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璞泰来（603659.SH）在海外的

百亿投资项目突生变数。

近日，璞泰来发布公告，其拟

在瑞典投资建设的 10 万吨锂离子

负极材料一体化生产基地项目未

获批准，计划将该项目终止，因为

瑞典战略产品监察局对项目提出

了包括股权控制权、管理层组成、

研发成果归属及监管安排等方面

要求，而双方围绕这些核心利益的

协商并未取得相应的进展。

对此，璞泰来方面人士向《中

国经营报》记者表示，作为中国企

业，璞泰来始终秉承不卑不亢的

态度去海外投资，也是抱着良好

的合作诚意和踏实的投资计划来

推进在全球范围内的布局。瑞典

政府并未予以批准（上述项目），

但这并不代表璞泰来在欧洲新能

源领域的布局难度会陡增甚至是

难以攻克。

该人士表示：“未来我们会继

续与瑞典有关部门进行沟通，探

讨项目推进的其他可能性，我们

也会对全球各主要国家的产业政

策和贸易政策继续保持关注和了

解，如果有合适的机会，我们还是

会继续开展海外的产能布局，同

时配合客户来进行产业链方面的

布局。”

本报记者 李哲 北京报道

近 日 ，湖 北 宜 化

（000422.SZ）发 布 重 大 资

产 购 买 公 告 ，宣 布 拟 以

32.08亿元的交易对价，受

让控股股东宜化集团持有

的宜昌新发产业投资有限

公司（以下简称“宜昌新发

投”）100%股权。本次重组

的支付方式为现金支付，

不涉及发行股份。

宜昌新发投核心资产

为其所持有的新疆宜化化

工有限公司（以下简称“新

疆宜化”）39.403%股权。

交易完成后，湖北宜化持

有新疆宜化股权比例将由

35.597%上升至75%。

新疆宜化此前是湖北

宜化的重要子公司，曾在

2017年因发生安全生产事

故被责令停产，并受到国

家安监部门的处罚。随

后 ，2018 年 湖 北 宜 化 以

10.40 亿元的价格将新疆

宜化 80.1%股权转让。如

今，湖北宜化决定以32.08

亿元的价格重新收购新疆

宜化39.403%股权，此举引

发市场关注。

对 于 此 次 并 购 的 目

的，湖北宜化相关人士在

接受《中国经营报》记者

采访时表示：“一方面是

为了解决与上市公司的同

业竞争问题，另一方面则

是为了继续延伸公司的化

工板块，向上游配套煤矿

资 源 ，扩 大 下 游 尿 素 产

能，并探索煤化工领域的

更多可能性。”

湖北宜化32亿资产重组：标的6年前卖出如今加价回购
标的6年前置出

估值增长数倍

在 2018 年湖北宜化置出新疆

宜化资产之时，其 80.1%股权的价

格为 10.40 亿元。然而，时至 2024

年，宜昌新发投持有的 39.403%股

权交易价格上涨至32.08亿元，6年

间估值已增长数倍。

上述湖北宜化相关人士向记

者表示：“标的公司过去两年的盈

利能力比较好。”

公告显示，湖北宜化此次收购

的标的公司在 2022 年、2023 年和

2024年1—7月的归母净利润分别

为 10.15 亿元、4.74 亿元和 1.92 亿

元，综合毛利率分别为 47.86%、

44.13%、39.31%，处于持续下滑状

态。对此，湖北宜化方面解释称，

这主要系煤炭和PVC销售价格受

市场供需影响波动较大所致。

关于并购定价，湖北宜化在公告

中指出，根据评估机构对标的公司

100%股权出具的《资产评估报告》，其

采用了资产基础法进行评估，并以此

作为本次评估结论。以2024年7月

31日为评估基准日，评估值为32.08

亿元，增值率为250.91%。在评估结

果的基础上，经交易双方友好协商，

本次交易价格为32.08亿元。

此外，公告中还提到，本次交

易的《资产评估报告》以资产基础

法作为评估结论，但对宜化矿业持

有的露天煤矿采矿权、宜新化工持

有的石盐矿矿业权、巴州嘉宜持有

的石灰岩矿（水泥用）采矿权、新疆

宜化本部28项专利权采用了基于

未来收益预期的方法进行评估。

其中，宜化矿业持有的露天煤

矿采矿权的评估值为90.34亿元，宜

新化工持有的石盐矿矿业权的评估

值为6791.70万元，巴州嘉宜持有的

石灰岩矿（水泥用）采矿权的评估值

为 5762.71 万元，新疆宜化本部 28

项专利权的评估值为2235.08万元。

对于上述资产的定价情况，上

述湖北宜化相关人士向记者解释

称：“当时出售的时候，煤矿的产能

还比较少，同时煤炭的景气度也比

较低，主要是产能的问题。当时有

几百万吨的产能，现在已经提升到

了3000万吨。因此，资产的体量已

经发生了很大变化。”

