
证券时报记者 刘灿邦

近日，通威股份宣布并购润阳股

份，开启了本轮光伏行业兼并重组的大

幕。此前，光伏行业面临着产能利用率

偏低的困境，产业链价格持续下探，一

些企业“命运的齿轮开始转动”。

润阳股份曾筹划独立 IPO，并成功

获得了批文，不过由于市场环境变化无

奈终止发行，其坎坷经历令人唏嘘。而

中润光能、一道新能等光伏企业 IPO也

陆续宣告搁浅。与此同时，越来越多的

跨界“追光”项目宣告折戟，没能等来黎

明的曙光。

展望行业并购重组前景，业内人士

告诉证券时报记者，并购方将更关注被

并购产能的成本优势，即便原企业无法

生存，这些产能在行业中也将具备竞争

力。另外，接下来企业并购重组将会紧

盯优质资产，例如，大尺寸拉晶产能、

TOPCon电池等。

打响标志性第一枪

通威股份对润阳股份的并购打响

了本轮光伏产业兼并重组的标志性第

一枪。

从交易细节看，通威股份与润阳股

份及其相关方拟签订《增资意向协

议》。首先，为优化润阳股份资本结构，

满足润阳股份生产经营需要，由悦达集

团对润阳股份进行现金增资 10亿元；

其次，在通威股份完成对润阳股份尽职

调查、审计以及评估工作，并与各方达

成正式增资具体方案后，公司以自有或

自筹资金向润阳股份现金增资，同时现

金收购悦达集团前述增资 10亿元取得

的润阳股份股权，合计取得润阳股份不

低于 51%的股权。上述交易总计金额

不超过 50亿元，交易完成后，润阳股份

将成为通威股份的控股子公司。

这次并购受到业内广泛关注是由

于双方在业内都有重要影响力。其中，

通威股份是多晶硅及太阳能电池双龙

头，2022年下半年以来，通威股份迅速

扩张组件业务，今年上半年，公司组件

出货量排名继续保持在第五位。

润阳股份则是重要的光伏电池供

应商，2020年至 2022年，公司连续 3年

电池出货排名全球前三，2023年依然保

持电池出货量全球前五。此外，基于在

太阳能电池领域的长期积累，润阳股份

进一步向光伏上下游产业链延伸，目前

拥有 5.5万吨工业硅、13万吨多晶硅、

7GW拉晶、10GW切片、57GW高效太阳

能电池片、13GW组件产能，并适当布局

光伏电站业务。

业内人士告诉记者，通威股份拟增

资控股润阳股份，一方面，资源整合有

利于通威股份延链、补链、强链；另一方

面，润阳股份自身优势有利于帮助通威

股份开拓国际化布局。

中国有色金属工业协会硅业专家

组副主任吕锦标接受证券时报记者采

访时表示，此番收购背后，通威股份有

开拓国际市场的考量。但他也指出，目

前东南亚电池产线面临风险，且组件品

牌获得国际认证也很容易，因此通威股

份更需要的是润阳股份团队的国际化

布局能力。

关于产业链上的互补性，吕锦标表

示，润阳股份在短时间内完成两个 5万

吨级多晶硅项目，拥有与龙头大厂一样

先进的技术，是这次并购估值的加分

项。“入主后，通威股份年底前就会有近

百万吨多晶硅产能，后续再扩张也可以

考虑在润阳股份的鄂尔多斯基地进行。

另外，这轮多晶硅扩产后引发的低价竞

争可以挤垮新进入者，但无法让这些同

样优质的5万吨级产能退出市场。”

