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作为中国船舶集团有限公司的

成员企业，中船双瑞（洛阳）特种装

备股份有限公司（以下简称“双瑞股

份”）当前正致力于上市准备，以期

在资本市场上获得新的发展机会。

《中国经营报》记者观察到，2021

年至2023年，双瑞股份营业收入连

续三年实现增长，分别达到12.62亿

元、13.36亿元和16.11亿元，净利润

也呈现出正向增长，分别为 1.05 亿

元、8996.83万元和1.11亿元.但与此

同时，公司的应收账款也水涨船高，

占流动资产的比例和同期营业收入

的比例呈现上升趋势。

此外，双瑞股份在将自有资金

存放在关联方的财务公司的同时，

也向关联方拆借资金，并因此承担

了不菲的财务利息支出，同时，公司

在洛阳募投的两个项目所涉及的土

地已经闲置多年。

双瑞股份前身是洛阳双瑞特种

装备有限公司，设立于2005年，由七

二五所下辖的八室（铸锻钢）、十室

（膨胀节及压力容器）、十二室（桥梁

支座）组建而成。

资料显示，目前，双瑞股份共有

16 名股东，其中洛阳双瑞科技产业

控股集团有限公司（以下简称“双瑞

科技”）持 54.53%的股份，为公司控

股股东，中国船舶集团通过双瑞科

技、武汉船机、青岛双瑞、厦门双瑞、

双瑞控股、中船天津资本、七二五所

合计间接持有公司 71.07%股份，为

公司的实际控制人。

招股书显示，双瑞股份是一家

专业从事桥梁安全装备、管路补偿

装备、特种材料制品、高效节能装

备、能源储运装备相关产品的研发、

制造、销售的重点高新技术企业，产

品应用于桥梁建筑、能源化工、舰船

制造、供热工程等领域。

在经营业绩方面，双瑞股份在

2021年至2023年的营业收入呈现逐

年增长，分别为12.62亿元、13.36亿

元和 16.11 亿元，年增长率分别为

7.59%、5.87%和20.59%。同期，净利

润也有所增长，分别为 1.05 亿元、

8996.83 万元和 1.11 亿元，年增长率

为8.29%、-14.04%和23.35%。

其中，桥梁安全装备业务是双

瑞股份营收贡献度最高的核心业

务，同期公司桥梁安全装备收入分

别为 59452.72 万元、59204.13 万元

和 70024.80 万元，占各期主营业务

收入的比例分别为 47.73%、44.88%

和43.88%。

不过，双瑞股份的应收账款水

涨船高，分别为6.86亿元、8.54亿元

和 9.43 亿元，同比增长率分别达到

了 52.49%、24.51%、10.35%，其增长

速度要高于公司收入增长速度。

不仅如此，双瑞股份的应收账

款在同期流动资产和营业收入中的

占比也较高，上述同期，分别占流动

资产的比例分别为 32.49%、41.35%

和 40.25%，占同期营业收入的比例

分别为54.37%、63.94%和58.51%。

“公司客户以铁路公路交通建

设和能源化工、舰船制造、供热工程

等领域的大型国有企业为主。该等

客户信用状况良好，但回款手续较

为复杂、流程较慢，可能会导致公司

应收账款余额持续增加。”在招股书

中，双瑞股份也表示，如果宏观经济

形势恶化或者客户自身发生重大经

营困难，导致回款情况较公司预期

发生重大差异，公司的应收账款可

能出现损失，将对公司的经营状况

和盈利情况造成不利影响。

2022 年度，公司计提的信用减

值损失为2500.22万元，比2021年多

计提1881.08万元。2023年度，公司

计提的信用减值损失为 1626.25 万

元，计提金额仍然较大。计提的信

用减值损失主要为应收账款及应收

票据坏账损失等。

应收账款增加

双瑞股份IPO：资金拆借频繁 土地闲置成谜

根据双瑞股份披露的信息，

公司此次上市计划募集资金6.54

亿元，募集资金拟用于特种装备

研发中心项目、高品质不锈钢及

合金材料产业基地项目、余热利

用及冷热联供产业化基地建设项

目、补充流动资金。

其中特种装备研发中心项目

和余热利用及冷热联供产业化基

地建设项目选址地点在河南洛阳

市，高品质不锈钢及合金材料产

业基地项目选址地点在湖北省鄂

州市鄂州经济开发区。

记者观察到，双瑞股份在洛

阳募投的 2 个项目已经获得了

土地使用权，但是土地已经闲

置多年。

根据双瑞股份披露的信息，

截至 2023 年 12 月 31 日，公司拥

有 4 块工业用地，分别为洛市国

用（2012）第 04011139 号、（2014）

第 04012234 号、洛市国用（2014）

第 04012267 号、洛市国用（2016）

第04008311号（以下依次简称为

地块一、地块二、地块三、地块

四），其中地块三租给双瑞风电使

用，地块一和地块三为本次发行

的募集资金投资项目。

按照双瑞股份的计划，此次

募投的特种装备研发中心项目

