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近日，西宁特钢（600117.SH）公

告披露，其拟向控股股东天津建龙

钢铁实业有限公司（以下简称“天

津建龙”）定向发行股票，募集资金

总额不超过 10 亿元（含本数）。本

次发行价格为1.73元/股，发行数量

不超过5.78亿股，未超过发行前公

司总股本的 30%。扣除发行费用

后，募集资金净额将全部用于补充

流动资金。

对于此次定增，西宁特钢方面

未向《中国经营报》记者透露更多细

节，该公司证券部人士在接受记者

采访时表示，相关信息以公告为准。

西宁特钢方面在公告中表示，

定增旨在优化资本结构和财务状

况，缓解资金压力、降低流动性风

险，从而增强抵御风险能力，提升

财务稳健度。
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多家明星资本加持麦田能源 百亿独角兽成色几何？

背靠“青山系”

依赖海外市场

西宁特钢重整后再次“求援”
欲向控股股东募资“补血”

定增纾困

业绩承压

在钢铁行业深度调整的背

景下，西宁特钢的业绩表现持续

承压。

2022年，西宁特钢的经营状

况陷入困境，全年实现营业收入

77.57 亿元，同比下降 36.59%；归

母净利润亏损11.51亿元，上年同

期亏损11.47亿元，亏损进一步加

剧。扣非净利润的亏损额扩大至

11.33亿元（上年同期为亏损6.30

亿元）。年报显示，钢材销售量及

价格同比减少，是导致西宁特钢

全年营业收入下滑的主要原因。

由于扣非净利润常年亏损，

且大华会计师事务所对其 2022

年财报出具了对持续经营重大

不确定性的意见，加之2022年度

期末经审计的归属于上市公司

股东的净资产为负值，西宁特钢

股票在2023年5月5日被实施退

市风险警示叠加其他风险警示，

股票简称变为“*ST西钢”。

2023年，虽然西宁特钢实施重

整，但其近几年的业绩依然承压。

具体来看，2023 年，西宁特

钢实现营业收入约 49.87 亿元；

实现归属于上市公司股东的净

利润约 16.86 亿元，与上年同期

相比，实现了扭亏为盈。但归属

于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润约为-15.79 亿

元，仍处于亏损状态。

进入2024年，西宁特钢的业

绩再次出现波动。其全年营业收

入 为 57.17 亿 元 ，同 比 增 长

15.75%；然而，归母净利润为-8.63

亿元，同比下降151.19%，扣非归

母净利润为-9.57亿元。

对此，侯贺分析称，西宁特

钢近些年业绩亏损是多种因素

共同作用的结果。由于行业周

期下行与成本挤压，2023年其主

营业务持续失血，加之产能过剩

背景下行业竞争加剧，进一步压

缩盈利空间。另外，其长期存在

设备老旧、工艺落后问题，导致

能耗与生产成本高于行业平均

水平，历史遗留债务负担重，侵

蚀利润。

4 月 29 日，西宁特钢发布

2025年第一季度报告，数据显示

其依旧处于亏损状态，但亏损幅

度有所收窄。2025 年第一季度

西宁特钢实现营业收入 11.1 亿

元，同比下降 4.9%；归母净利润

则从去年同期的亏损 1.91 亿元

变为亏损1.49亿元；扣非归母净

利润也从去年同期的亏损 1.84

亿元减至亏损1.48亿元。

西宁特钢方面表示，随着我

国宏观经济增速放缓，国内市场

处在进一步深化结构调整的阶

段。国内黑色金属冶炼和压延加

工业企业众多，行业具有企业数

量多、集中度较低的特点，各企业

市场占有率水平相对较低。近年

