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被实施退市风险警示的*ST

宝实（000595.SZ），其资产重组迎

来变数。

6月6日，*ST宝实公告调整重

组方案，核心变化在于：针对置入

与置出资产的巨额差额部分，由原

计划的发行股份购买，变更为现金

支付。

《中国经营报》记者注意到，此

举源于拟置入的新能源资产——宁

夏电投新能源有限公司（以下简称

“电投新能源”）部分项目的补贴回

收及实施进度存在不确定性。对于

扣非净利润自 2008 年便处于亏损

状态的*ST 宝实而言，面对竞争日

益激烈的市场环境，此次“押注”新

能源能否实现业绩反转，仍有待市

场检验。

调整重组方案

6 月 6 日，*ST 宝实发布公告，

公司审议通过了《关于〈*ST宝实股

份有限公司重大资产置换及支付现

金购买资产暨关联交易报告书（草

案）〉及其摘要的议案》（以下简称

“《议案》”）。

《议案》对此前资产重组的方案

进行了调整。*ST宝实拟将除部分

保留资产负债以外的主要从事轴承

业务的相关资产负债作为置出资

产，与宁夏电力投资集团有限公司

（以下简称“宁夏电投”）持有的电投

新能源 100%股权的等值部分进行

置换。对于置入资产和置出资产的

差额部分，不再采用发行股份及募

集配套资金的方式，而是由*ST 宝

实直接支付现金购买。置出资产将

由宁夏电投全资子公司宁夏金天制

造有限公司承接。

对于此次交易调整的原因，

*ST 宝实方面解释称，由于电投新

能源太阳山风电场三、四期项目未

来补贴资金回收存在一定不确定

性。此外，电投新能源盐池惠安堡

750MW风光同场项目、盐池高沙窝

28万千瓦风电项目因用地范围尚未

最终确定、短期内偿债压力较大，项

目实施进度及并网时间存在一定不

确定性。为更好保障上市公司及中

小股东权益，加快推进重组进程，电

投新能源及其控股子公司于 2025

年5月将上述三个项目无偿划转至

宁夏电投。在此背景下，*ST 宝实

拟以现金支付置入资产及置出资产

的作价差额，不再发行股份及募集

配套资金。

记者了解到，此次*ST 宝实拟

置入资产交易对价为8.09亿元，置

出资产交易对价为4.68亿元，差价

达3.41亿元。

经过此次资产重组，*ST 宝实

的主营业务将发生变更。重组前，

*ST 宝实的主营业务包括轴承、船

舶电器的生产与销售，其中轴承产

品主要应用于石油机械、冶金轧机、

重载汽车、轨道交通、铁路货车等领

域。重组后，*ST 宝实现有轴承业

务将实现置出，主营业务将变更为

风力发电、光伏发电及储能电站的

投资开发和运营，以及船舶电器的

生产与销售。

由于*ST 宝实与电投新能源

的实控人均为宁夏国有资本运营

集团有限责任公司（以下简称“宁

夏国资”），此次资产重组构成关联

交易。

*ST宝实重组方案生变 置入新能源资产能否“保壳”？
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6 月 2 日，中核钛白（002145.

SZ）公告披露，拟终止2021 年度非

公开发行股票投建的“水溶性磷

酸一铵（水溶肥）资源循环项目”

及“年产 50 万吨磷酸铁项目”，并

将剩余募集资金16.66亿元永久补

充流动资金，用于公司日常生产

经营及业务发展。

对于终止上述项目的原因，

中核钛白证券部相关人士向《中

国经营报》记者表示，相关信息以

公告为准。

根据中核钛白公告，其拟终

止项目的原因之一在于水溶性磷

酸一铵（水溶肥）及磷酸铁的下游

市场供需关系发生较大变化，需

求增速放缓，行业整体盈利水平

低于预期。

中研普华研究员张星向记者

表示，磷酸铁作为锂电池正极材

料前驱体，处于产业链中游，技术

壁垒低且同质化严重，在供需错

配背景下，其毛利率已降至负值

区间。

终止募投项目

时间回溯至 2021 年 5 月。彼

时，中核钛白披露拟定增募资不

超过 70.91 亿元，资金计划分别用

于建设循环化钛白粉深加工项

目、水溶性磷酸一铵（水溶肥）资

源循环项目、年产 50 万吨磷酸铁

项 目 以 及 补 充 流 动 资 金 。 2023

年，中核钛白实际募得资金净额

为52.49亿元。

截至 2025 年 4 月 30 日，上述

磷酸铁项目原承诺投资总额 33.85

亿元（调整后变为 25.24 亿元），累

计投入募集资金 13.09 亿元。在

项目推进过程中，已完成基础工

程设计，完成规划场地平整，建成

公辅装置、年产 10 万吨磷酸铁生

产装置以及配套环保装置。其

中，年产 10 万吨磷酸铁生产装置

已投入运行，产品也已实现市场

化销售。

除了中核钛白之外，自 2020

年 以 来 ，包 括 龙 佰 集 团（002601.

