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编者按：万通地产(600246.SH)老本行植根地产领域，7月29日晚间，万通地产公
告拟斥资32亿元收购一家以生产新能源电池为核心业务的公司，这意味着万通地产
的转型的一只脚进入到了非地产领域——新能源。 

2011年，唱衰住宅市场的冯仑带着万通地产走上了转型道路，宣布向商用物业转型
，称到2015年，万通地产旗下商用物业开发面积要超过100万平米、持有面积超过
50万平米，目标年租金收入11亿元。然而，五年后，万通地产的商业项目租赁收入
却只有1.87亿元，与目标大相径庭。 

为了拯救低迷的业绩，万通地产引入嘉华控股撑腰，后尝试收购互联网文娱资产谋
求“二次转型”，但终究没有成功。2015年冯仑离开万通地产，而后，嘉华控股通
过进一步收购万通地产股份，拿到万通地产的控股权。在其掌权下，万通地产又开
始高调进行第三次转型的尝试。2016年至2017年期间，嘉华控股一边通过收购间
接或直接增持万通地产，一边为万通地产寻找新的资本。 

7月29日的收购公告显示，万通地产公告称拟以现金方式收购新能源电池商星恒电
源股份有限公司(以下简称“星恒电源”)合计78.284%股权，交易对价约为31.7亿
元。 

此次交易星恒电源100%股权的估值为40.5亿元左右。去年9月启源纳川现金作价18
.64亿元获得星恒电源61.59%的股权。以此计算，彼时，星恒电源100%股权对应
价值为30.26亿元。相较如今40.5亿元的估值，不足一年星恒电源估值暴增10.24亿
元。 

7月30日，上海证券交易所上市公司监管一部下发问询函，要求公司对星恒电源估
值大幅增加、未提供业绩承诺的原因及合理性进行说明。同时，还要求万通地产对
纳川股份终止收购星恒电源的原因及是否存在无法控制标的资产风险进行披露。而
且，上交所还注意到，星恒电源净利润增幅和营收增幅不匹配。公司去年净利润2.0
2亿元，同比增加94%，营业收入14.36亿元，同比增加41%。但是星恒电源2017
年毛利率为26%，同比增幅不大。净利润和营收的财务数据严重不配比。 

8月15日晚，万通地产对上交所关于公司收购星恒电源股权事项的问询函进行了回
复。公告显示，星恒电源2016年至2018年1-6月毛利率分别为24.62%、26.10%、
16.86%，其中，轻型车和新能源汽车毛利率分别为21.64%和-5.46%，均较上一年
出现下滑。 

而31.7亿元的交易价款对万通地产而言，相当于其一年的营业收入。2017年，万通
地产全年实现营业收入32.94亿元，净利润3.56亿元。数据显示，截至2018年半年
报披露，万通地产经营性现金流为2.23亿元，货币资金为28.16亿元，合计现金流
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为-2146.79万元，流动负债合计46.5亿元。 

截至2018年8月9日，万通地产公司出质人股票质押数量合计12.19亿股，占总股本
比例合计达到59.33%。作为公司实际控制人，王忆会旗下嘉华东方控股(集团)有限
公司所持公司35.66%股份已经100%质押，万通投资控股股份有限公司所持公司30
.30%股份也已经质押22.04%。 

由于近两年较少拿地，万通地产正面临土地储备严重不足的窘境。2015-2017年，
万通地产持有待开发的土地面积分别为56、56.85、29.28万平米，呈减少趋势。与
此同时，截止到2017年底，万通地产已开发的项目大部分已销售，2017年贡献较
大的杭州两个项目只剩下6.58万平米的可供出售面积。 

在政策的引导下，新能源汽车产业成为目前国内制造业的当红产业和投资风口，这
块大蛋糕让处在转型升级需求中、携带巨额资金和资源的地产商“兴味十足”。资
本的涌入加速新能源汽车产业发展的同时，也使其出现明显的产能过剩倾向，而该
倾向在新能源汽车整车及动力电池产销情况中表现最为明显。 

