
招股书显示，2016年6月，国富

氢能由富瑞特装和新云科技共同

成 立 ，持 股 比 例 分 别 为 70% 和

30%。彼时，富瑞特装创始人、实际

控制人邬品芳任国富氢能董事长、

总经理。

回溯富瑞特装的历史，该公司

由邬品芳和另一实际控制人黄锋

于 2003 年 8 月共同创立，并于 2011

年6月实现深交所上市。其主要从

事天然气液化、储存、运输、装卸及

终端应用全产业链装备制造、能源

运营服务、高端能源装备制造。

从公开资料来看，邬品芳和黄

锋早在张家港市第二化工机械厂

和张家港市圣达因化工机械有限

公 司（以 下 简 称“ 圣 达 因 化 工 机

械”）任职时便有交集。在圣达因

化工机械时，邬品芳任副董事长兼

总经理，黄锋任常务副总经理。

2014 年 6 月，邬品芳开始减持

富瑞特装股份，并在 2016 年至 2020

年年初频繁减持，直至 2021 年退出

大股东行列。2019 年 6 月，邬品芳

从富瑞特装辞职，不再担任该公司

董事长、董事及董事会专门委员会

相关职务。

至于辞职原因，国富氢能方面

表示，由于当时邬品芳在富瑞特装

的持股比例相对较小，无意继续参

与富瑞特装的管理及决策，且有合

适的董事长继任人选。

值得一提的是，2018 年 12 月，

富瑞特装将其持有的国富氢能56%

的股权转让给新云科技，自此国富

氢能脱离了与富瑞特装的附属关

系。2020 年 8 月，国富氢能完成股

份改造，且由新云科技控股。

新云科技由邬品芳与王凯（注：

邬品芳配偶姐姐的女婿）2 名普通

合伙人、24 位有限合伙人共同出资

设立，比国富氢能早成立2个月。

招股书显示，新云科技、邬品

芳、王凯、氢捷新能源、氢盈新能源

及氢赢新能源已组成国富氢能单

一最大股东组别。邬品芳、王凯于

2020 年签订了一致行动协议，规定

在行使作为国富氢能股东及董事

的投票权时须一致行动，若有分

歧，以邬品芳的决定为准。国富氢

能单一最大股东组别作为一个整

体有权行使国富氢能约 26.89%的

投票权。

在过去数年里，邬品芳已经将

重心转移至氢能赛道。一位业内

人士向记者表示，邬品芳看好氢能

产业发展，但国富氢能能否再次复

制富瑞特装的道路尚不确定。当

前经济环境并不友好，氢能产业的

整体发展尚不成熟。

2022 年，国富氢能开启了上市

之路，但并非一路坦途。同年6月，

国富氢能向上交所递交上市申请，

拟在科创板上市，但其在11月却主

动撤回了IPO申请。

“考虑到我们在 A 股市场上市

所需的预期时间可能与本公司的

融资计划不一致，我们主动撤回上

市申请，以便使用其他方式筹集资

金或引入新投资者，以促进业务发

展。”国富氢能方面表示。

国富氢能折戟 A 股并非孤例。

国鸿氢能、捷氢科技、重塑能源、中

鼎恒盛、汉兴能源也在 A 股 IPO 中

受挫。随后，转向港股上市成为众

多氢能公司寻求突破的新方向。

打造第二个IPO

本报记者 张英英 吴可仲 北京报道

国庆前夕，江苏国富氢能技术

装备股份有限公司（以下简称“国

富氢能”）正式向联交所提交上市

申请，这是其第二次向港股IPO发

起冲刺。

此前，国富氢能先后闯关 A

股和港股市场，但并未如愿。如

今，氢能公司亿华通（688339.SH，

2402.HK）、国鸿氢能（9663.HK）、

金源氢化（2502.HK）已于 2023 年

成功登陆港股。除国富氢能之

外，重塑能源也已递交赴港上市

申请。

国富氢能是一家总部位于江

苏连云港的氢能装备一体化解决

方案提供商，目前已完成布局氢

能产业链的制、储、运、加及应用

各环节。值得关注的是，国富氢

能脱胎于另一家连云港本地上市

公司——富瑞特装（300228.SZ），

且两家公司因关键人物邬品芳而

存在紧密联系。如果上市顺利，

这也意味着邬品芳将完成人生第

二个IPO。

透过国富氢能最新披露的招

股书不难发现，该公司正面临氢

能行业普遍存在的问题：持续亏

损、应收账款高企、客户依赖等，

这些问题无疑为其上市之路增添

了不确定性。对此，10月9日，《中

国经营报》记者致电并致函国富

氢能方面，对方称“联系董办”，但

截至发稿，其董办电话一直无人