建设地点位于上述地块一，余

热利用及冷热联供产业化基地

建设项目建设地点位于上述地

块二。

记者从洛阳市自然资源和

规划局官网查询的结果显示，

2012年，洛阳双瑞特种装备有限

公司通过挂牌受让的方式获得

了 一 宗 土 地 ，该 地 块 面 积 为

210435.97 平方米，成交金额为

8207 万元，2013 年 1 月，该公司

又获得了 2 宗土地，面积分别

48869.351 平方米、259575.614 平

方米，成交金额分别为 1905.91

万元、1.01 亿元。2015 年 9 月 8

日，该公司再次获得了一块面积

为 2965.93 平方米的土地，成交

金额为133.47万元。

经过对比土地面积、位置等

关键信息，可以确认上述地块与

公司在招股说明书中披露的地

块一、地块二、地块三和地块四

相匹配。

不过，按照上述地块的成交

信息来看，双瑞股份取得上述 4

宗土地已经闲置多年。

“按照相关规定，超过约定或

规定的动工开发日期满一年未

动工开发的建设用地就可以被

认定为闲置土地，或者已动工但

开发面积不足三分之一或投资

额不足 25%且中止开发建设满

一年也可以认定为闲置土地。”

业内专家在接受记者采访时表

示，双瑞股份的上述地块被认定

为闲置土地的概率很大，但是也

要看具体情况。

不过，双瑞股份只在招股书

中表示，上述地块中，存在土地

闲置情形。但是对于上述地块

自取得以来至今未进行开发建

设的具体原因，公司是否已经或

预计将会因土地闲置而产生任

何费用，包括但不限于土地闲置

费、罚款等问题，双瑞股份没有

明确披露，记者尝试联系采访，

也未得到回复。

“国家出台了一系列土地管

理政策法规，加大了对土地闲

置的处罚力度，未能按规定期

限动工开发项目的企业将面临

土地闲置处罚和征缴土地闲置

费的风险，甚至可能导致土地

被无偿收回。”业内专家表示，

如果企业能够及时处理闲置土

地问题，如缴纳土地闲置费、制

定合理的解决方案等，且相关政

府部门确认不会对企业造成重

大不利影响，则可能不会构成实

质性障碍。反之，如果企业未能

妥善处理闲置土地问题，则可能

影响上市。

土地闲置

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/卢志坤 王金龙 美编/谢楠 校对/宛玲 luzhikun@cbnet.com.cn2024.9.23 智造 B13

对于本次交易目的，双方在预

案中均表示，要抓住行业机遇，打造

建设具有国际竞争力的世界一流船

舶制造企业。

“存续公司将紧抓船舶制造行

业转型升级和景气度提升机遇，打

造建设具有国际竞争力的世界一流

船舶制造企业。”双方在预案中表

示，本次交易从合并双方发展战略

出发，通过核心资产及业务的专业

化整合以及技术、人员、生产能力、

客户、品牌、供应链等核心资源协

调，充分发挥合并双方协同效应、实

现优势互补，聚焦价值创造、提高经

营效益、提升品牌溢价，有效提升存

续公司核心功能、核心竞争力。

“为进一步聚焦国家重大战略

和兴装强军主责主业、加快船舶总

装业务高质量发展、规范同业竞争、

提升上市公司经营质量，公司与中

国重工正在筹划本次交易。”在不久

前的业绩会上，中国船舶回复投资

者提问时表示，从行业影响力看，重

组后的公司将凭借强大的科研创新

实力、先进的管理水平和精湛的制

造工艺、丰富的产品结构和生产线，

抓住行业机遇，提升全球行业影响

力，持续引领全球船舶工业发展，为

中国船舶集团建成世界一流船舶集

团，成为全球船舶行业的领军者奠

定坚实的基础。

除聚合发展优势外，此次交易

另一重要目的是规范同业竞争。

“本次交易将规范中国船舶集

团旗下船舶总装业务主要同业竞

争，整合融合科研生产体系和管理

体系，推进各成员单位专业化、体系

化、协调化发展。”中国船舶在近日

业绩会上表示，在本轮船舶行业复

苏背景下，中国船舶、中国重工顺周

期启航，坚定切入“高、精、尖”高端

船舶产品细分市场，将进一步巩固

和提升产业链整体竞争优势，形成

产品多样化、建造数字化、产业绿色

低碳化的高质量发展格局。

“通过本次交易，中国船舶、中

国重工下属船舶制造、船舶维修业

务统一整合并入中国船舶，有利于

规范同业竞争，维护上市公司及中

小股东利益。”双方在此次预案中

也均表示，2019年中船工业集团和

中船重工集团联合重组后，中国船

舶、中国重工均为中国船舶集团控

制的下属上市公司，在船舶制造、

维修领域业务重合度较高，构成同

业竞争。

打造全球一流造船厂

中国船舶重组方案出炉 超1100亿元吸收合并中国重工
本报记者 庄灵辉 卢志坤 北京报道

A股上市公司有史以来规模最

大的吸收合并交易预案出炉。

9 月 18 日 晚 间 ，中 国 船 舶

（600150.SH）与中国重工（601989.

