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本报记者 夏治斌 石英婧 上海报道

“请问我的股票过了申请期该

怎么办？”

9 月 11 日，一位关心扬州亚星

客车股份有限公司（600213.SH，以

下简称“*ST 亚星”）的投资者在上

交所互动平台上向公司如是问道。

时间回拨至 8 月 10 日，*ST 亚

星发布公告称，公司拟以股东大会

决议方式主动撤回其A股股票在上

交所的上市交易，并转而申请在全

国中小企业股份转让系统转让。

9 月 19 日，*ST 亚星发布公告

称，公司收到上交所《关于受理扬

州亚星客车股份有限公司股票主

动终止上市申请的通知》，上交所

决定受理公司关于股票主动终止

上市的申请。

至此，这家上市25年的老牌客

车制造企业正式步入退市阶段。

*ST亚星主动退市后，中小股东的利

益也得到合理保障，即以现金选择权

6.42元/股将股票出售给控股股东。

针对公司主动退市背后的考

量，以及未来的发展规划，《中国经

营报》记者致函并致电至*ST 亚星

证券事务代表处，相关工作人员表

示会查看采访函，但截至发稿，尚

未有回复。

在北方工业大学汽车产业创

新研究中心研究员张翔看来，如果

*ST 亚星不主动退市，它的股价还

会继续下跌；现在它主动申请退

市，中小股民将股票卖给大股东也

能拿到现金赔偿。

为何*ST亚星会行至主动退市

的境地？张翔告诉记者，纵观整个

客车行业，现在是产能过剩，竞争

激烈。“*ST 亚星的产品创新不够，

此前也没有快速转型，错失了发展

良机，因而在整个行业的竞争中败

下阵来，曾经客车行业第一名的位

置，也被宇通客车所取代。”

昔日“客车霸主”行至退市

相关资料显示，*ST 亚星成立

于1998年9月，是由江苏亚星汽车

集团有限公司（以下简称“亚星集

团”）作为主发起人，联合扬州江扬

船舶集团公司、扬州经济技术开发

区开发总公司、江苏扬农化工集团

有限公司、扬州冶金机械有限公司

共同发起设立的股份有限公司。

1999 年，*ST 亚星在上交所上

市，成为客车制造行业的上市公

司。2011年，亚星集团将持有的公

司 51.%股权无偿划转给潍柴（扬

州）投资有限公司［以下简称“潍柴

（扬州）”］。

2022年，公司向特定对象非公

开发行股票 6600 万股，由潍柴（扬

州）认 购 ，其 持 股 比 例 变 更 为

62.31%。截至目前，潍柴（扬州）持

有*ST 亚星 62.31%股权，是公司的

控股股东。

记者注意到，作为江苏省扬州

市的首家上市公司，*ST 亚星旗下

有“亚星”“丰泰”“扬子”等子品牌，

产品涵盖 5—18 米各型号长途客

车、校车、高端旅游客车、城市客车、

团体客车、豪华房车和特种专用车

等环保节能型客车，在整个客车行

业也曾有过辉煌的过去。

2000 年前后，*ST 亚星曾取得

过连续7年保持客车全国销售第一

的成绩。但在辉煌过后，*ST 亚星

市场表现逐渐不乐观，直到 2011

年，潍柴集团旗下的潍柴（扬州）入

主*ST亚星。

“*ST 亚星后面转让给山东重

工旗下的潍柴集团，但山东重工旗

下还有其他客车公司，即中通客车，

该公司与*ST亚星存在部分业务重

合的情况，存在一定的同业竞争情

形。山东重工对*ST亚星也不够重

视。”张翔告诉记者，“此外，由于历

史的原因，*ST 亚星的生产成本很

高，一些零部件必须要到固定的供

应商那里去采购，*ST 亚星整个的

负担就很重。”