接听。
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杀菌剂龙头跨界半导体：百傲化学能否玩转双主业

国富氢能二次赴港上市 业绩连年亏损

公开资料显示，芯慧联成立于

2019年，注册资本7000万元，主营

涂胶显影机、光刻机等黄光制程设

备，以及湿法清洗设备、半导体产

线用自动化设备等业务。

近年来，受美国方面的打压，

国内下游客户对关键半导体设备

国产化的需求日益增高。

百傲化学方面表示，为有效缩

短供应周期与减少对关键供应商

的依赖，在与国际供应商合作的同

时，国内芯片制造商下游客户更加

重视供应链国产化的推动及本土

供应商的培养，这给国内半导体设

备制造商带来了额外的商机。

从同行业上市公司来看，北方

华 创（002371.SZ）和 盛 美 上 海

（688082.SH）在2024年上半年营业

收入分别实现 46.38%和 49.33%的

同比增长。芯慧联也受益于这一行

业趋势，其营业收入大幅上升。

据百傲化学公告及中介机构出

具的模拟财报，芯慧联在2022年和

2023年的营业收入分别为1.31亿元

和1.72亿元，净利润分别为-999.19

万元和-3372.08万元。而到了2024

年上半年，芯慧联营业收入已跃升

至2.67亿元，净利润更是实现了扭

亏为盈，为8598.51万元。截至2024

年6月，净资产达到1.85亿元。

百傲化学方面强调，芯慧联经

营策略不以短期内实现盈利为主

要目标，而是以研发出具有突破性

的半导体设备前沿技术为经营宗

旨，以按照“第五套标准”登陆科创

板为短期目标，并将主要资金和人

员投入到研发之中。

杨兴杰表示，芯慧联的实控人

长期从事实业，核心研发团队和管

理团队均来自国际头部公司，具有

丰富的行业经验和专业能力。芯慧

联在半导体设备领域具有一定的技

术实力和市场份额，且今年上半年

已实现盈利，未来业绩增长可期，符

合百傲化学对投资标的的要求。

不以短期盈利为目标本报记者 陈家运 北京报道

10 月 7 日晚间，百傲化学

（603360.SH）公告称，其全资子

公司上海芯傲华科技有限公司

（以下简称“芯傲华”）拟以7亿元

的价格增资苏州芯慧联半导体

科技有限公司（以下简称“芯慧

联”）。此次增资后，芯傲华将直

接持有芯慧联46.6667%股权，并

通过接受表决权委托方式，合计

控制其54.6342%股权的表决权。

中研普华研究员杨兴杰在

接受《中国经营报》记者采访时

表示，近年来，百傲化学原有化

工主业出现下滑趋势，需要寻

求新的盈利增长来源，而半导

体行业作为信息产业的核心，

增速较快，具有广阔的发展前

景。随着技术的不断进步和市

场需求的持续增长，半导体产

业已成为引领新一轮科技革命

和产业变革的关键力量。

百傲化学方面表示，本次

交易符合公司半导体业务战略

规划与发展需要，有助于增加

新的利润增长点，完善半导体

产业布局，进一步提升综合竞

争实力和盈利能力。

不过，跨界往往伴随着经

营和管理风险。杨兴杰指出，

跨界进入半导体行业，百傲化

学将面临两个完全不同领域的

管理挑战。半导体行业技术密

集、资金密集，对管理团队的专

业能力和行业经验要求较高。

对于此次增资交易事宜，

记者致电并发函百傲化学，但

截至发稿未获回复。

招 股 书 显 示 ，2021 年 至

2024 年前 5 个月，国富氢能贸

易及其他应收款项分别为3.21

亿元、3.95 亿元、4.87 亿元及

4.27 亿元，占营业收入的比重

较高。

在应收账款周转方面，国

富氢能 2021 年至 2023 年的贸

易应收款项周转天数分别为

252 天、321 天及 285 天。国富

氢能通常授予客户一年或以下

的信用期。

然而，由于与若干客户的

贸易应收款项结算时间较长，

2021 年至 2024 年前 5 个月，国

富氢能账龄超过一年的贸易及

其他应收款项分别占贸易应收

款 项 总 额 的 30.1% 、33.8% 、

37.7%及40.9%。

国富氢能前五大债务人主

要包括氢燃料电池汽车制造

商，以及氢燃料电池电堆和氢

燃料电池系统制造商。

国富氢能在招股书中提