并购潮暗涌

值得一提的是，通威股份在光伏业

务并购上已颇为娴熟。2015年5月，通威

股份发布重组预案，拟向通威集团发行

股份购买其持有的通威新能源100%股

权，向通威集团、巨星集团等发行股份购

买其合计持有的永祥股份 99.9999%股

份，这笔交易于2016年获得证监会批准。

上述收购完成后，通威股份随即启

动对通威太阳能（合肥）有限公司的收

购，该公司前身为赛维LDK太阳能高科

技（合肥）有限公司（下称“合肥赛维”）。

早在2013年9月，通威集团以8.7亿元获

得合肥赛维100%股权，并对其生产线进

行复产和技改，2014年就实现了扭亏为

盈。通过此次从大股东手中并购资产，

通威股份进一步拓展了光伏电池业务。

在披露上述交易的同时，通威股份

提到，此举是“促进行业优质资源整合，

减少社会资源浪费和产业低效竞争，提

高光伏行业整体效率”。事实上，业内

对于推动兼并重组的声音愈发强烈，在

本次交易披露前，已经出现了部分兼并

重组案例。

例如，今年 3月，海源复材与爱旭

科技签署《股权转让合同》，将滁州项目

实施主体滁州能源 100%股权以 3800
万元的价格转让给爱旭科技。

时间线再往前推，曾经的第六大硅

料供应商亚洲硅业已于 2023年初前后

“卖身”给主营水泥业务的红狮控股。

二三线企业证券化受挫

润阳股份曾于 2023年 6月 29日获

得了 IPO批文，不过公司并未能在一年

有效期内发行新股，目前批文已失效，

该公司原计划首发募资40亿元，其 IPO
遭遇令人唏嘘。

根据行业机构 InfoLink 的调研，

2024年上半年前五大电池片供应商的

总出货量为77.96GW，同比下降约7%~
8%，结束了过去数年的高速增长。今

年榜单出现大幅变动，润阳股份已经开

始出现掉队的迹象。面对行业波动，润

阳股份今年上半年出货量相比去年同

期有所下滑，未能进入行业前五。不

过，根据测算，其出货数字与前五厂家

仍十分接近。

记者注意到，无论是润阳股份 IPO
暂告一段落还是公司即将走向被并购的

命运，都是当下行业生态的折射。事实

上，由于供应过剩导致价格快速下跌，除

润阳股份以外，多家光伏企业上市进程

受阻，上半年中润光能也未能成功 IPO，

一道新能 IPO也于近日宣告终止。

此外，近期不少跨界光伏厂商也遭

遇挫折。今年 7月，交建股份宣布，终

止以发行股份、支付现金方式购买博达

新能 70%股权并募集配套资金事项。

博达新能主营业务为光伏电池及组件

的研发、生产及销售，是最早进驻美国

市场的光伏企业之一，旗下产品超过

90%销往北美市场。

8月 5日，华东重机宣布终止投建

亳州年产 10GW N型高效太阳能电池

片生产基地项目，并注销项目公司华东

光能（亳州），该项目原计划总投资约60
亿元。华东重机表示，因受光伏产业链

价格整体下滑严重并持续走低、电池片

价格持续处于低位的影响，继续投资将

不能达到合同订立时的商业目的，终止

投资是为了减少光伏业务亏损。

麦迪科技的遭遇也很具代表性，公

司 8月 10日公告拟出售所持炘皓新能

源100%股权，并表示，随着光伏产业竞

争持续加剧，行业形势产生重大调整，

生产经营形势发生重大变化。

事实上，麦迪科技光伏业务的命运

也超出了券商机构的预测，有券商曾提

到，若公司光伏业务推进顺利，2024年

及2025年公司TOPCon电池片出货量将

分别达到6GW及9GW，助力公司业绩增

长，将构建起业绩增长的第二曲线。

关于新老玩家面临的窘境，中国光

伏行业协会名誉理事长王勃华提供了

一项数据，即今年上半年，投产/开工/规
划光伏项目数量同比下降超75%，超20
个项目宣布终止（中止）或延期，行业开

工率也普遍下调，部分企业停产。

聚焦优质资产

今年 5月，在工信部电子信息司指

导下，中国光伏行业协会组织召开了

“光伏行业高质量发展座谈会”。会议