星恒电源锂离子电池所采用的技术路线为锰系(LMO+NCM)，主要产品为锰酸锂电
池和磷酸铁锂电池，产品面临替代风险。“锰酸锂电池相比碳酸锂电池产品，单体
的能量密度较低，技术相对较为落后。碳酸锂电池是目前的主流技术。磷酸铁锂技
术的成本低，但是能量密度的提升较差，比较常用于大巴车电池。”海富通基金研
究员戴卡娜称，“而高镍三元性能优势显著，将逐步替代磷酸铁锂和普通三元，预
计大规模应用将到明年。” 

星恒电源走的并非业内主流技术路线，仅有的一部分三元电池产品主要的应用对象
也不是乘用车和客车，而是占新能源车市场份额较小的物流车。在这个相对“小众
”的市场中，电动物流车受到的新能源汽车补贴政策调整影响却一点不小。在公司
的技术路线、客户群体、补贴政策和产业方向等因素均存在较大不确定的情况下，
目前账上28亿货币资金的万通地产花31亿现金接盘星恒电源，不可谓不是豪赌。 

今年以来，房企涉及新能源汽车产业链投资规模已超过100亿元。中原地产首席分
析师张大伟认为，目前，地产商发展新能源汽车的核心目的仍然还是围绕房地产开
发。房企对土地有较大的诉求，通过对汽车产业链的摸索转向多功能用地，从而进
行产品多元化开发。从盈利预期、资产规模的角度，外行想通过发展新能源汽车获
得短期回报的可能性很小。 

业内人士认为，恒大地产、华夏幸福、宝能、碧桂园、冠城大通、大名城等地产商
纷纷染指造车，新能源汽车又处于补贴退潮期，对于万通地产的未来，很可能进入
地产本行落后、造车举步维艰的“邯郸学步”困境。 
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万通地产收购星恒电源并未迎来资本市场的热情。7月29日晚间公告收购星恒电源
，7月30日，万通地产高开低走，开盘报4.99元，大涨9.91%，收盘时以4.42元报
收，跌1.76%，走出一根大阴线。收购计划披露一个月以来，万通地产股价持续走
低， 8月31日，万通地产平手报3.88元，较公布信息前一个交易日下跌14.54%。 

后冯仑时代的坎坷：嘉华系主导第三次转型 

据时代财经报道，作为国内较早一批地产开发商，万通地产的营收规模早在2008年
就达到了48.4亿元的规模，加上“地产思想家”冯仑的光环，万通地产的名字在业
界几乎无人不晓。 

但辉煌的时刻并未持续多久，2011年，唱衰住宅市场的冯仑带着万通地产走上了转
型道路，甚至在2015年冯仑离开之后，转型依然是万通地产的主旋律。 

2011年，万通地产宣布向商用物业转型，并定下“五年之约”，称到2015年，万
通地产旗下商用物业开发面积要超过100万平米、持有面积超过50万平米，目标年
租金收入11亿元。然而，当五年之约到期时，万通地产的商业项目租赁收入却只有
1.87亿元，与目标大相径庭。 

转型的失败让万通地产一蹶不起，为了拯救低迷的业绩，冯仑也做了许多努力，其
先是引入嘉华控股为万通地产撑腰，后尝试收购互联网文娱资产谋求“二次转型”
，但终究没有成功。面对此景，冯仑在2015年正式做出了离去的决定。 

同年，万通地产跌入谷底，出现6.2亿元的巨额亏损。而后，嘉华控股通过进一步收
购万通地产股份，拿到万通地产的控股权。 

很快，嘉华系的“新人”全面取代了冯仑时代的“旧人”，在其掌权下，万通地产
又开始高调进行第三次转型的尝试。同时，围绕万通地产股权层面的腾挪也由此展
开。 

2016年至2017年期间，嘉华控股一边通过收购间接或直接增持万通地产，一边为
万通地产寻找新的资本。 

2017年1月，嘉华控股接盘万通控股股东泰达集团所持有的25.92%股权，持股比例
甚至达到76.48%。紧接着，为了加强万通地产的金融属性，嘉华控股引入中植系
，将所持有的万通地产34%股权转让给北京中融鼎新投资管理有限公司(以下简称“
中融鼎新”)。 

近两年来，万通地产的业绩出现一定程度的反弹迹象，过去的一年，万通地产实现
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营业收入32.94亿元，同比增长41.06%。另据万通地产新公布的数据，今年上半年
，其实现营业收入22.77亿元，其中主营业务收入为22.71亿元，同比增长137.08%
；归属净利润约为3.2亿元，同比上涨525.6%。 

