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“公司资金流极为紧张。”日

前，福建纳川管材科技股份有限公

司（300198.SZ，以下简称“纳川股

份”）在一份公告中坦陈其“无钱”

窘况。

对于资金流紧张的原因，纳川

股份表示，主要受公司所投资PPP

项目、BT项目应收账款长期拖欠、

市场竞争加剧等多重影响。在此

背景下，该公司及子公司逾期银行

债务金额累计已近1.7亿元。

《中国经营报》记者注意到，纳

川股份维持“无主”状态已超3年，

今年来该公司多位董监高人员辞

职，同时该公司承认其存在一定的

流动性风险。雪上加霜的是，该公

司全资子公司近日因“未批先建”

被罚近200万元。

流动性承压 纳川股份“无主”又“无钱”
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溢价近5倍且未设业绩承诺 *ST威帝收购计划遭董事反对

本报记者 庄灵辉 卢志坤

北京报道

前次重组终止不到

半年时间，哈尔滨威帝电

子股份有限公司（603023.

SH，以 下 简 称“*ST 威

帝”）再次宣布一项收购

计划。

日前，*ST威帝方面

宣布，拟使用自有资金收

购阿法硅新能源共性技

术研究院有限公司（以下

简称“阿法硅”）51%股

权，交易对价为4165.418

万元。

值得注意的是，*ST

威帝此次计划收购的标

的公司增值率接近5倍，

且未设业绩承诺和补偿

措施。因此，*ST威帝此

次收购计划遭到该公司

一位董事反对。

“本次交易不构成关

联交易，未设置业绩承

诺，旨在平衡短期业绩目

标与长期战略布局的需

求，避免因追求短期业绩

而限制潜在客户的开发

与 长 期 业 务 规 划 的 推

进。”*ST 威帝方面回复

《中国经营报》记者采访

时表示，本次交易旨在通

过战略资源整合，实现多

方面协同效应，推动公司

业务的深度拓展和风险

抵御能力的提升。

资料显示，纳川股份主营业务

主要包括管道与新能源两部分，其

中管道业务涉及给排水管材研发

制造销售、管道修复、管道工程服

务、管网投资运营，相应管材产品

主要应用于城市基础设施建设雨

水收集、引水、给水、排水、中水回

用、工业、燃气及核电等领域。

2020年，纳川股份引进战略股

东三峡集团，成为“长江大保护”国

家战略实施践行者之一。当年年

报显示，长江生态环保集团有限公

司（以下简称“长江生态”）与三峡

资本控股有限责任公司（以下简称

“三峡资本”）成为纳川股份第二大

股东，两者为一致行动人关系，持

股比例超 15%。其中，长江生态为

长江三峡集团开展长江大保护工

作的实施主体。

2021 年，纳川股份原控股股

东、实际控制人陈志江向长江生态

转让5.01%股份。当年4月，随着相

应股份转让完成，纳川股份变更为

无控股股东、无实际控制人。

“无主”后，纳川股份业绩持续

承压。

数据显示，2021 至 2023 年，纳

川股份营收连续 3 年下滑，2023 年

度营收已不足 4 亿元。对比来看，

2020 年度，该公司营收为 8.95 亿

元，2019 年之前，该公司多年营收

超10亿元。同时，2021至2023年，

纳川股份归母与扣非净利润均连

亏 3 年。其中，扣非净利润分别

为-1.10亿元、-2.98亿元、-3.10亿

元，亏损持续扩大。

今年前三季度，纳川股份实现

营收 1.31 亿元，同比下降 56.17%；

归母净利润-0.79 亿元，同比下滑