指出，光伏行业是市场化程度非常高的

行业，更宜通过市场化的手段解决目前

的行业困境，并特别提到，鼓励行业兼

并重组，畅通市场退出机制。

在上个月召开的一场行业会议上，

天合光能董事长高纪凡表示，未来产能

出清将经历强烈的竞争过程，要站在全

社会的高度，积极引导行业更好整合。

他建议，在引导行业出清的时候，地方

政府、金融机构不应该简单支持那些已

经走入困境或者即将被出清的企业，而

是应该引导龙头企业对这些企业的整

合和并购，加快产业集聚，打破过去散

乱、混乱的局面，让行业尽快走向一个

有序、健康的发展轨道，让资金资源配

置更加有效。

受访业内人士表示，当前光伏行业

面临低谷期，各环节龙头企业应发挥带

头作用，摒弃零和博弈思维，积极减产

推动行业价值回归。一位券商人士也

表示，对于行业而言，通威股份并购润

阳股份符合有关部门引导光伏产业有

序健康发展，促进光伏行业优质资源整

合，减少社会资源浪费和产业低效竞

争，是光伏行业出清的开始。

对于光伏行业兼并重组，吕锦标向

记者表示，未来的重组，可能是有能力

的龙头企业收购多晶硅补齐产业链。

依此类推，除了本次通威股份并购润阳

股份所关注的 5万吨级多晶硅，接下来

企业并购重组也是奔着优质资产去的，

例如，大尺寸拉晶产能、TOPCon电池，

以及曾经一线的组件品牌。

值得注意的是，目前行业出现的并

购仍主要是“大吃小”“强吃弱”，而在最

近的市场上，已经出现了关于龙头企业

是否会被兼并重组的议论。

关于这一点，吕锦标表示，如果真

的发生龙头企业被兼并的情况，大概率

将是由产业外的资本介入完成，毕竟没

有哪家龙头企业有能力“吃掉”其他龙

头企业。“市场已经延续了三个季度的

低价，大家都在痛苦挣扎，（龙头企业被

并购的先兆）可能是看谁在资金链上先

出问题”。

据记者了解，现阶段，光伏企业通

过 IPO、增发等直接融资途径获得资金

支持并不容易，只能借助于银行等间接

融资渠道，然而这也并非易事。从现实

情况看，此前多家一线企业终止了再融

资计划，银行等金融机构能否继续无差

别地“输血”同样存疑。

业内呼吁重建秩序

除了鼓励兼并重组，业内对于重建

新秩序也十分关注。中国绿色供应链

联盟理事长金书波认为：“应把光伏行

业引上健康有序的发展轨道，进一步做

大做强，继续发挥引领作用。企业更应

在创新上下功夫，向创新要效益，避免

盲目投资、打乱仗；资本市场要冷静投

资，不要蹭热逐利，推波助澜；地方政府

要科学规划、合理发展，避免一哄而

上。要推动形成健康有序的行业发展

环境，构建健康可持续发展格局。”

在接受记者采访时，吕锦标还就行

业前景进行了展望，他认为，当前是光伏

行业至暗时刻，更需要坚持。“相信行业

马上会出现调整，而且调整一旦开始转

机就会很快到来，毕竟这个行业全球关

注，拥有广泛市场，也是在持续增长的。”

事实上，王勃华也提出了类似观

点，称光伏行业调整“长痛不如短痛”。

“行业调整宜重宜快，因为从现实维度

看，行业内外竞争激烈，行业需要轻装

上阵，整合时间不宜过长。从历史维度

看，行业调整时间与调整深度成反比。”

王勃华建议，应推动落后产能出

清，鼓励企业兼并重组。管理部门应加

强对先进产能建设的引导，地方政府应

严控不合理的救市行为，企业应审慎上

马新投资，鼓励有针对性地收购跨界企

业退出行业所遗留的新建产能，金融机

构应避免向即将被出清的产能“输血”。

华泰证券指出，目前光伏板块已处

于业绩底部区间，进一步下降空间有

限，考虑到近期出现新进入的企业倒

闭，龙头企业的现金流大幅消耗，且融资

渠道受限，预计仍需要时间磨底，大规模

的产能出清或在2024年年底出现。

光伏新一轮并购重组启幕
行业争抢优质资产
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证券时报记者 王一鸣

