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上市以来，赢合科技业绩腾飞的三张牌，第一张牌是自身的锂电池专用生产设备的
增长；第二张牌是并购，每年可以带来上亿元利润；第三张牌是利润丰厚的贸易业
务。接连打出三张牌后，原大股东套现21亿元并放弃控股权。

本刊特约作者 路漫漫／文

赢合科技（300457.SZ）在2015年5月上市不久，就在收购方面大展身手。

当年11月，赢合科技以6000万元现金收购深圳市新浦自动化设备有限公司（下称
“新浦自动化”）60%股权。两年之后的2017年12月，赢合科技以9600万元将其
全部股权转让。本次交易完成后，为公司带来净收益1855.92万元。

2017年2月，赢合科技以4.38亿元收购东莞市雅康精密机械有限公司（下称“雅康
精密”）100%股权。当年，雅康精密贡献营业收入3.63亿元及净利润8043.21万元
，成为赢合科技业绩的主力军之一。

2018年11月，赢合科技以4827万元增资深圳市斯科尔科技有限公司（下称“斯科
尔科技”）获得51%股权。斯科尔主要从事电子烟行业，赢合科技业务范围添加了
电子烟这一热门题材。斯科尔原股东董申恩等承诺斯科尔2019年度、2020年度、2
021年度经审计的净利润分别不低于6000万元、1亿元、2亿元。与巨额的业绩承诺
相比，赢合科技仅仅花费数千万的投入。

公司前景看起来都不错，不过，赢合科技的实际控制人却转身而去。

大股东套现弃权

2015年赢合科技首推的国内锂电设备整线解决方案在2016年大放异彩，这一年实
现营业收入8.51亿元、实现净利润1.24亿元、实现扣非净利润1.12亿元，同比增长
分别为132.90%、105.68%、136.89%，终于摆脱净利润在5000万-6000万元之间
徘徊、扣非净利润在4000多万元波动的局面。2017年、2018年继续高歌猛进，三
连击之后，营业收入从2015年的3.65亿元增长至2018年的20.87亿元、净利润从60
23万元增长至3.25亿元、扣非净利润从4736万元增长至3.02亿元。

2019年增长势头维持至前三季度。

2019年11月11日，上海电气集团股份有限公司（下称“上海电气”）与赢合科技
的实际控制人王维东、许小菊夫妇签署了《股份转让协议》，夫妇两人分别将其持
有赢合科技3310.65万股股份（占赢合科技总股本的8.80%）、348.35万股股份（
占赢合科技总股本的0.93%）转让给上海电气，转让价格合计为9.59亿元。此外，
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王维东、许小菊夫妇放弃其持有公司剩余全部股票的表决权，直至上海电气在公司
的持股比例超出王维东、许小菊夫妇不低于10%。

转让前，王维东与许小菊两人合计持有公司1.46亿股股份，占公司总股本的38.93
%。

2020年2月，上海电气再次受让王维东、许小菊持有的赢合科技2744万股股份，
占上市公司总股本的7.30%。后两者再次套现11.48亿元。

也就是说，王维东与许小菊两次套现合计21.07亿元。

为了表示诚意，王维东与许小菊承诺赢合科技2020至2022年度净利润数不低于人
民币2.75亿元、人民币3.30亿元、人民币4.29亿元，三年合计不低于人民币10.34
亿元。

而上海电气于2020年9月又以20亿元认购了赢合科技增发的8837.83万股。此时，
上海电气持股比例提升至28.39%，稳居第一大股东宝座。

2021年1月8日，赢合科技发布公告称，王维东因涉嫌操纵证券、期货市场罪，已
被公安机关采取刑事拘留，其个人涉嫌违法的情况尚待公安机关进一步侦查。

善变的业绩

2021年1月，赢合科技发布业绩预告，预计2020年盈利3亿-3.60亿元，比上年同
期增长82.16%-118.60%。这意味着原大股东对新大股东的2020年实现2.75亿元扣
非净利润的业绩承诺有了着落。

两个多月后，赢合科技发布致歉公告，称经会计师事务所审计，报告期内，公司实
现归属于上市公司股东的净利润为1.91亿元，较上年同期增长15.79%。而主要差
异原因如下：公司积极响应国家抗击疫情号召，推出口罩机业务，但由于疫情后期
国内口罩产能过剩，公司对外销售的口罩机发生资产负债表日后退货，作为期后调
整事项，公司进行了相应会计处理，调减营业收入1.74亿元，调减净利润8049万元
。同时，公司对该笔退货进行了跌价测试，计提存货跌价准备5568万元，调减净利
润4733万元。

这不是赢合科技第一次业绩变脸。

2020年1月，赢合科技预计2019年盈利2亿-2.60亿元，比上年同期下降19.88%-3
8.37%。但2019年年报公布，赢合科技的净利润只有1.65亿元，与预计的少了350
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0万-9500万元。其中，第四季度是巨亏的一个季度，实现营业收入2.88亿元，净利
润-7350万元，扣非净利润-8080万元。为2019年最差的一季度。

但2020年第四季度亏得更多，实现营业收入6.34亿元、实现净利润-8893万元、
实现扣非净利润-9036万元。曾经是最赚钱的四季度已经成了“业绩杀手”。之前
业绩中下游的四季度在2017年、2018年变成业绩最好的季度。2017年四季度净利
润8044万元，占全年净利润的36.41%，2018年四季度净利润1.16亿元，占全年净
利润的35.87%。

2017年下半年收购的标的公司雅康精密给公司赚了7300万元，而上半年才赚了11
60万元。2017年四季度营业收入仅仅比一季度多，但毛利率最高，为39.49%，而
三季度为23.09%，一季度为35.06%、二季度为32.85%。2018年四季度营业收入
最多，相应利润最多。