42.62%；扣非净利润-0.71亿元，同

比下降16.45%。

业绩承压的同时，纳川股份近

日坦言，公司资金流极为紧张。

“受公司所投资 PPP 项目、BT

项目应收账款长期拖欠、市场竞争

加剧等多重影响，公司资金流极为

紧张，致使公司及个别子公司12月

应付的部分银行PPP项目贷款、流

动贷款利息未能如期偿还，导致银

行利息欠付及贷款逾期。”纳川股

份近日指出，公司及子公司逾期银

行债务金额累计约1.69亿元，占公

司 2023 年经审计净资产绝对值的

22.45%。

对此，纳川股份表示，因上述

债务逾期，公司及子公司可能会承

担相应的违约金、滞纳金和罚息等

费用，导致公司的财务费用增加，

存在面临诉讼、仲裁、银行账户或

资产被冻结的风险，可能对公司财

务状况及日常生产经营产生不利

影响，并对公司本年度业绩产生影

响。同时，债务逾期事项可能会导

致公司融资能力下降，加剧公司现

金流紧张局面。

“公司正积极与银行、金融机

构等相关方沟通，通过贷款展期、

调整还款计划等方式，逐步化解债

务逾期问题。”纳川股份表示，公司

将采取有效措施尽全力保障生产

经营，继续加大非主业资产处置力

度，努力改善公司经营状况。

资金流极为紧张

“无主”后直至去年，除总经

理两度变更以及少数董监高人员

辞职外，纳川股份管理层基本保

持稳定。

相应稳定情况于今年发生变

化。今年以来，纳川股份已有8位

董监高人员辞职，不考虑换届因

素，相应辞职人数已超过去三年

总和。

今年2月份，纳川股份董秘姚

俊宾辞职，辞职原因为个人原因，

辞职后不再担任公司及子公司任

何职务。4 月份，该公司董事、副

总经理肖仁建以及董事、副总经

理傅义营均辞去公司董事职务，

辞职原因均为个人原因。

今年5月份，因工作安排，纳

川股份总经理吴晓晖辞去公司总

经理职务，辞职后不再担任公司

任何职务，该公司随之聘任刘鑫

宏担任公司总经理。同月，该公

司董事史晟彦、董事熊永生辞职，

两人辞职后均不再担任公司任何

职务，辞职原因均为个人原因。

今年6月份，陈志江申请辞去

纳川股份第五届董事会董事、董

事长、战略委员会主任委员、审计

委员会委员等职务，辞职后不再

担任公司及子公司任何职务。辞

职原因为个人身体原因。

今年7月份，纳川股份副总经

理傅义营因个人原因申请辞去公

司副总经理职务，辞职后不再担

任公司及子公司任何职务。

今年 10 月份，纳川股份财务

总监汪海因个人原因辞职，辞职

后不再担任公司及子公司任何

职务。

值得注意的是，陈志江的辞

职导致纳川股份董事会成员人数

低于法定最低人数，因此其辞职

报告将于公司股东大会选举产生

出新任董事后生效。陈志江辞职

时，纳川股份还表示，董事长为公

司法定代表人，公司将在两个月

内完成新任董事长选任及法定代

表人的工商变更登记工作。但截

至目前，该公司董事长及法定代

表人仍未变更。

近期纳川股份召开了2024年

第二次临时股东大会，但只补选

了连佩菱为公司第五届监事会非

职工代表监事，并选举林惠霞为

公司第五届监事会主席。而早在

去年10月，陈志良就因个人原因

辞去纳川股份第三届监事会非职

工代表监事及监事会主席职务。

在此之前，纳川股份于今年7

月份召开第一次临时股东大会，

但并未审议人事相关议案。

就相应问题，记者致电致函

纳川股份董秘办采访。对方表

示，年底领导工作安排较多，暂不

方便接受采访。

高管接连辞职

*ST威帝此次收购计划中，交

易对手为奇瑞新能源汽车股份有

限公司（以下简称“奇瑞新能源”）