8 月 18 日 晚 间 ，海 油 工 程

(600583)发布2024年半年报，报告

期内公司实现营业收入 134.29亿

元，同比下滑 7.01%，主要系上年

同期海外项目集中交付，本期新

承揽的海外项目处于启动阶段，

海外收入同比减少导致收入小幅

下降；同期实现归属于上市公司

股东的净利润 11.97亿元，同比增

长 21.69%；归属于上市公司股东

的扣非净利润 8.39 亿元，同比增

长7.43%。

谈及经营情况，海油工程表

示，2024年上半年，公司工程量同

比持续增加，重要工程项目高质

高效推进，安全绩效继续保持优

异水平，“海基”深水系列产品实

现新升级，高端FPSO（海上浮式生

产储油轮）建造领域行业话语权

进一步提升，清洁能源业务、绿色

能源转型有序展开。并且，公司

提质增效工作成果显著，供应链

建设逐步深化，价值管理推动战

略与业务融合作用更加明显。

公开资料显示，海油工程是

中国海洋石油集团有限公司控股

的上市公司，是亚太地区规模最

大、实力最强的海洋油气工程总

承包商之一。

从行业情况来看，国内海洋

油气工程行业受益于中国海油油

气增储上产“七年行动计划”的有

力推进，持续保持较好增长势

头。根据中国海洋石油集团披露

的 2024年战略展望，2024年资本

支出预算为1250亿~1350亿元，较

2023年资本支出增长约250亿元。

国际海洋油气工程行业受高

油价背景下油公司资本开支的增

长所推动，市场逐步复苏并呈增

长态势。根据中国海洋石油集团

发布的《中国海洋能源发展报

告》，2024年，全球海洋油气勘探

投资继续增长，预计投资超过 300
亿美元；海洋油气新建投产项目

开发投资稳中有增，约为780亿美

元；海洋石油产量将稳步增长，预

计全球海洋石油产量将增长到

28.5百万桶/天，同比增长3.1%。

上半年主要工作方面，据半年

报披露，公司工作量再创同期新

高。具体来看，公司积极推进国内

外油气工程建设，报告期共运行规

模以上项目72个，其中7个项目完

工交付。完成了35座导管架和11
座组块的陆上建造、22座导管架和

9座组块的海上安装、168公里海底

管线和42公里海底电缆铺设。建

造业务完成钢材加工量 27.13 万

吨，较上年同期增长16%。安装等

海上作业投入1.14万船天，较去年

同期降低12%，但导管架和组块海

上安装数量大幅增长，大型结构物

安装船天同比增长 110%，报告期

公司进一步提升效率，自有船舶营

运率保持在90%高位水平，外租船

舶船天同比减少。

同时，海油工程围绕战略布

局和市场开发策略，积极推进市

场开发，整体市场态势良好。上

半年新签合同金额 125.18 亿元。

其中，海外新签合同额约 49.75亿

元 ，占 上 半 年 新 签 合 同 总 额

39.74%，同比增长 1.2 个百分点。

海外市场开发工作稳步推进，为

持续推动公司国际化业务高质量

发展提供了有力保障，为实现全

年目标奠定了坚实基础。截至报

告期末，在手订单总额约为388亿

元，为公司业务持续发展提供有

力支撑。

展望 2024年下半年，海油工

程表示，公司面临的工作量依然

繁重，计划 35 个项目建成投产。

公司将聚焦能力建设，加强项目

运营管控，强化精益化管理，科学

合理调配和使用资源，高效完成

各项生产建设任务。

海油工程上半年盈利近12亿
同比增长逾两成

证券时报记者 吴志

因认为恒通股份 (603223)价
值被严重低估，南山集团将再次

加码投资恒通股份。8月18日晚，

恒通股份公告，公司控股股东南

山集团拟以自有资金主动要约收

购公司部分股份。

南山集团目前合计持有恒通

股份 2.87 亿股股份，占恒通股份

总股本的 40.23%，南山集团及其

一致行动人（宋建波、龙口南山投

资有限公司及陕国投·金玉 61号

证券投资集合资金信托计划）合

计持有恒通股份 3.4亿股，占恒通

股份总股本的47.72%。南山集团

为恒通股份的控股股东。

公告显示，南山集团认为恒

通股份业绩优良，随着公司港口

项目投产，将形成陆港联运+清洁

能源的新发展模式，未来发展空

间巨大。但受市场因素影响，目

前公司价值被严重低估。

为坚定投资者对公司未来的

发展信心，彰显大股东对公司价

值的高度认可，支持公司产业未

来持续稳定发展，结合对公司股

票价值的合理判断，南山集团将

通过本次要约收购进一步提升对

恒通股份的持股比例。

根据计划，南山集团拟要约收

购恒通股份 3570.94万股，占公司

总股本的 5%，要约收购价格为

8.72元/股。据此计算，南山集团此

次要约收购将耗资超过3.1亿元。

本次要约收购完成后，南山

集团及其一致行动人将最多持有

恒通股份 3.77 亿股，占恒通股份

已发行股份总数的 52.72%。目

前，收购人已将6230万元（不低于

本次要约收购所需最高资金总额

的20%）存入中登公司上海分公司

指定账户，作为本次要约收购的

履约保证金。

恒通股份主要从事清洁能

源、实体物流、港口等业务。2020
年 10月 22日，恒通股份原董事长

刘振东与南山集团有限公司签署

《关于恒通物流股份有限公司之

股份转让协议》，协议转让其所持

有的恒通股份 1634.85万股，占公

司总股本的5.79%。

刘振东同日签署了《关于放

弃表决权的承诺函》，自股份转让

交割日起，放弃其持有的恒通股

份 6130.7 万股股份表决权。另

外，恒通股份股东龙口南山投资

有限公司同时转让部分股权予南

山集团，股东宋建波将5.71%股份

的表决权等股东权利转让给南山

集团。南山集团及其一致行动人

取得恒通股份控制权，合计持股

26.01%。

2022 年 8 月，恒通股份再以

20.87元/股的价格，向南山集团增

发 1.15 亿股，募集资金近 24 亿

元 。 南 山 集 团 持 股 比 例 增 至

38.27%，南山集团及其一致行动

人合计持股45.76%。截至2023年

年底，南山集团及其一致行动人

合计持有恒通股份 47.72%的股

权。此次要约收购也是南山集团

再一次加码投资恒通股份。

2022年至今，恒通股份股价不

断走低，从2022年8月高点至今年

7月，跌幅约六成。今年7月初，恒

通股份股价一度跌破6元/股，近期

回升至 8.32 元/股，市值约 60 亿

元。南山集团此次要约收购价略

高于公司最新收盘价。

南山集团加码投资恒通股份
拟要约收购5%股份
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