记者注意到，煤炭价格对新疆

宜化的资产盈利能力有重大影

响。2023 年，煤炭业务占新疆宜化

主营业务收入比重为51.04%，占毛

利比重为66.77%。

湖北宜化在公告中表示，本次

交易预计于2025年实施完毕，宜化

集团的业绩承诺期为 2025 年—

2027年。在此期间，宜化集团承诺

每年露天煤矿采矿权的矿业权口

径归母净利润累计不低于30.12亿

元；每年石盐矿矿业权口径归母净

利润累计不低于 2711.71 万元；每

年石灰岩矿（水泥用）采矿权的矿

业权口径归母净利润累计不低于

1924.90 万元；新疆宜化本部 28 项

专利权对应收入在 2025 年—2027

年分别不低于34.84亿元、35.80亿

元和36.80亿元。

此次交易完成后，湖北宜化的

负债率将由 2024 年 7 月 31 日的

65.51%上升至约75.83%。

对于资产负债率的上升，湖北

宜化方面表示，主要原因是本次重

组完成后，因上述同一控制下的企

业合并等企业会计准则因素，上市

公司2024年7月31日归母净资产

由72.85亿元下降至49.83亿元，导

致资产负债率提高。

此外，针对此前有关新疆宜化

股权冻结纠纷，上述湖北宜化相关

人士表示，新疆宜化的股权问题在

今年8月已经判决。以公司公开披

露的信息为准。本次并购不涉及

法律纠纷、股权冻结等问题。

记者注意到，宜昌新发投为平

台型企业，不从事具体业务，其核

心资产为新疆宜化 39.403%的股

权。2024年半年报显示，湖北宜化

持有新疆宜化35.6%的股权。此次

交易如能顺利完成，宜昌新发投将

成为湖北宜化的全资子公司，湖北

宜化持有新疆宜化股权比例将提

升至75%。

值得注意的是，新疆宜化原本

就是湖北宜化的重要子公司。公

开资料显示，新疆宜化成立于2010

年3月，曾在2017年因发生安全生

产事故被责令停产。当年，新疆宜

化净利润亏损达29.49亿元。

同样在2017年，湖北宜化受磷

矿石、硫磺、煤炭等大宗原材料价

格上涨影响，导致生产成本上升。

当年净利润亏损 50.91 亿元，同比

下滑 307.61%；营业收入 119.55 亿

元，同比下降21.25%。

为应对困境，2018年3月2日，

湖北宜化与宜昌新发投签署关于

新疆宜化资产重组之框架协议，约

定由宜昌新发投收购湖北宜化持

有的新疆宜化部分股权并对新疆

宜化增资。股权转让和增资完成

后，宜昌新发投持有新疆宜化不低

于80%的股权，湖北宜化持有新疆

宜化不高于20%的股权，不再纳入

湖北宜化报表合并范围。

2018年6月，湖北宜化以10.40

亿元价格将新疆宜化80.1%的股权

转让给宜昌新发投，持股比例降至

19.9%。

2022 年，湖北宜化以其对新

疆宜化享有的10亿元委托贷款债

权转化为股权的方式对新疆宜化

进行增资，增资后湖北宜化对新

疆宜化的持股比例由 19.9%变更

为35.6%。

曾经置出的资产如今又进行

回购，此举究竟意欲何为？对此，

上述湖北宜化相关人士向记者表

示，一方面是为了解决与上市公

司的同业竞争问题，另一方面是

为了继续延伸化工板块，向上游

去配套煤矿资源，同时在下游扩

大尿素产能，探索煤化工领域的

更多可能性。

此外，湖北宜化在公告中提

到，本次交易不仅有利于解决与新

疆宜化的同业竞争，还将整合宜化

集团的优质资产。尿素、PVC、其