到，这些债务人可能会不时遇

到资金限制，因此可能会对公

司贸易及其他应收款项以及现

金流状况产生负面影响，也可

能会产生减值亏损。

而且，国富氢能大部分收

入依赖主要客户。

2021 年至 2024 年前 5 个

月，国富氢能五大客户的销

售额分别占总收入的 44.8%、

53.5%、56.7%及 69.1%，且单一

最大客户的销售额分别占总

收 入 的 13.3% 、26.3% 、16.5%

及 32.4%。

记者在国富氢能 2022 年

的招股书中还注意到，国富氢

能前五大客户存在不稳定的情

形。至于当前客户稳定性如

何？国富氢能方面并未给予

回应。

不仅如此，国富氢能还进

一步提示了存货风险。

2021 年至 2024 年前 5 个

月，国富氢能的存货分别为

1.68 亿元、2.9 亿元、1.78 亿元

及 1.97 亿元。2021 年至 2023

年，国富氢能存货周期天数分

别为161天、261天及199天。

国富氢能方面表示，如果

未能准确量化存货水平，公司

业务、财务和经营业绩可能受

到重大不利影响。

应收账款高企

事实上，百傲化学与芯慧联此

前已有较多交集。今年 2 月 7 日，

双方曾签署《半导体设备业务合作

协议》（以下简称《协议》），开展了

一系列的投资与合作事项，这为百

傲化学跨界进入半导体领域提供

了一定的合作基础和经验。

根据《协议》，百傲化学以自有

资金委托芯慧联购买半导体设备，

由芯慧联负责对购入的设备进行

再制造、升级改造和技术服务，并

对外销售，合作产生的利润按《协

议》约定的方式进行分成。

随后，在4月份，百傲化学出资

5亿元设立了全资子公司芯傲华，作

为开展半导体业务的运营平台。紧

接着5月份，芯傲华与芯慧联及其

创始人、实际控制人刘红军就股权

投资事宜签署意向性协议，同时芯

慧联也进行了业务及资产的拆分。

最终，在 10 月 7 日晚，百傲化

学发布公告，宣布芯傲华拟以7亿

元的价格增资芯慧联。增资完成

后 ，芯 傲 华 将 直 接 持 有 芯 慧 联

46.6667%股权，并通过接受表决权

委托方式，合计控制其54.6342%股

权的表决权。

对此，芯慧联的管理层股东及

原实际控制人承诺，芯慧联未来三

个会计年度（2024 年度至 2026 年

度）的净利润分别不低于 1 亿元、

1.5亿元和2.5亿元，且合计净利润

不低于5亿元。

百傲化学方面称，此次交易符

合公司半导体业务战略规划与发

展需要，有助于增加新的利润增长

点，完善半导体产业布局，进一步

提升综合竞争实力和盈利能力。

杨兴杰也指出，当前，百傲化

学所处的工业杀菌剂行业面临市

场增长瓶颈或竞争加剧的情况。

通过跨界进入半导体行业，百傲化

学可以拓展新的业务领域，增加新

的利润增长点，从而提升整体盈利

能力和业绩表现。

寻求新增长点

百傲化学主要从事异噻唑啉

酮类工业杀菌剂原药剂的研发、

生产和销售，目前拥有原药剂产

能超过 4 万吨/年，已成为亚洲最

大的异噻唑啉酮类工业杀菌剂原

药剂生产企业。2021 年至 2023

年，百傲化学分别实现净利润2.50

亿元、4.03亿元和3.28亿元。

在稳固主业的同时，百傲化

学积极寻求跨界发展，以双主业

战略提升盈利能力及抗风险能

力。然而，跨界经营的风险也不

容小觑。

“对于百傲化学跨界后双主

业运行的模式，这既带来了机遇

也带来了挑战。”杨兴杰表示，挑

战在于，双主业运行需要公司在

资源分配、管理运营、技术研发等

方面进行更加精细化的管理和协

调，以确保两个业务板块的稳健

发展。

百傲化学方面坦承，本次股权

并购属于跨行业并购，由于公司本

身缺少芯慧联所在行业人才和管

理经验，存在一定的并购整合风

险，包括企业文化融合、管理体系

对接、人员安置与激励等方面。芯

慧联作为被并购方，如何将其与公

司现有管理体系有效整合，是此次

并购成功的关键因素之一。

为防范与应对风险，百傲化

学表示将通过提名董事、监事及

相关人员等多种方式，全面参与

芯慧联的公司治理和经营管理事

务，积极防范与应对风险。但是，

该公司也坦言，如并购完成后难

以高效整合与协同发展，将可能