万通地产今年上半年的表现着实令人眼前一亮，要知道在今年一季度，万通地产的
营收、净利双双下降，实现归属净利润约为820万元，同比下滑幅度达89.15%。 

从暴跌到暴增，背后的原因耐人寻味。更有意思的是，7月30日，万通地产发布公
告称，嘉华控股解除了2017年与聚坤投资签订的股权转让协议，中融鼎新将全数返
还其手中持有的万通控股200,320,244股股份。 

协议解除完成后，嘉华控股的持股比例为85.2435%。而此次股权变动是否与万通
地产向新能源电池行业转型有关，暂时不得而知。 

万通地产土地储备严重不足 

据华夏时报报道，根据万通地产2017年年报显示，其报告期内营业收入为32.95亿
元，同比增长41.06%，归属上市公司的净利润3.56亿元，同比增长222.87%，基
本每股收益同比增加145.61%。除此之外，万通地产的负债率由2016年的51.74%
降低到2017年的46.12%，非流动负债比2016年减少25.94亿元。 

看上去这是一份不错的成绩单，据万通地产方面称，业绩增长主要是因为达到结转
收入时点的项目比2016年同期有所增加。 

这主要得益于万通地产位于杭州的两个项目，记者梳理发现，2017年杭州万通中心
销售面积4.6万平米，同在杭州的另一个项目杭州未来科技城销售面积为11.62万平
米。而所有其他项目加起来的销售面积只有约5万平米。 

万通地产的业务分布在北京、香河、天津、成都、杭州这几个城市，2017年天津区
域营业收入大减，仅为2.52亿元，其他几个区域营业收入均有提升，其中杭州所在
的华东区域营业收入达到4.58亿元，超越天津和川渝地区，成为对营业收入贡献仅
次于北京的区域。 

不过，由于近两年较少拿地，万通地产正面临土地储备严重不足的窘境。其最后一
次大规模拿地还要追溯到2013年，当年万通地产新增三块土地储备，分别为杭州良
渚项目，规划面积为8.3 万平米；天津生态城19号地，规划面积为10.4万平米；北
京怀柔杨家园项目，规划面积为10.3 万平米。2014年万通地产新增一块土地储备
，为杭州未来科技城项目，占地面积为6.34万平米。公司可出租权益面积7.35万平
米，租金收入1.78亿元。 
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此后，万通地产拿地陷入停滞。2015-2017年，万通地产持有待开发的土地面积分
别为56、56.85、29.28万平米，呈减少趋势。 

与此同时，截止到2017年底，万通地产已开发的项目大部分已销售，其中天津地区
的万通华府、万通新城国际、万通生态城新新家园、万通上游国际、万通上北新新
家园等项目早在2015年便处于尾盘状态。除此之外，成都、北京的大部分项目也处
于尾盘状态。2017年贡献较大的杭州两个项目只剩下6.58万平米的可供出售面积。
 

项目可销售面积减少，土地储备却没有增加，对于万通地产2018年的业绩将会造成
较大影响。 

2018年第一季度，万通地产营业收入为3.96亿元，同比降低41.78%，归属于上市
公司股东的净利润为819.96万元，同比降低89.15%。对此，万通地产归结于公司
所属子公司本期达到结转收入时点的项目比上年同期有所减少所致。报告显示，第
一季度只有天津万通金府国际、杭州万通中心、杭州时尚公馆这三个项目实现了签
约。 

另外，万通地产上海项目贷款2018年到期，致使其一年内到期的非流动负债达到2
4.4亿元，同比增长6001%，这将使其面临较大的偿债压力。 

万通地产欲32亿控股星恒电源 

据证券日报报道，7月29日，万通地产公告称，拟以31.7亿元的价格现金收购星恒
电源78.284%股权，布局新能源电池行业。 

其中，泉州市启源纳川新能源产业股权投资合伙企业出让其持有的目标公司64.897
%股权，苏州晟迈股权投资中心(有限合伙)出让其持有的目标公司
6.720%股权，陈志江出让其持有的目标公司 6.667%股权。 

公告显示，星恒电源成立于2003年，主营业务为动力锂电池的研发、生产、销售，
主要瞄准新能源汽车和轻型车市场。万通地产称，本次交易是对公司发展战略的践
行。本次交易完成后，星恒电源将纳入万通地产合并财务报表范围，万通地产将增
加新能源电池业务。 