他氯碱产品产能大幅增加，规模优

势、成本优势更为明显；同时实现

了上市公司产业链的进一步延伸，

新增了煤炭开采业务，可以为公司

的化工生产提供原料、燃料，形成

更为稳定的盈利模式。

记者注意到，湖北宜化的主营

业务为化肥和化工产品的生产和

销售，主要产品涵盖尿素、磷酸二

铵和 PVC 等。2023 年，湖北宜化

主要产品产能为尿素156万吨/年、

PVC 84 万吨/年、磷酸二铵 126 万

吨/年。

经过此次交易，湖北宜化将新

增主要产品年产能：尿素60万吨、

PVC 30 万吨、烧碱 25 万吨、煤炭

3000 万吨。其产业链也将向上游

延伸至煤炭领域。

璞泰来拟终止瑞典百亿项目 未来仍寻求海外布局

拟终止百亿项目
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璞泰来方面在前期与海内外银行等金融机构已做了初步融资安排。

“不合理的诉求”

在瑞典战略产品监察局审查和延期审查过程中，璞泰来和代理律师与其进行了多轮、必要的沟通。

2023 年 5 月，璞泰来方面公告

表示，为积极抢占海外锂电产业链

构建的市场机遇，与下游客户形成

长期稳定的配套合作机制，并充分

获取瑞典在电力、清洁能源、交通及

产业政策等方面的优势资源，其经

过多次考察、调研和多方比较，先试

先行，通过全资子公司璞泰来（新加

坡）有限责任公司在瑞典投资设立

紫宸科技，并开展瑞典10万吨锂离

子负极材料一体化生产研发基地的

建设工作。

璞泰来方面表示，项目经股东

大会审议通过后，公司启动并完成

了在国内相关部门的对外直接投

资备案流程。同时，公司聘请了国

际知名咨询机构，对项目涉及的环

境影响、道路交通、雨雪水管理、消

防和能源管理等方面进行深入研究

并出具相关可行性研究报告，就项

目环境影响评估提交瑞典有关机构

审核；就项目土地、供水、供电、建设

与工业园区等单位展开了密切的交

流与谈判，并逐步确定了项目实施

方案；同时，公司与设计单位根据

项目情况共同确定了设计和建设

方案。

2024年2月，根据瑞典2024年

生效的《外国直接投资法》，璞泰来

向瑞典战略产品监察局提交了外

国直接投资申报；2024年6月，瑞典

战略产品监察局决定启动对该投

资的审查。在瑞典战略产品监察

局审查和延期审查过程中，璞泰来

和代理律师与其进行了多轮、必要

的沟通。

2024年12月3日，瑞典战略产

品监察局对上述投资项目提出了

多项要求。璞泰来方面人士向记

者表示，上述要求涉及紫宸科技的

股权控制权、管理层组成、研发成

果归属及监管安排等方面。璞泰

来经过审慎评估和深入讨论认为，

这些要求在商业逻辑和实际操作

层面均存在较大挑战，并提出了更

具操作性的解决方案。然而，在与

瑞典战略产品监察局的进一步沟

通中，其未能同意璞泰来提出的反

馈意见。

最终，2024年12月18日，璞泰

来收到瑞典战略产品监察局通知

——该项投资未获批准。

对此，璞泰来方面人士向记者

表示，瑞典的监管方作为审查机构，

对外国投资的项目提出了控制权等

一系列诉求，这些诉求是不合理

的。“我们认为这并不是站在公平互

利的基础上提出的要求。公司在决

定投资瑞典项目的过程中，做了大

量的工作。公司的态度是，一个合

作、开放、互利共赢的市场更加符合

全球新能源产业的发展，也包括欧

洲新能源市场的发展，欧洲地区是

需要来自中国的新能源供应链的。”