整线工艺装备解决方案是原业务+贸易？

2016年大放异彩的整线工艺装备解决方案（锂电池专用生产设备业务）是赢合科
技业绩起飞的引擎。锂电池专用生产设备业务是其主要的收入及利润来源，从2016
年翻倍增长后基本上保持较快的增长。毛利率也比较客观。

但锂电池专用生产设备业务的销售量在2016年翻倍增长后，一直处于下降趋势。2
015年至2020年，锂电池专用生产设备的销售量分别为745台、1638台、1518台
、1106台、797台、749台。2016年年报曾解释产销存大增的原因：因公司锂电池
专用生产设备订单增加，销售量及生产量（含自制及外购设备）也随之增加，导致
公司未验收确认收入设备及未发货设备量增加。

要论赢合科技增幅最大的业务非“其他业务”莫属，2015年该业务的营收只有37
08.15万元，2018年到了70992.15万元，随后回落至2020年为45655万元。

尽管其他业务已经发展壮大，但财报中从未披露其他业务的构成。2019年赢合科
技实现营业总收入16.70亿元，同比下降20%；净利润为1.65亿元，同比下降49.25
%。对于业绩下滑，公司给出的解释是，公司为降低经营风险采取了多项措施，主
动放弃部分风险订单，并调整了整线交付的模式，由总包式的两方整线订单调整为
含供应商的多方整线合作订单，原本外购设备的相关金额不再计入公司收入。受此
影响，公司2019年销售规模下滑，但自制设备产品的收入基本与2018年持平。在
后来披露的《关于2019年年报问询函回复的公告》，其他业务才露出真容。

电子烟销售是公司于2018年11月收购斯科尔带来的业务。2019年，赢合科技调整
产品生产结构，不存在外购锂电池设备及相关零配件的销售。2019年其他零配件等

                                    3 / 6



智行理财网
深圳市雅康科技有限公司(深圳市雅康科技好吗)

销售的毛利率较2018年上涨，主要是因为2018年的零配件销售收入中含有外购零
配件的销售，外购零配件的毛利率较低。

简言之，2019年之前，其他业务收入主要就是贸易业务。但其他业务给赢合科技
带来不菲的利润。2015年至2018年，其他业务的毛利分别为708.67万元、3065.3
7万元、9087.79万元、1.76亿元。但这么好赚钱的业务，赢合科技怎么就放弃了？

2016年赢合科技还是非常自豪宣称“首创整线交付模式”，突然到了2019年又放
弃了这一模式。

至此，不难看出，2016年以来，赢合科技业绩腾飞的三张牌，第一张牌是自身的
锂电池专用生产设备的增长；第二张牌是并购，每年可以带来上亿元利润；第三张
牌是利润丰厚的贸易业务，2018年就可以带来1.76亿元毛利，占毛利总额的25.73
%。接连打出三张牌，为原大股东套现21亿元铺平了道路。
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产能过剩融资忙

2016年产销突然大增后，2015年11月定向增发未果后的赢合科技迎来难得的融资
机会。2017年3月，赢合科技发布公告，拟非公开发行A股股票募集资金总额不超
过16亿元，扣除发行费用后拟用于以下项目：赢合科技锂电池自动化设备生产线建
设项目（9.58亿元）、赢合科技智能工厂及运营管理系统展示项目（2.37亿元）、
补充流动资金（4.05亿元）。

2018年4月，实际到位资金14.13亿元。赢合科技锂电池自动化设备生产线建设项
目2020年上半年受疫情影响及生产线技术方案和装修方案调整导致延期，达到预定
可使用状态日期调整为2021年12月31日。

2014年、2015年赢合科技产能均为1000台，而产量分别为790台、815台，产能
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利用率79.00%、81.50%。产能并没有充分利用，在这样的情况下，2015年还需外
购61台来满足销售需求。为何1000台产能只能生产815台？为何2013年还能生产1
123台，到了2015年就只能产生815台了？

2012年赢合科技的产量只有527台，2013年产量之所以大增，赢合科技给出的理
由是：惠州赢合于2013年开始正式运营，新租赁厂房的使用使公司扩大了经营场所
；2013年公司加大了对固定资产的投入，2013年固定资产原值较2012年上升52.1
8%，其中生产设备余额上升56.90%。经营场所的扩大及生产设备的增加提高了公
司的产能。

2014年固定资产中的机器设备原值增加了832.77万元、2015年增加了1811.58万
元。机器设备原值从2013年末的4474.32万元增加至2015年末的6115.79万元，增
加了近40%，而2015年的产量比2013年减少了27.43%。产能到底是多少？整个招
股书居然都没有披露，也没有披露产能利用率。

在2015年年报，赢合科技还在为产能不足“苦恼”，称产能瓶颈问题暂未得到有
效缓解。公司于2015年12月公告了非公开发行股票预案，计划融资8.8亿元扩大产
能。

2016年固定资产中机器设备原值增加了6874.78万元，这一年增加的金额超过以
前累计金额，产能从之前的1000台提升至1800台，产量翻倍，产能利用率达到92
%，奇怪的是，2017年1-6月，产能利用率降至71.89%，外购产品数量为108台。

新能源行业发展的如火如荼，而赢合科技也有不少增长，但与同行业的先导智能（
300450.SZ）相比，差距却越来越大了。2015年先导智能的锂电设备营业收入为3.
59亿元，赢合科技为3.28亿元，两者相差数千万而已。2020年先导智能为32.38亿
元，赢合科技为16.52亿元，两者相差了近16亿元。

（声明：本文仅代表作者个人观点；作者声明：本人不持有文中所提及的股票）
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