SZ）、金浦钛业（000545.SZ）、惠云

钛业（300891.SZ）在内的多家钛白

粉企业，都曾公布过跨界新能源

锂电池领域的计划。

从 2020 年下半年开始，钛白

粉行业迎来磷酸铁锂材料扩产热

潮。企业试图通过跨界锂电寻找

新的业绩增长点，利用钛白粉生

产过程中的副产物硫酸亚铁作为

原料生产磷酸铁，实现资源循环

利用。不过，随着市场竞争的加

剧和原材料价格的波动，转型之

路变得越发艰难。

以龙佰集团为例，2021 年 12

月 1 日，该公司曾发布公告表示，

拟在南漳县投资建设年产 15 万吨

电池级磷酸铁锂项目、钛白粉后

处理扩能项目（20 万吨/年），合计

总投资30亿元。

2022年6月17日，惠云钛业公告

披露，拟牵头在云浮市云安区投资建

设100亿元规模的新能源材料产业

园项目，其中惠云钛业拟投资约62

亿元，重点投资磷酸铁、磷酸铁锂项

目及配套投资上下游产业项目。

2022年3月28日，金浦钛业公

告称，其于2022年3月26日与安徽

（淮北）新型煤化工合成材料基地

管理委员会签署《战略合作框架协

议》，拟在该园区建设 20 万吨/年

电池级磷酸铁、20 万吨/年磷酸铁

锂等新能源电池材料一体化项目，

项目总投资100亿元左右。

然而，这些大手笔投资的项

目如今均已相继暂缓或终止。

2024 年 4 月，惠云钛业公布了

一项重要议案，决定终止投资建设

年产 10 万吨新能源材料磷酸铁项

目。该项目原计划投资6.3亿元，预

计建设周期为 12 个月。尽管项目

已获得相关许可并投入了 3031 万

元资金，但惠云钛业仍将其叫停。

金浦钛业也在今年 4 月披露，

虽然其相关磷酸铁项目装置已完

成建设总进度的 65%，但鉴于当前

市场状况，项目已暂缓。

钛白粉企业“跨界”受挫 项目被接连叫停

随着市场竞争的加剧和原材料价格的波动，转型之路变得越发艰难。

对于终止上述项目的原因，

中核钛白在公告中解释称，主要

是由于磷酸铁下游市场供需关

系发生较大变化，需求增速放

缓。同时，近年来受下游行业大

规模扩张、市场政策变动等因素

影响，磷酸铁主要原材料供应紧

张，销售价格大幅上涨，导致项

目建成后的原材料供应效率及

成本控制无法得到有效保障，行

业整体盈利水平低于预期。如

果继续推进项目，不仅可能无法

达到预期收益，还可能给公司带

来较大的经营风险。

惠云钛业方面也解释称，鉴

于新能源材料市场环境、新能源

电池上游原材料的市场供需情

况等出现了新的变化，结合公司

自身实际经营管理及综合考虑

公司资金使用效率情况，决定终

止相关项目建设。

从市场环境来看，近年来磷

酸铁行业发展迅速，众多企业纷

纷布局，导致产能快速扩张。过

去几年，磷酸铁产能增长率持续

攀升，市场竞争日益激烈。而新

能源汽车和储能行业对磷酸铁

的需求增长未能如预期般强劲，

使得市场供需失衡进一步加剧。

一家磷酸铁企业人士表示，

2024 年国内磷酸铁产量 202.76

万吨，较 2023 年的 137.12 万吨增

长 47.87%，市场仍然处于需求增

长与竞争加剧并行状态。2024

年磷酸铁价格依旧处于低位，销

售价格同比下降 20.67%，年均价

格同比下跌2358元/吨。与2023

年相比，磷酸铁、磷酸铁锂主流

企业业绩均出现了不同幅度的

下滑。

张星也向记者表示，国内磷

酸铁行业已供需失衡。2025 年

国内磷酸铁锂产能预计达575万

吨，而全球需求仅约267万吨，过

剩量超300万吨。截至2024年年

底，中核钛白已建成的10万吨磷

酸铁项目的产能利用率低于钛

白粉主业的利用率水平，叠加原

材料（如磷、铁）因下游扩张和地

方政策导致供应紧张、成本攀

升，继续推动项目建设将面临亏

损风险，及时终止避免了更大规

模的资源错配。

在原材料方面，磷矿、硫酸

等磷酸铁生产的关键原材料价

格 波 动 剧 烈 且 整 体 呈 上 涨 趋

势。以磷矿为例，由于资源的稀

缺性以及环保政策的收紧，供应

越发紧张，价格不断走高，这使

得磷酸铁生产企业的成本压力

骤增。

上述磷酸铁企业人士表示，

2024 年，磷资源在新能源材料方

面需求递增，产能新增有限。虽

然全年我国磷矿石产量增长至

11353 万吨，但受品位下降、浮选

技术提升及市场流通量占比较

小等因素影响，供应整体偏紧，

价格维持高位波动。

面对市场变局，中核钛白方

面表示，其拟终止部分募投项目

是根据业务发展需要以及当前

实际情况做出的审慎决定。将

剩余募集资金永久补充流动资