根据璞泰来发布的公告，因

其不能完全同意瑞典战略产品监

察局根据《外国直接投资法》对上

述 10 万吨锂离子负极材料一体化

生产基地投资项目提出的条件，

故瑞典方面对该投资未予以批

准。鉴于此，璞泰来拟终止该项

目的实施。

记者注意到，上述项目于2023

年 5 月经璞泰来董事会审议通过。

璞泰来拟设立紫宸科技（瑞典）有

限 责 任 公 司（Zichen Technology

SwedenAB，以下简称“紫宸科技”），

于瑞典松滋瓦尔（Sundsvall）投资不

超过 157 亿瑞典克朗（约合人民币

103.4亿元）建设该项目，预计2025

年具备 5 万吨负极材料产能，2026

年年底或2027年年初具备10万吨

负极材料产能。

项目的经营范围覆盖锂离子

电池负极材料、钠离子负极材料、

锂电池纳米材料、石墨及碳素制

品、高纯元素及化合物、增碳剂和

焦炭的研发、生产和销售，新材料

技术的开发和推广服务（技术服

务、开发、咨询、交流、技术转让、推

广），自营和代理各类商品和技术

的进出口、货物进出口，投资项目

管理、企业管理咨询、信息咨询服

务和土地使用权租赁。

彼 时 ，璞 泰 来 在 公 告 中 提

到，欧洲等海外市场是全球新能

源汽车需求不可或缺的重要组

成部分，随着公司下游客户纷纷

在海外市场布局锂离子电池产

能，公司现有的欧洲客户订单需

求明确。为更好地服务欧洲当

地客户，经与意向客户初步沟通

订单和产能需求后，确定了本次

负极材料生产研发基地的产能

建设规模。

记者注意到，项目的资金来源

为自有资金出资约30%，计划贷款

融资规模约70%。璞泰来方面在前

期与海内外银行等金融机构已做

了初步融资安排。

对于上述项目终止对公司带

来的影响，璞泰来方面在公告中表

示，项目尚未具体实施，除项目前

期费用外，未发生实际资本性支

出；公司前期就项目建设展开了相

应的可行性研究工作，各项可行性

研究已支付的金额约 1400 万元人

民币，整体金额可控，对公司的财

务状况影响较小。

此外，璞泰来方面在公告中提

到，2024年12月18日，其收到瑞典

战略产品监察局通知该项投资未

获批准，可在规定时间内向瑞典政

府提起上诉。

对于项目投资的后续进展，璞

泰来方面人士向记者表示，后续事

件的发展要根据进程进行调整，目

前无法给出确切的答复。

2023 年财报显示，负极材

料 在 璞 泰 来 总 营 收 中 占 比

43.48%，为其第一大主业。2024

年中报显示，璞泰来的负极材料

出货量为66992吨，负极材料业

务收入和销量同比有所减少。

对此，璞泰来方面在财报

中表示，受行业产能短期供求

错配的影响，负极材料价格低

位徘徊，部分负极材料细分领

域的市场价格低于合理的生产

成本，叠加欧洲方面需求仍不

及预期，公司合理安排产品的

供销，确保企业的长期健康发

展，适当减少和控制部分低价

产品的出货。

受此影响，璞泰来2024年前

三 季 度 营 业 收 入 同 比 下 滑

15.81%，净利润同比下滑23.97%。

同时，记者注意到，璞泰来

当前的主要生产线均位于国

内。璞泰来方面表示，目前在江

西、溧阳、内蒙古生产基地已形

成15万吨/年的负极材料产能，

四川生产基地在建产能为28万

吨/年，能够满足当前国内外客

户的产能需求。2024年中报显

示，海外资产占璞泰来总资产的

比例为 0.22%。

谈及此次瑞典项目终止后

的海外市场布局计划，璞泰来在

公告中表示，公司仍将对全球各

主要国家的产业政策、贸易政策

保持关注和了解，若有合适的机

会也将继续开展海外产能布局，

积极配合客户进行产业链布

局。因为项目尚未具体实施，中

短期对公司海外的业务影响不

大，公司将跟有海外需求的客户

进行积极沟通，寻求其他替代的

中长期供应解决方案。

同时，璞泰来方面人士表

示，瑞典政府并未予以批准（上

述项目），但这并不代表璞泰来

在欧洲新能源领域的布局难度

会陡增甚至是难以攻克。“未来

我们会继续与瑞典有关部门进

行沟通，继续探讨项目推进的其

他可能性，我们也会对全球各主

要国家的产业政策和贸易政策

继续保持关注和了解，如果有合

适的机会，我们还是会继续开展

海外的产能布局，同时配合客户

来进行产业链方面的布局。”

仍寻求海外布局

瑞典政府并未予以批准该项目，但这并不代表璞泰来在欧洲

新能源领域的布局难度会陡增甚至是难以攻克。

第十五届深圳国际电池技术交流会上的璞泰来展台。 本报资料室/图

湖北宜化厂区一角。 本报资料室/图