因芯慧联经营管理和并购整合风

险而造成公司损失。

杨兴杰分析指出，跨界进入

半导体行业，百傲化学面临着两

个完全不同领域的管理挑战。半

导体行业技术密集、资金密集，对

管理团队的专业能力和行业经验

要求较高。公司需要建立一套适

合半导体业务的管理体系和运营

模式，整合两个业务板块的资源

和团队，确保资源的合理分配和

利用，这需要花费大量的时间和

精力，存在一定的管理整合风险。

杨兴杰建议，在完成对芯慧

联的控股后，百傲化学需要深化

与芯慧联的整合，实现资源共享

和协同发展。可以在技术研发、

生产制造、市场营销等方面进行

深度合作，优化业务流程，提高运

营效率。同时，要加强企业文化

的融合，建立统一的价值观和企

业精神，增强员工的凝聚力和归

属感。

此外，杨兴杰还强调，百傲化

学应进一步完善公司治理结构和

管理体系，建立适应双主业运行

的管理模式和决策机制，确保公

司能够高效、稳健地运行。

跨界风险隐忧

国富氢能大部分收入依赖主要客户。

2022年，国富氢能开启了上市之路，但并非一路坦途。

国富氢能是国内领先的氢能设

备制造商。从产品类别上看，国富

氢能主要提供车载高压供氢系统及

相关产品、加氢站设备及相关产品、

氢气液化及液氢储运设备，以及水

电解制氢设备及相关产品。

其中，车载高压供氢系统和加氢

站设备处于行业领先地位。据招股

书数据，2023年国富氢能在中国车载

高压供氢系统占据 23.6%的市场份

额，排名第一；同时，在已建加氢站设

备及相关产品供应商中，其市场份额

占比25.7%，同样位居榜首。

从收入结构看，国富氢能大部

分收入来自车载高压供氢系统及相

关产品与加氢站设备及相关产品。

2021 年至 2024 年前 5 个月，这两项

产品所产生的收入分别占总收入约

57.5% 和 42.5% 、76.7% 和 23.3% 、

57.6%和23.6%、40.8%和59.2%。

氢气液化及液氢储运设备与水

电解制氢设备及相关产品是过去两

年里国富氢能拓展的业务方向。

不过，目前中国的氢液化总产

能及国内对液氢储运设备的需求相

对较小。国富氢能方面在招股书中

提到，其计划通过参与氢液化项目

建设，以低廉的价格使用绿氢进行

大规模氢液化以降低液氢成本。另

外，国富氢能还将利用有利政策降

低液氢运输成本。

而水电解制氢设备领域竞争激

烈，参与者众多，包括风电、光伏、储

能、电力等领域的有力竞争对手。

前述业内人士向记者谈道：“目前在

碱性电解水制氢设备招标过程中，

一些企业为了争抢市场份额，单套

系统报价低至 500 多万元，内卷严

重，实际上并不赚钱。”

招股书显示，2023 年国富氢能

的氢气液化及液氢储运设备、水电

解制氢设备及相关产品的收入分别

为 0.83 亿元和 0.16 亿元，占公司总

收入的15.8%和3%。

与多数氢能公司（不论是否上

市）类似，国富氢能并未实现盈利。

2021 年至 2024 年前 5 个月，国

富氢能实现收入分别约为 3.29 亿

元、3.59亿元、5.22亿元和0.64亿元；

净利润分别亏损 0.75 亿元、0.96 亿

元、0.75亿元和0.97亿元。

从上述数据来看 ，国富氢能

2024 年前 5 个月的业绩水平相比

2023 年同期（净利润-0.44 亿元）亏

损面进一步扩大。据国富氢能预

计，2024年全年仍将出现亏损。

国富氢能方面解释称，中国氢能

产业处于商业化的早期阶段，导致客

户需求出现波动；公司正处于提升

核心技术、扩大产能及增加销售的阶

段，当中涉及在研发、管理、营销、业

务开发及人员招聘方面的大量投资，

以支持公司增长及与同行竞争。

尽管长期亏损，但自创立以来，

国富氢能已经获得多轮融资。

截至2023年12月，国富氢能持

股在 1.5%以上的股东包括新云科

技、遨问创投、金浦智能、涌源铧能、

梵创产业、水木氢源、邬品芳、青岛

新鼎、 泉安鹏、济宁颉坤、唐莹、东

方氢能、上海诸怀、氢盈新能源、恩

泽海河、王治、氢捷新能源。

尚未盈利

尽管长期亏损，但自创立以来，国富氢能已经获得多轮融资。
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