SH）双双发布公告称，将由中国船

舶通过向中国重工全体股东发行

A 股股票的方式换股吸收合并中

国重工，完成后中国重工将终止上

市并注销法人资格，中国船舶成为

存续公司。两家公司于 9 月 19 日

复牌。

《中国经营报》记者注意到，根

据双方已披露的预案，此次换股合

并中，中国重工的股票交易均价确

定为5.05元/股，每1股中国重工股

票可换得 0.1335 股中国船舶股票，

目前中国重工的总股本为228.02亿

股，此次交易总价将超1100亿元。

换股比例1∶0.1335

因筹划此次交易，两大公司于

今年9月3日开市起停牌，至此次复

牌未超10个交易日。

根据此次双方披露的交易预

案，中国船舶将向中国重工全体换

股股东发行 A 股股票，交换该等股

东所持有的中国重工股份。

经双方协商，本次换股吸收合

并中，中国船舶和中国重工的换股

价格按照定价基准日前120个交易

日的股票交易均价确定，并由此确

定换股比例。

其中，中国船舶的换股价格为

37.84 元/股，中国重工的换股价格

为5.05元/股，均高于停牌前双方的

股票价格。

照此计算，中国重工与中国船

舶的换股比例为1∶0.1335，即每1股

中国重工股票可以换得0.1335股中

国船舶股票。

目前，中国重工的总股本约为

228.02亿股，按照换股比例计算，中

国船舶为本次换股吸收合并发行的

股份数量合计约为30.44亿股。

此次交易构成重大资产重组，

亦构成公司关联交易，但不会导致

存续公司实际控制人变更。

目前，中国船舶控股股东为中船

工业集团，实际控制人为中国船舶集

团，最终控制人为国务院国资委。其

中，中船工业集团持有中国船舶约

19.89亿股，持股比例为44.47%。

不考虑收购请求权、现金选择

权行权影响，本次换股吸收合并完

成后，中船工业集团持有存续公司

的股份数量约为20.07亿股，持股比

例为 26.71%，仍为存续公司的控股

股东。中国船舶集团合计控制存续

公司的股份数量约为37.05亿股，控

股比例为 49.29%，为存续公司的实

际控制人。

因此，本次交易完成后，存续公

司的控股股东仍为中船工业集团，

实际控制人仍为中国船舶集团，最

终控制人仍为国务院国资委，均未

发生变更。

实际上，打造世界一流的

船舶制造企业目标背后，是当前

船舶工业转型升级的大背景。

当前，中国已连续14年保

持造船完工量、新承接订单量、

手持订单量世界第一，市场份

额超过50%，稳居世界第一。

这一成绩的取得，与上一

轮船舶周期及船舶业转型升

级不无关系。21世纪初，在全

球贸易及退役船舶增加等因

素影响下，新一轮船舶上升周

期开启。在此轮周期中，中国

造船业凭借劳动力优势及入

世契机等实现迅猛增长。不

过，此轮增长中，中国造船业

主要抢占的是中低端船型，产

品附加值有限。

此次两大上市公司重组，

瞄向的则是高端市场。

“国家相关部门相继出台

政策支持船舶工业转型升级

需求，全面推动船舶制造业高

端化、绿色化、智能化、数字

化、标准化发展。我国造船行

业发展迎来重要机遇。”双方

在预案中均表示，存续公司将

紧抓船舶制造行业转型升级

和景气度提升机遇，打造建设

具有国际竞争力的世界一流

船舶制造企业。

克拉克森和中国船舶工

业行业协会数据显示，2024年

上半年，全球新造船市场成交

2920 万修正总吨，同比增长

27.6%，较近五年同期均值增长

49%；全球新造船交付 1979 万

修正总吨，较近五年均值增长

18.3%。截至2024年6月底，全

球手持订单1.34亿修正总吨，

同比增长3.4%。

随着全球船舶制造业订

单量持续增长，主力船型构成

亦发生变化，高附加值船型

占比提升，气体船、油船、客

船保持同比增长；客船市场

明显回暖，大型邮轮订单不

断释放。价格方面，2024 年 6

月，克拉克森新造船价格指数

收 报 187.23 点 ，环 比 增 长

0.4%，同比增长 9.5%，新造船

价格从 2020 年 10 月的 125 点

攀升至 2024 年 6 月的 187 点，

涨幅接近50%。

其实，两大上市公司近年

来已在进行高端化、智能化、

绿色化布局。

“公司发挥行业优势地