中国汽车流通协会商用车专业

委员会秘书长钟渭平也告诉记者，

*ST亚星作为一家传统的客车上市

企业，其转型和发展过程中面临的

困难很多。“从简单的合资到被潍柴

集团控股，这背后就有很多挑战。

潍柴集团作为一家传统发动机领域

的龙头企业，它更多的是希望潍柴

集团能够在客车整车上有很多的发

动机销售，但客车领域恰恰是新能

源化步伐发展最快的板块之一。”

8 月 2 日，*ST 亚星披露，基于

当前市场环境及公司情况，潍柴

（扬州）提议公司以股东大会决议

方式终止公司股票上市；8月26日，

其主动退市议案在临时股东大会

获得通过。

钟渭平表示，*ST 亚星主动退

市的背后，一是*ST 亚星现有的上

市结构或者股权结构，已经不再适

应公司的发展；二是*ST 亚星近几

年都是处于亏损状态，股票已经ST

且带星。

降本增效或为发展重点

*ST 亚星的主动退市并不

意味着客车行业整体衰退。钟

渭平告诉记者：“客车行业仍有

很多发展机会，只是规模可能

会受到影响。此外，产品、能源

动力、结构也可能受到影响，但

市场需求依旧存在，一年近 40

万辆的市场销量，足以说明市

场规模依旧较为庞大。”

实际上，主动退市也不意

味着公司就此躺平。据悉，*ST

亚星股票在上交所终止上市

后，会转而申请在全国中小企

业股份转让系统转让。*ST 亚

星已履行了现阶段必要的审议

程序。

对于终止上市后的经营发

展计划、并购重组安排、重新上

市安排，*ST亚星也有着自身规

划，公司将积极开拓国内外市

场，提升产品销量，优化订单质

态，提升公司盈利能力。

“现在国内长途客运逐渐被

高铁取代，客车市场规模在萎

缩，这个对亚星的打击也是客观

的。”张翔补充道，“新能源汽车

的补贴退坡，也给客车行业发展

带来挑战，这就意味着以前适合

客车企业发展的机遇在逐步消

失。*ST 亚星也没有抓住出海

的发展机遇，像宇通客车现在的

出口量在逐年增加，海外市场的

拓展给宇通客车带来很多正向

推动力。”

*ST亚星还表示，公司要降

低运营成本，提升经营效益。

公司将围绕“开源节流提效益、

降本增效促发展”的管理方针，

以解决重点难题为工作导向，

加大成本管控，加强内部控制，

把好审批流程，有效降低公司

运营成本，增强抗风险能力，促

进主营业务的可持续发展。

对于公司终止上市后，是

否有并购重组安排、重新上市

的安排，*ST亚星此前也对外披

露，目前，公司无筹划重大资产

重组的安排，也无终止上市后

重新上市的具体时间计划。

除了转型升级外，钟渭平

称，客车企业应不断加码全球化

布局，提高自身的核心竞争力。

“如何在当下关税壁垒的背景

下，将国内的产能优势逐步转移

到海外市场，将国内的KD模式

引入国外等，都值得所有企业去

好好思考。客车企业过往的发

展模式，是基于产品组合或者产

品加工，但在现在充分竞争的市

场环境下，这样的整合模式肯定

走不长久。”

钟渭平称：“在行业充分竞

争的环境下，客车企业不仅要有

核心的技术能力，还得有综合服

务能力，这种能力不仅体现在卖

车过程中，更体现在产品的整个

生命周期过程当中。客车企业

不仅要提供好的产品，同时还要

具备优质的服务能力，给客户带

来更多的附加价值。”

*ST亚星还表示，公司要降低运营成本，提升经营效益。

亿纬锂能融资扩产之路：是战略机遇还是过度冒险？

本报记者 陈靖斌 广州报道

近 日 ，亿 纬 锂 能（300014.