事实上，万通地产此前并无新能源电池和新能源汽车相关业务。目前，万通地产主
要涉及房地产开发、销售与商业物业运营、房地产金融等多个业务板块。其中房地
产销售业务为其主要营收来源，2017年营收30.44亿元，占其总营收的92.41%。 
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此次交易作价31.7亿元，几乎等于万通地产过去一年的收入，2017年，万通地产总
营收为32.94亿元，同比增长41.05%。而今年一季度已现颓势，营收3.96亿元，较
上年同期减少41.78%；归属于上市公司股东的净利润为819万元，同比减少
89.15%。 

此次交易以现金收购，而事实上，万通地产目前已经出现资金紧张迹象。截至今年
一季度末，万通地产经营活动产生的现金流量净额为-3207万元。公司一年内到期
的非流动负债已经达到24.41亿元。而目前万通地产控股股东嘉华东方控股(集团)有
限公司所持公司35.66%股份已经100%质押，第二大股东万通投资控股股份有限公
司所持公司30.30%股份已经质押22.04%。嘉华东方和万通控股为同一实际控制人
王忆会。 

标的估值一年增加10亿 

据每日经济新闻报道，万通地产此次并购也引起了上交所的注意，监管机构对于本
次交易的合规性、是否存在无法控制标的公司风险、标的资产的估值是否过高、财
务数据是否合理等方面进行了问询。 

星恒电源在一年多的时间里，估值增加迅速。联想控股转让时，星恒电源估值为28
亿元；纳川股份收购时，根据其收购价格，星恒电源实际交易估值为30.26亿元；
此次万通地产收购，星恒电源交易估值已经到达40.5亿元。 

而且，上交所还注意到，星恒电源净利润增幅和营收增幅不匹配。公司去年净利润
2.02亿元，同比增加94%，营业收入14.36亿元，同比增加41%。但是星恒电源去
年毛利率为26%，同比增幅不大。净利润和营收的财务数据严重不配比。 

此外，上交所还发现，万通地产近两年土地储备增长停滞，房地产业务开始收缩。
本次交易后，标的资产将被整合进入上市公司，未来会对公司主营业务及业绩构成
产生重大影响。万通地产是否拟转型锂电池行业，是否计划逐渐剥离地产业务，也
引起了监管部门的注意。 

标的业绩财务数据严重不匹配 估值大幅增加但无业绩承诺 

7月30日，上海证券交易所下发《关于对北京万通地产股份有限公司收购星恒电源
股份有限公司股权有关事项的问询函》，问询函包括九大问题。 

上交所对标的公司业绩情况提出了问询，指出：星恒电源2017年净利润2.02亿元，
较上一年度增加94%，营业收入14.36亿元，较上一年度增加41%，同时，2017年
毛利率为26%，较上一年度增幅不大，上述财务数据严重不配比。请公司披露标的
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公司两年一期：(1)主营产品的销售收入、成本及毛利率情况；(2)前十大客户名称
、销售收入金额及占比，前十大供应商名称、采购金额及占比；(3)应收账款金额、
占营业收入的比例及回款情况；(4)三费金额；(5)结合上述财务指标，说明标的资
产净利润大幅增加的原因及合理性。 

上交所对于这次收购金额的评估也提出了异议问询。2017年9月，前次收购时标的
公司“星恒电源”100%股权估值为30.26亿元，本次估值为40.5亿元，明显高于前
次估值。请公司充分说明标的公司估值大幅增加的原因和合理性。 

前次收购时，经营团队承诺三年利润不低于9亿元。本次估值明显高于前次估值，
且需支付大额现金，但交易对方及经营团队均未提供业绩承诺。请公司说明未提供
业绩承诺的原因及合理性，并充分揭示重大投资风险。 

收购标的毛利率滑坡 

8月15日晚，万通地产披露了上交所关于公司收购星恒电源股权事项问询函的回复
。公告显示，星恒电源2016年至2018年1-6月毛利率分别为24.62%、26.10%、16
.86%，其中，轻型车和新能源汽车毛利率分别为21.64%和-5.46%，均较上一年出
现下滑。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    7 / 7

http://www.tcpdf.org