金，有利于提高资金使用效率，

优化资源配置，为战略发展布局

提供资金支持，不存在损害股东

利益的情况，也不会对生产经营

造成影响，反而有利于公司的长

远发展。

收益未达预期

从市场环境来看，近年来磷酸铁行业发展迅速，众多企业纷纷布局，导致产能快速扩张。

置入标的成色几何？

*ST 宝实在公告中强调，本

次重组通过收购优质资产，有利

于上市公司在实现优质资产注

入、主营业务转型的同时，提升盈

利能力，降低财务风险。

从拟置入资产来看，电投新

能源的业务布局集中在光伏、风

能以及储能领域。目前，电投新

能源光伏及风力发电合计并网规

模约680MW，储能电站合计并网

规模约300MW/600MWh。

其中，电投新能源已并网光

伏电站主要分布在宁夏回族自治

区吴忠、宁东和中卫地区，已并网

规模合计430MW；已并网风电场

分别位于吴忠和灵武地区，已并

网规模合计 248.5MW。除上述

已并网电站外，电投新能源正持

续推进约2.3GW新能源增量指标

建设。

根据交易双方协商，若置入

资产交割日在 2025 年 12 月 31 日

前（含当日），则电投新能源于

2025 年、2026 年、2027 年的承诺

净利润分别不低于7585.51万元、

7879.31万元和7850.91万元。

从电投新能源2024年经营业

绩来看，旗下光伏项目发电收入

1.19亿元，风电项目发电收入1.88亿

元，储能项目总收入8269.88万元。

事实上，近年来，新能源发

电市场的竞争加剧，对下游企业

的利润率造成挤压。电投新能

源也未能幸免，其毛利率呈现下

行趋势。

记者梳理发现，2023年、2024

年及2025年1—3 月，电投新能源

主 营 业 务 的 毛 利 率 分 别 为

51.63%、39.03%和 41.61%。特别

是 2024 年相较 2023 年毛利率下

滑幅度较大。风电、光伏业务的

毛利率受上网电价、风能太阳能

资源的波动、项目建设和运行维

护成本等因素影响。

此外，新能源发电属于资本

密集型行业。截至 2023 年、2024

年及 2025 年 1—3 月各期末，电

投新能源合并资产负债率分别

为 78.42%、77.67%和 83.07%，导

致其财务费用支出增加。2023

年、2024 年，电投新能源的财务

费 用 分 别 为 7191.52 万 元 、

8628.41 万元。据*ST 宝实披露，

债务资金主要来自于银行贷款、

融资租赁等。

对于标的资产的业绩表现，

记者联系*ST 宝实方面置评，截

至发稿未获回应。

“保壳”悬疑

*ST 宝实的前身是成立于

1965年的西北轴承厂，于1996年

经改制上市。2020年12月25日，

宁夏国资取代宝塔石化集团成为

*ST宝实新的实际控制人、并确立

以做强轴承产业为主线，瞄准战略

性新兴产业和重大装备制造业。

然而，近年来受到宏观经济

增速放缓、市场竞争加剧等因素

影响，*ST 宝实在主营业务领域

的竞争力和盈利能力较弱。

2024 年财报数据显示，*ST

宝实实现营业收入 2.37 亿元，同

比下滑 20.46% ；净利润亏损 1.67

亿元，同比下滑3.02% 。其中，轴

承业务营收为 1.84 亿元，占总营

收比重77.62%。

从过往业绩表现来看，自

2008 年以来，*ST 宝实扣非净利

润已连续处于亏损状态。从毛利

率水平来看，2024 年*ST 宝实轴

承业务的毛利率为-4.73%。

在 2024 年业绩说明会上，

*ST 宝实方面坦言，公司主要为

石油、冶金、矿山等行业的大型机

械提供配套和维修轴承产品，现

有需求量千万元以上客户群偏

少，小需求量客户较多，客户结构

不尽合理，这对实现稳定销售收

入存在不利影响。若公司不能有

效提升工艺技术水平和产品质

量，则会导致产品的市场认可度

和品牌美誉度下降，公司将面临

产品盈利能力下降风险。

至于如何提振经营业绩，*ST

宝实方面表示，公司正在积极推

进当前生产和销售工作，提高经

营质量。同时，公司也在积极推

进重大资产重组工作，旨在提高

公司资产质量和盈利能力。

*ST宝实对此次资产重组寄予

厚望，其在公告中表示，本次交易完

成后，公司归母净利润每股收益均

有所提升，上市公司的盈利能力显

著优化。

不过，此次重组能否助力*ST

宝实成功“保壳”，实现业绩反转，

仍有待市场检验。

*ST宝实零配件车间。 公司官网/图

中核钛白旗下公司甘肃东方钛业有限公司生产车间。 公司官网/图