SZ）披露了第六期限制性股票

激励计划草案，计划向包括总裁

刘建华和董事会秘书江敏在内

的 619 名员工授予不超过 7065

万股限制性股票，授予价格为

22.76元/股，较公告日收盘价低

近30%。

该草案指出，激励计划的

股票来源于二级市场回购及/

或向激励对象定向发行。据

悉，亿纬锂能于2024年2月5日

审议通过了回购方案，计划回购

金额在1亿—2亿元。截至2024

年8月31日，公司累计回购股份

64.91 万股 ，耗资约 2484.43 万

元。此前，2023 年 9 月 12 日—

10 月 11 日，亿纬锂能还回购了

318.96万股。

《中国经营报》记者注意到，

此次激励计划的业绩考核目标

仅包括出货量，而未涉及利润和

销售收入等关键财务指标，这引

发一些投资者对其合理性的质

疑。此外，亿纬锂能发布该激励

计划的背景，却是锂电市场供需

失衡，导致多家企业的产能利用

率持续下降，而亿纬锂能的股价

和业绩也因此受到压力。

面对外界对激励计划合理

性的质疑，亿纬锂能将如何回

应？在当前股价和业绩承压的

情况下，亿纬锂能为何认为这一

激励计划对企业的长期发展有

利？记者已联系亿纬锂能证券

事务代表，但截至发稿尚未收到

进一步回复。

“出货量”作为考核目标引质疑

在亿纬锂能的最新限制性股

票激励计划中，考核期被缩短至两

年，涵盖 2024 年和 2025 年。该计

划将业绩考核指标聚焦于出货量，

设定目标为2024年和2025年动力

电池与储能电池合计出货量分别

不低于71GWh和101GWh。值得

注意的是，如果两个年度的出货量

实际达成率分别未达到 80%和

70%，当期激励将会失效。

与以往第三、四期非限制性股

票的考核指标不同，后者关注的是

净利润、加权平均净资产收益率和

营业总收入等重要财务指标。这

也引发了投资者对新计划考核目

标宽松性的质疑，一些股东在亿纬

锂能股吧中甚至直言：“不把利润

作为考核目标，就是耍流氓。”