来，传统需求增速下滑，虽然高端

制造对特钢需求增加，但难以完

全对冲总量下滑的不利影响。

此外，西宁特钢方面表示，

其从事的特殊钢行业虽技术门

槛及利润高于普钢产品，但仍一

定程度上受同质化竞争与“价格

战”影响，行业整体竞争加剧，其

或面临更加激烈的竞争压力。

麦田能源从海外起家并发展

壮大，其主营业务收入主要依赖海

外市场。2022 年至 2024 年，麦田

能源海外销售收入占比分别为

95.24%、93.85%和 97.54%。其中，

欧洲是其第一大市场，2024年贡献

了68.92%的主营业务收入。

欧洲作为传统光储市场，需求

旺盛。2022 年至 2024 年，麦田能

源的欧洲收入分别为 17.05 亿元、

16.52亿元和23.3亿元。麦田能源

方面在招股书中指出，其欧洲市场

收入在2023年略有下降，主要受前

期欧洲地区渠道库存积压以及居

民用电价格下降等因素影响，客户

需求有所波动。

不过，方文正告诉记者：“目前

来看，欧洲光储市场去库存基本结

束，需求呈现确定性增长趋势。”

尽管在海外扎根数年，但麦田

能源近两年面临的竞争压力加剧，

尤其是在储能逆变器和并网逆变

器领域。

招股书显示，麦田能源每台储

能逆变器的平均销售价格从 2023

年的 8201.19 元下滑至 2024 年的

6699.64元，降幅达18.31%；毛利率

由 2023 年 的 52.73% 下 滑 至

39.45%，降幅为13.28%。

麦田能源方面在招股书中提

到，在行业市场竞争加剧的背景下，

加之产品更新换代需要推动产品消

化等因素影响，其通过灵活的价格

策略，以拓展销售收入，提升市场份

额，价格策略与收入增长相匹配。

储能逆变器的市场参与者多

来源于光伏（并网）逆变器企业，竞

争较为激烈。目前市场的主要玩

家包括华为、阳光电源、古瑞瓦特、

锦浪科技、首航新能、艾罗能源、上

能电气、固德威、SMA、SolarEgde

等。从市场份额情况来看，中国企

业位居全球前列。

而麦田能源相比同行起步晚，

规模小，综合竞争优势有待增强。

2024年，麦田能源的并网逆变器价

格由 3098.20 元/台下滑至 1660.89

元/台 ，降 幅 46.39% ；毛 利 率 从

20.91%下滑至17.82%，降幅3.09%。

麦田能源方面在招股书中解

释道：“公司开拓亚非拉市场，单相

低功率产品销售占比提升，单机价

格较低的单相低功率户用并网逆

变器销售占比大幅提升。”

方文正向记者表示，2023年下

半年至 2024 年，受欧洲去库存压

力、国内厂商低价抢市场策略，以

及亚非拉新兴市场的需求爆发但

市场价格敏感等因素影响，逆变器

市场价格下降。
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随着A股光储赛道融

资环境向好，多家新能源

企 业 加 速 冲 刺 资 本 市

场。其中，麦田能源股份

有限公司（以下简称“麦

田能源”）于近日正式递

交招股书，拟登陆深交所

创业板。

麦田能源主营的储能

系统和并网逆变器等产品

主要销往海外市场。2022

年至 2024 年，其营业收入

从24.86亿元增至33.92亿

元 ，年 均 复 合 增 长 率 为

16.81%；海外收入占比分

别高达 95.24%、93.85%和

97.54%。在 2023 年，麦田

能源的估值已超百亿元，

并入选福布斯全球独角兽

企业榜。

麦田能源自诞生起便

带有“青山系”基因，获得

了青山控股集团旗下永青

科技战略入股，以及日常

经营资金的支持和背书。

与此同时，另一家“青山

系”企业瑞浦兰钧（00666.