位，紧扣市场脉搏，加强中高

端船型批量化订单承接。”中

国 船 舶 在 近 日 业 绩 会 上 表

示，上半年公司共承接民品

船舶订单 109 艘/855.77 万载

重吨/684.25 亿元，吨位数同

比增长 38.21%。新接船舶订

单中，绿色船型占比超50%，中

高端船型占比超 70%，将对公

司未来年度的订单结构带来

积极影响。

中国船舶还表示，下半

年，公司将结合产能布局和发

展规划，更好把握中高端、绿

色船型更新及细分船型市场

轮动的订单需求，持续深化与

国内外知名航运船企、能源公

司、金融租赁公司的战略合

作，坚决做好“事先算赢”，坚

持智慧营销，做精做优品牌船

型，争取批量化优质订单，进

一步优化产品结构。

船舶工业转型升级

除了存在土地闲置情形，双

瑞股份的关联交易也是外界关注

的重点。

数据显示，2021 年度、2022

年度、2023 年度，双瑞股份重大

经 常 性 关 联 采 购 金 额 分 别 为

4577.49 万 元 、6305.74 万 元 、

5105.40万元，占营业成本的比例

分别为 4.99%、6.39%、4.22%。重

大关联销售金额分别为12840.57

万元、17217.76 万元、24871.68 万

元，占营业收入的比例分别为

10.18%、12.89%、15.44%，呈现上

升趋势。

此外，双瑞股份在报告期内

还存在关联代收代付、租赁关联

方厂房及机器设备的情况。

而在众多的关联交易之中，

双瑞股份在将自有资金存放在关

联方的财务公司的同时，还存在

向七二五所和中船财务拆借资金

的行为。

根据双瑞股份披露的信息，

2020年度，双瑞股份向七二五所

拆借资金8次，总金额达到4.4亿

元，向中船财务拆借资金1次，资

金额度为0.4亿元；2021年度，双

瑞股份向七二五所拆借资金 11

次，合计金额达到了 6.06 亿元，

2022年度，双瑞股份向中船财务拆

借资金4次，资金总额为1.99亿元。

2021 年度、2022 年度、2023

年度，公司向七二五拆借资金产

生的利息分别为 2479.59 万元、

548.37 万元、9.73 万元；2021 年

度、2022年度，公司向中船财务拆

借资金产生的利息分别为 61.33

万元、92.33万元。

2021 年度、2022 年度、2023

年度公司在中船财务的存款分别

为53679.28万元、27907.09万元、

52178.99 万元，上述存款产生的

利 息 收 入 分 别 为 22.55 万 元 、

149.02万元、70.84万元。

资料显示，中船财务系中国船

舶集团旗下非银行金融机构，为集

团旗下各单位提供金融服务。双

瑞股份作为中国船舶集团的成员

单位，在中船财务开立了账户。

“通过与关联方的借款和存

款，拟上市公司能够灵活地管理

其流动性，确保在关键时刻迅速

获取资金，满足运营需求。”业内

财务专家指出，在大型企业集团

中，内部资金的合理调配是提高

资金使用效率的关键。

“然而，如果上市公司将资金

以低于市场利率存放于关联方财

务公司，同时从关联方借入高利

率资金，这可能被视为一种隐性

的资金占用或利益输送，特别是

在缺乏合理商业理由和公平交易

原则的情况下。”财务专家进一步

指出，如果上市公司能够通过存

款利率上浮和贷款利率下浮等策

略，合理利用关联方财务公司的

金融服务，以降低融资成本并提

高资金收益，那么这种交易可能

对公司是有利的。

双瑞股份为何在自有资金存

在关联方财务公司的同时，又向关

联方拆借资金？上述拆借资金的

利率是如何确定的？公司在有资

金存款时向关联方拆借资金的必

要性是什么？对此，记者致函双瑞

股份，截至发稿，未收到对方回复。

资金拆借

中国船舶的换股价格为37.84元/股，中国重工的换股价格为5.05元/

股，均高于停牌前双方的股票价格。

中国船舶在近日业绩会上表示，在本轮船舶行业复苏背景下，中国船舶、中国重工顺周期启航，坚定切入“高、精、尖”高端船舶产品细分市场。

2024年上半年，全球新造船市场成交2920万修正总吨，同

比增长27.6%，较近五年同期均值增长49%。

中国船舶与中国重工的相关资产情况。 图片来源：公司公告