亿纬锂能对此回应强调，基于

宏观经济环境和行业竞争的复杂

性，公司面临许多不可控因素，这对

收入和利润的实现产生了影响。在

激烈的市场竞争中，公司认为，增加

销售数量和扩大市场份额是推动

增长的关键策略。通过设定明确

的销售目标，亿纬锂能不仅展现了

在动力和储能领域追求扩张的决

心，还旨在激励员工积极性和团队

合作精神，以实现长期发展目标。

在当前锂电池产业价格战的

背景下，亿纬锂能此举并不难以理

解。作为国内主要锂电池制造商

之一，亿纬锂能在 2024 年上半年

的动力电池出货量为13.54GWh，

同比增长7.03%；而储能电池的出

货量为20.95GWh，同比大幅增长

133.18%。尽管合计出货量已达到

34.49GWh，但距离71GWh的目标

仍有36.51GWh的差距。同时，相

应产品的营业收入却在下降，表明

市场竞争加剧所带来的压力。

新金融专家余丰慧在接受记

者采访时表示，亿纬锂能的新激励

计划只关注出货量，忽视利润和销

售收入等关键指标，可能会对公司

的长远发展带来负面影响。他指

出，利润和销售收入是衡量企业盈

利能力的重要指标，投资者对此十

分关注。忽视这些指标，可能导致

公司过于关注短期业绩，而忽略长

期发展，从而影响公司的声誉和市

场地位。此外，这种忽视还可能削

弱员工和团队的积极性，进而影响

整体绩效。

实际上，亿纬锂能在 2024 年

上半年的整体业绩确实面临压

力。根据财报数据，2024 年 1—6

月，公司实现营业收入 216.59 亿

元，同比下滑 5.73%；归母净利润

为 21.37 亿元，同比微降 0.64%。

在过去三年中，亿纬锂能的营收和

净利润增速已连续两年下降。

从具体产品来看，亿纬锂能的

主营业务涵盖动力电池、储能电

池和消费电池，今年上半年的营

业收入分别为89.94亿元、77.74亿

元和 48.49 亿元，同比增幅分别

为-25.79%、9.93%和 29.75%。其

中，毛利率也出现不同程度的下

滑，动力电池和储能电池的毛利率

分别下降 2.66%和 1.25%，而消费

电池的毛利率则下降7.01%。

在一季度的业绩会上，亿纬锂

能管理层表示，公司计划在 2024

年将储能出货电量目标设定在

50GWh以上，相较于2023年有了

显著增加。考虑到海外市场的需

求占整体储能需求的60%—70%，

公司正加大海外业务拓展力度。

例如，今年 7 月，亿纬锂能的子公

司计划投资32.78亿元在马来西亚

建设储能电池及消费类电池的制

造项目。

尽管如此，半年报显示，亿纬

锂能来自境外的收入为 54.43 亿

元，同比下滑 26.69%；毛利率为

21.73%，同比下降 2.46%。而来自

境内的收入为162.17亿元，同比增

长 4.28%；毛利率为 16.48%，同比

增长2.7%。

募资扩产被深交所问询

亿纬锂能不仅面临业绩压力，

其持续扩产的策略和频繁融资也

引发了市场的关注与质疑。特别

是在此次推出的限制性股票激励

计划中，将出货量作为考核指标，

已经引发一些争议。

然而，出货量考核的争议并不

是公司唯一的挑战，记者注意到，亿

纬锂能不仅在努力达成业绩考核目

标，还在加紧进行融资和扩产。

9 月 9 日晚，亿纬锂能发布了

创业板向不特定对象发行可转换

公司债券的募集说明书修订稿，并

回应了深圳证券交易所（以下简称

“深交所”）对其融资计划的问询。

此次可转债计划拟募集 50 亿元，

主要用于“23GWh 圆柱磷酸铁锂

储能动力电池项目”和“21GWh大

圆柱乘用车动力电池项目”。

深交所对亿纬锂能的再次融

资提出了质疑，要求公司解释在此

前的募投项目尚未全部完成、产品

毛利率持续下滑、手握大量货币资

金与交易性金融资产的情况下，短

期内为何再次融资扩产，以及该行

为的合理性与必要性。

对此，亿纬锂能在回复中解释

称，全球动力及储能电池市场的需

求正迅速增长，预计到2027年，公

司 此 次 募 投 项 目 将 释 放 约

39.23GWh的产能，占同期全球动

力及储能电池需求的1.19%；而包

括所有在建和拟建项目在内，公司

的总产能将达到328GWh，占全球

需求量的 9.91%。这使得公司认

为，在当前阶段扩产是必要的，以

确保在激烈的市场竞争中占据一

席之地。

此外，亿纬锂能也坦言，公司

现有资金无法满足全部项目的投

资需求，通过股权融资进行扩产有

助于缓解资金压力，优化财务结

构，从而保证公司的扩展计划得以

顺利进行。其还强调，此次融资并

非过度融资，且符合企业长远发展

的规划。