及上海洛顿信息科技有限公司

（以下简称“上海洛顿”），两家公

司分别为阿法硅的第一和第三大

股东。

目前，阿法硅由奇瑞新能源持

股59.9952%，由上海洛顿持股8%，

由常州朝阳投资有限公司（以下简

称“常州朝阳”）持股2.8656%，此外

还有3名自然人股东。

*ST 威帝此次计划收购阿法

硅51%股权，其中43%来自奇瑞新

能源，8%来自上海洛顿。

阿法硅当前注册资本为4167

万元，其中实缴 2283.47 万元。照

此计算，*ST 威帝此次计划收购

的 51%股权对应标的公司注册资

本金 2125.17 万元。但 *ST 威帝

此 次 收 购 的 交 易 对 价 定 为

4165.418 万元，已接近阿法硅全

部注册资本额。

值得注意的是，评估基准日，

阿 法 硅 所 有 者 权 益 账 面 值 为

1403.65 万 元 ，收 益 法 评 估 值 为

8300万元，评估增值6896.35万元，

增值率491.32%。

*ST威帝方面表示，本次交易

完成后，标的公司将成为*ST威帝

控股子公司，纳入*ST威帝合并报

表范围内，本次交易合并成本大于

标的公司可辨认净资产公允价值

份额的差额，确认为商誉。

高估值下，*ST威帝董事郁琼

对此次收购计划投出反对票。反

对理由是本次标的收购价格按收

益法估值确定，高估值，没有业绩

承诺和补偿措施，可能给公司带来

经营风险。

“收益法评估综合考虑了标

的公司未来盈利能力，以及其在

市场中的核心竞争力，除考虑账

面资产与负债市场价值外，还涵

盖行业壁垒、客户关系、销售渠道

等影响股东权益价值的因素。”对

此次交易对价，*ST 威帝方面表

示，相应交易对价是以标的公司

经收益法评估结果为参考，经交

易各方协商一致确定。公司已充

分履行审议程序，相关安排符合

市场化原则，并通过整合计划及管

理优化措施确保标的公司经营稳

健，切实保障上市公司及中小股

东的长期利益。

近5倍增值率

除交易对价出现明显溢价外，

*ST 威帝还将承担标的公司部分

注册资本出资义务。

按照交易方案，奇瑞新能源将

其持有的未实缴的股权对应注册

资本 877.5 万元转让给*ST 威帝，

奇瑞新能源不再承担该部分的出

资义务，转由*ST威帝承担。

*ST威帝方面表示，本次交易

完成后，*ST威帝将在标的公司章

程规定的时间内根据阿法硅的资

金需求逐步实缴全部注册资本。

“交易完成后，奇瑞新能源仍

将持有标的公司16.9952%的股权，

借助股权绑定实现双方长期战略

利益深度捆绑。”*ST 威帝方面表

示，本次交易完成后，奇瑞新能源

将继续作为标的公司的股东并保

留2名董事席位，协同助力标的公

司持续稳健发展。

同时，*ST威帝将委派董事并

提名董事长，以在决策层建立常态

化合作协商机制；将委派副总经

理、财务总监，以强化对标的公司

的管理与控制，同时保留原有经营

团队，确保决策效率和标的公司日

常运营的稳定性。

奇瑞新能源仍保留2名董事席位

实际上，今年6月底，在回复

年报问询函时，纳川股份就坦言，

若持续受到下游客户回款不及时

的影响，公司可能会存在一定的

流动性风险。

据彼时披露信息，截至今年5

月底，纳川股份货币资金余额为

5595.29 万 元 ，其 中 受 限 资 金

3871.93万元，存在一定的资金压

力；有息负债约 12.99 亿元，其中

一年内到期金额约 5.55 亿元，存

在一定的偿债压力。

资金承压背景下，纳川股份

全资子公司近日还因“未批先建”