HK）则成为麦田能源的电

芯供应商。

《中国经营报》记者

发现，在过去一年，麦田

能源的盈利能力面临一

定 挑 战 。 比 如 ，由 于 竞

争加剧及开拓市场的需

求 ，其 储 能 逆 变 器 和 并

网 逆 变 器 价 格 降 低 ，毛

利 率 明 显 下 滑 。 此 外 ，

受市场竞争加剧及原材

料价格下降影响，其储能

电池及电池模组业务收

入总体下滑。

2019年9月，江苏麦田、永青科

技、江苏向天共同出资成立了麦田

能源。其中，江苏麦田为麦田能源

控股股东，朱京成为实际控制人。

朱京成作为麦田能源实控人、

董事长、总经理，年仅38岁便居企

业核心管理层。从职业履历看，朱

京成拥有丰富的国际市场经验和

管理经验，曾在山亿新能源股份有

限公司任职国际销售，在浙江艾罗

网络能源技术有限公司任职国际

销售总监以及在杭州桑尼能源科

技股份有限公司担任副总经理。

成立伊始，麦田能源即获得了

青山控股集团投资。目前，青山控

股集团控股子公司——永青科技

持有麦田能源 24.96%股份。青山

控股集团是世界领先的不锈钢和

镍生产商，连续数年跻身《财富》世

界 500 强、中国企业 500 强和中国

民营企业500强。

青山控股集团自 2017 年起进

军新能源产业，瑞浦兰钧是其通过

永青科技投资的首家新能源企业，

专注于动力和储能锂电池领域。

由于瑞浦兰钧与麦田能源在业务

上存在协同效应，因此二者之间在

经营过程中存在经常性和偶发性

关联交易。

电芯是麦田能源对外采购中

占比最大的原材料。2022 年至

2024年，瑞浦兰钧是麦田能源的第

一大或第二大电芯供应商。2024

年，麦田能源向瑞浦兰钧采购的电

芯金额达2.83亿元，占总采购金额

的12.85%。

对于上述关联交易事宜，截至

发稿，麦田能源方面未向记者作出

回应。

由于麦田能源发展前期资金

实力有限，其在 2022 年和 2023 年

曾向青山控股集团及永青科技借

款用于资金周转。2023年年初，麦

田能源向青山控股集团及永青科

技应付资金5.49亿元和0.18亿元，

在结算利息后于当年归还。

此外，自2021年以来，永青科

技及青山控股集团旗下另一家公

司——福建青拓镍业有限公司还

作为担保方给麦田能源提供担保，

助其从中国工商银行、中信银行、

中国民生银行等获得贷款。

除“青山系”支持外，麦田能源

还吸引了不少外部资本的青睐。

2022 年 10 月，麦田能源完成数亿

元 A 轮融资，中信证券投资、朝希

资本等 8 家机构参与。2023 年 5

月，麦田能源完成 Pre-IPO 轮融

资，其估值突破百亿元。

在资本助力下，麦田能源于

2020 年便实现多款产品上市并首

次海外出货。随着全球光储市场

的快速发展，下游需求旺盛，麦田

能源产品销量整体有所提升。

目前，麦田能源的主要产品包

括储能系统（储能逆变器、储能电

池及电池模组、工商业储能系统）、

并网逆变器及其充电桩、热泵等智

能负载产品等。2024年，其三大业

务产品销量分别为：储能逆变器

107672 台，储能电池及电池模组

1018MWh，并网逆变器582882台。

2022年至2024年，麦田能源的

营业收入分别为 24.86 亿元、29 亿

元、33.92亿元；归母净利润分别为2

亿元、1.49亿元、2.67亿元，呈现波

动式增长趋势。2024年，麦田能源

储能逆变器、储能电池及电池模组、

并网逆变器三大业务收入占比分别

为21.34%、43.19%和28.64%。

值得注意的是，上述三大业务

在2024年表现不一。其中，储能电

池及电池模组业务收入出现下滑，

储能逆变器和并网逆变器业务收

入则保持增长。

麦田能源方面在招股书中解

释，一方面系受市场竞争加剧及原

材料价格下降影响，储能电池单价

有所下降，导致总体销售收入下

降; 另一方面系南非市场需求大幅

减弱，电池模组收入有所下滑。

谈及逆变器业务的表现，隆