值得注意的是，亿纬锂能近年

来频繁进行再融资。自2019年以

来，亿纬锂能已通过多次定增和可转

债筹集了大量资金。其中，2019年4

月，亿纬锂能通过定增募集25亿元；

2020年10月再次定增募集25亿元；

2022年11月则募集了90亿元。而

截至2024年6月30日，公司期末现

金及现金等价物余额为81.5亿元，交

易性金融资产为62.89亿元。

尽管手握大量现金和资产，亿

纬锂能仍面临投资进度缓慢的挑战。

根据公司2024年8月22日发

布的《2024 年半年度募集资金存

放与实际使用情况的专项报告》，

2022年募投的多个项目并未按计

划完成。以乘用车锂离子动力电

池项目为例，该项目的承诺投资总

额为 33.74 亿元，但截至 2024 年 6

月 30 日，实际投入资金仅为 19.2

亿元，使用进度为56.91%，原计划

于2024年9月30日达到预定可使

用状态。而HBF16GWh乘用车锂

离子动力电池项目的承诺投资总

额为 26 亿元，实际投入金额仅为

14.14 亿元，使用进度为 54.4%，项

目原定于2024年11月30日完工。

这些未按计划推进的项目让

投资者对亿纬锂能的资金使用效

率产生疑虑。亿纬锂能虽然通过

再融资筹集了大量资金，但多个募

投项目的进度不及预期，这不仅影

响了公司的扩产计划，也让投资者

对公司未来的收益和发展前景产

生担忧。

余丰慧对此表示：“亿纬锂能

在融资和扩产的过程中，需要更加

谨慎地平衡短期资金需求与长期发

展目标。企业应该合理规划资金使

用，确保资金集中用于关键项目，避

免因过度扩张导致财务负担过重。

同时，公司应加强与投资者的沟通，

明确融资用途和发展规划，以提升

市场对其长期发展潜力的信心。”

2000年前后，*ST亚星曾取得过连续7年保持客车全国销售第一的成绩。

身处亏损泥潭难以自拔

昔日客车行业的霸主为何要

选择主动退市，*ST 亚星对外给出

的答案是，2023年度经审计的期末

归属于上市公司股东净资产为负

值，公司股票已被上交所实施退市

风险警示。而根据相关规定，若公

司 2024 年度经审计的期末净资产

为负值，公司股票将被上交所终止

上市。

记者注意到，2020—2023 年，

*ST亚星的净利润仅在2021年为正

数，当年该公司实现净利润 189.16

万元。此外，2020年、2022年、2023

年，*ST亚星净利润分别为-1.58亿

元、-1.96 亿元、-3.37 亿元。2024

年上半年，*ST亚星继续亏损，净利

润约为-1894.22万元。

“现在*ST 亚星的年销量 2000

辆出头，达不到规模效应，产能得不

到利用，且多年亏损，企业也没有足

够的资金去做研发投入，现在主动

退市，不失为一个明智的举措。”张

翔说道。

钟渭平告诉记者：“从上交所的

要求来看，*ST 亚星面临的压力很

大，在横竖都是退市的情况下，不如

给小股东一些补偿，选择主动退市，

况且主动退市也总比勒令退市要好

一些。”

记者注意到，*ST 亚星的主动

退市，其控股股东潍柴（扬州）也将

真金白银地回购中小股东的股份。

8月29日，*ST亚星披露了《关于本

次终止上市事项现金选择权申报

公告》。

9 月 12 晚，*ST 亚星披露本次

终止上市事项现金选择权的申报结

果。根据中国证券登记结算有限责

任公司上海分公司提供的申报原始

数据，在本次现金选择权申报期间

（9 月 6 日、9 月 9 日、9 月 10 日），共

有4993个证券账户进行了申报，申

报股份数量为9621.32万股。

经公司根据有效申报的原则进

行筛选核对，剔除无效申报后，共有

4988个证券账户申报有效（含部分

申报有效的股东），有效申报的股份

数量为9608.68万股。据悉，现金选

择权的行权价格为6.42元/股，这也

意味着现金选择权提供方潍柴（扬

州）需准备6.17亿元。

对于*ST亚星主动申请退市给

行业带来的启示，钟渭平认为，*ST

亚星主动退市对整个行业都有非常

重要的警醒作用。“任何商业模式都

有它的历史使命，完成了这一历史

使命，企业必须要实现转型和跨越，

依靠原有的‘一招鲜吃遍天’的模式

肯定走不通。如何去转型、升级，这

是全世界所有客车企业面临的相同

课题。比如国内的宇通客车，它转

向新能源的卡车、专用车领域，这是

因为与客车相比，卡车和专用车领

域有着更为广阔的市场。”

昔日客车行业的霸主为何要选择主动退市，*ST亚星对外给出答案。

9月19日，*ST亚星公告称，公司主动终止上市申请获上交所受理。图片源自企业官微