被罚款。

近日，纳川股份控股子公司

长泰县纳川基础设施投资有限公

司（以下简称“长泰纳川”）收到当

地住建部门出具的《行政处罚决

定书》。

相应决定书显示，在未经许可

情况下，长泰纳川在其建设的长泰

县主要乡镇场区污水管网等设施

建设工程（三期）中擅自施工建

设。相关工程已处于施工后期且

属于大型工程，因此相关机关按工

程合同价款2%的标准对长泰纳川

处以罚款，为197万元，同时对直

接责任人处以19.7万元罚款。

“本次处罚预计不会对公司

生产经营产生重大影响。”纳川股

份表示，根据行政处罚决定书，长

泰纳川仍保有行政复议、行政诉

讼的权利，同时，公司将引以为

戒，持续督导子公司严格遵守相

关法律法规，避免此类事件再次

发生。

此外，纳川股份此前公告称，

公司及子公司连续十二个月累计

发生的诉讼、仲裁金额合计约为

1.09 亿元，占公司 2023 年度经审

计的归属于上市公司股东净资产

的14.40%，所涉案件共38起。

其中，纳川股份及子公司作

为原告的诉讼/仲裁案件共 2 起，

涉及金额合计 409.34 万元；作为

被告的诉讼/仲裁案件共36起，涉

及金额合计约1.05亿元。

子公司“未批先建”

相关资料显示，*ST威帝目前

产品包括CAN总线控制系统、总

线控制单元、ECU控制单元、组合

仪表、传感器等，主要用于商用车

领域。

“通过本次交易，公司将能够

借助阿法硅在技术开发和市场资

源上的积累，拓展奇瑞汽车业务合

作机会，同时扩大在乘用车领域的

市场份额，丰富现有产品矩阵。”

*ST威帝方面表示，交易双方在市

场、技术及供应链等方面的深度协

同，将有助于公司进一步提升综合

竞争力，为长期可持续发展奠定更

坚实的基础。

实际上，除此次收购计划外，

*ST 威帝近年来已两度尝试并购

重组，不到半年前，上次重组事项

刚宣布终止。

2021年12月，*ST威帝方面宣

布，计划以发行股份、可转债及支付

现金相结合的方式购买交易对方所

持有的飞尔股份100%股权。飞尔

股份主要从事汽车内饰塑料件、内

饰总成的研发、生产和销售。此后

约半年时间，相应重组即“告吹”。

2023年7月，*ST威帝再发收

购计划，宣布拟通过发行股份及支

付现金的方式购买宝优际100%的

股份，同时向上市公司实控人控制

的丽水南城新区投资发展有限公司

发行股份募集配套资金。相关交易

构成重大资产重组，构成关联交易。

相关资料显示，宝优际主要从

事动力及储能电池电芯安全功能器

件、模组安全功能器件、电池包结构

件等产品的设计、研发、生产及销售。

今年6月，*ST威帝终止收购宝

优际。对于终止原因，*ST威帝方面

表示，鉴于本次交易自筹划以来已历

时较长，市场环境较本次交易筹划之

初发生较大变化，现阶段继续推进本

次交易存在较大不确定性。

近年来为何多次筹划并购重

组？是否与公司“保壳”有关？*ST

威帝方面并未正面回复相应提问。

不过，该公司股票已被实施退

市风险警示。同时，作为上交所主板

上市公司，监管新规下若*ST威帝

2024年度营收低于3亿元且亏损，该

公司仍将面临财务类强制退市风险。

今年前三季度，*ST威帝营收

为0.46亿元，归母净利润及扣非净

利润均盈利，但分别仅为354.83万

元、309.04万元。

已多次尝试收购

2021年，纳川股份原控股股东、实际控制人陈志江向长江生态转让

5.01%股份。当年4月，随着相应股份转让完成，纳川股份变更为无

控股股东、无实际控制人。

在未经许可情况下，长泰纳川在其建设的长泰县主要乡镇场区污水管网等设施建设工程（三期）中擅自施工建设。

今年以来，纳川股份已有8位董监高人员辞职，不考虑换届因素，相应辞职人数已超过去三年总和。

郭婵媛/制图

纳川股份已经连续几年亏损。数据来源：Wind

归属母公司股东的净利润及增长率
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*ST威帝归属母公司股东的净利润及增长率