众资讯分析师方文正告诉记者，

相对光储主产业链，逆变器市场

行情相对独立，基本未受行业供

需错配行情影响。欧美市场需求

确定性高，企业盈利性好。新兴

市场虽增速较快，但产品价格相

对敏感。深耕海外多年，并建立

渠道和品牌的企业，除个别外，整

体业绩表现良好。
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公告显示，本次发行构成关联

交易，发行对象天津建龙已与西宁

特钢签订附条件生效的股份认购协

议。天津建龙为西宁特钢控股股

东，持股数为9.75亿股，占总股本的

29.96%。发行完成后，天津建龙的

持股比例将相应增加，西宁特钢控

股股东和实际控制人不会发生变

化。天津建龙认购的股票自发行结

束之日起36个月内不得转让（同一

实际控制人控制之下不同主体之间

转让的除外）。

西宁特钢此次定增意在化解财

务压力。此前，其生产经营陷入困

境而走上重整之路。

2023 年 西 宁 特 钢 迎 来 了 转

机。这一年公司进行了债务重整，

“钢铁大王”张志祥的北京建龙重工

集团（以下简称“建龙集团”）旗下天

津建龙成为控股股东。

2023年11月7日，西宁特钢公

告称，根据《重整计划》，其按每 10

股转增 21.1459 股的比例实施资本

公积金转增股票，共计转增约 22.1

亿股 A 股股票。其中，11.25 亿股

股票用于有条件引进重整投资人，

建龙集团指定主体天津建龙以

1.29 元/股 受 让 9.75 亿 股 转 增 股

票，长城资管甘肃分公司、外贸信

托、招平资管以 1.70 元/股分别取

得 5000 万股转增股票；剩余 10.85

亿股股票通过以股抵债的方式清

偿相关债务。

《重整计划》执行完毕后，西宁

特钢控股股东由西钢集团变更为天

津建龙，实际控制人由青海省国资

委变更为张志祥。

据年报披露，西宁特钢2022年

年末资产负债率高达 96.65%。到

了 2024 年，经过一系列的债务重

整，其资产负债率已降至47.27%。

从债务结构来看，截至2024年

年末，西宁特钢总债务规模为58.49

亿元，其中流动债务为36.22亿元，

货币资金仅有1.03亿元。这使其短

期内偿债承压。与之相关的是，

2024年西宁特钢流动比率为0.68。

一位会计人士向记者解释称，

流动比率作为衡量企业短期偿债能

力的关键指标，它反映了企业流动

资产在短期债务到期以前，可以变

为现金用于偿还负债的能力。一般

来说，该指标越高，说明企业资产的

变现能力越强，短期偿债能力亦越

强。反之则弱。

该会计人士表示：“通常而言，

流动比率基数值在1.5—2.0之间比

较合适，虽然基于各个行业所处环

境的不同会有变动，但低于 1 甚至

低于0.5，企业的偿债能力将面临较

大压力。”

中研普华研究员侯贺表示，西

宁特钢此次拟向控股股东天津建

龙发行股票募集资金，能否真正

解决短期债务压力、修复资金链，

仍取决于募集资金的实际到位情

况及后续公司的经营改善成效。

目前来看，西宁特钢短期债务压

力与资金链紧张问题依旧严峻，

亟待改善。

西宁特钢方面在公告中强调，

本次发行有利于优化资本结构和财

务状况，缓解资金压力、降低流动性

风险、增强抵御风险的能力，提升财

务稳健度。向特定对象发行股票

后，公司的偿债能力将得到进一步

提升，有助于增强竞争力，为公司在

市场竞争中赢得优势。

侯贺认为，募资有助于优化资

本结构，降低资产负债率，提升抗风

险能力，增强财务稳健度。从市场

信心角度，控股股东全额认购彰显

对未来发展前景的坚定信心，向市

场传递积极信号，有利于提高西宁

特钢对潜在投资者的吸引力，提升

整体投资价值，促进公司在资本市

场的长远发展。

除“青山系”支持外，麦田能源还吸引了不少外部资本的青睐。

尽管在海外扎根数年，但麦田能源近两年面临的竞争压力加剧，尤其是在储能逆变器和并网逆变器领域。

西宁特钢厂区 公司官网/图


