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王海荣三年造出百利科技 单个项目撑起八成营收

证券时报记者 杨苏 文星明

左手从自家的新加坡上市公司

RH

能源手中低价购入百利科技，

右手即将该部分资产包装后拟于

A

股上市。 随着今年

4

月百利科技

IPO

信息的预披露， 公司实际控制

人王海荣距离自己的

A

股财富梦

仅一步之遥。

证券时报记者调查中发现，三

年前百利科技从

RH

能源剥离时估

值被严重低估， 王海荣已涉嫌严重

侵害

RH

能源中小股东的合法权

益。对此，新加坡证券交易所在给证

券时报记者的回函中表示， 已关注

到上述情况， 但不公开讨论对单个

公司或个人的处理程序。

同时， 百利科技业绩的真实性

也遭到了业内人士的质疑。 记者昨

日致电百利科技董秘，但未获接听。

“巧手” 剥离百利科技

王海荣为百利科技实际控制

人， 也是新加坡上市公司

RH

能源

的实际控制人。

2007

年

~2011

年，

王海荣进行了一连串的交易。 有迹

象显示， 该一连串的交易行为涉嫌

严重侵害

RH

能源其他股东的合法

权益。

百利科技由百利有限与武炼工

程两家公司合并组成。

2007

年

12

月，

RH

能源以

9018

万元收购百利

有限

100%

股权， 随后将部分未分

配利润增资百利科技的注册资本；

2010

年

4

月，

RH

能源以

3567

万元

收购武炼工程

100%

股权， 武炼工

程注册资本为

648.6

万元。

2011

年，

RH

能源出售百利有

限

100%

和武炼工程

100%

的股权。

原因为

RH

能源计划收购加拿大

一家石油天然气勘探公司，据称由

于先期投入大，需要解决部分资金

来源。

2011

年

7

月，王海荣和王立言

分别以

90%

、

10%

比例设立海新投

资。当月，海新投资受让上述

2

家公

司

100%

股权， 交易金额分别为

1.58

亿元、

4000

万元。 同年

8

月

16

日，百利有限决议又以

4000

万元收

购武炼工程

100%

股权。

3

天后，

RH

能源公告，完成对百利有限、武炼工

程股权的转让， 以及对加拿大公司

的收购。

在上述交易过程中，

2011

年

7

月，王海荣承诺百利科技

2011

年和

2012

年上半年的净利润分别不低

于

7800

万元、

5500

万元。

这意味着在

7

月份， 王海荣左

手支付

RH

能源股东

1.98

亿元将

百利科技（含武炼工程）纳入囊中，

右手即承诺公司当年和次年上半年

净利润合计高达

1.33

亿元。 以此计

算， 百利科技被剥离时的估值只有

2

倍，如果不被剥离，仅

2

年百利即

可为

RE

能源贡献与转让款相当的

净利润。

对此， 一位不愿具名的业内人

士表示， 实际控制人王海荣此举涉

嫌严重侵害了

RH

能源中小股东的

合法权益。

目前， 新加坡上市公司

RH

能

源已连亏两年。相反，

2011

年

~2013

年， 百利有限的净利润分别为

9323.61

万 元 、

9993.23

万 元 和

8577.01

万元；

RH

能源同期净利润

分别为

1.18

亿美元、

-7053

万美

元、

-711

万美元。

新加坡证券交易所在给证券时

报记者的回函中表示， 已关注到上

述情况， 但交易所不公开讨论对单

个公司或个人的处理程序。

值得一提的是， 百利科技招股

书显示， 在上述股权转让整整一年

后，新加坡一家律师事务所

2012

年

8

月对上述交易补充并出具了意

见， 认为不违反相关法律法规。 对

此，多位受访的律师表示，无法理解

为何律所出具上述意见晚于交易一

年这么长的时间， 分析上述法律意

见是百利科技为了冲刺

IPO

而补

充的。

盈利真实性存疑

毛利率腰斩、单一依赖大客户，

百利科技盈利的稳定性以及真实

性，受到了业内人士的一致质疑。

据公司招股书披露， 百利科技

近

3

年来营业收入复合增长率约

62%

， 但净利润同比下滑； 并且，

2013

年约八成的收入来自山西一

个项目。

按照 《首次公开发行股票并上

市管理办法》的规定，发行人不得有

下列影响持续盈利能力的情形：发

行人的经营模式、 产品或服务的品

种结构已经或者将发生重大变化，

并对发行人的持续盈利能力构成重

大不利影响； 发行人最近

1

个会计

年度的营业收入或净利润对关联方

或者存在重大不确定性的客户存在

重大依赖等。

一位不愿具名的资深保代表

示：“百利科技

2013

年

78%

比例的

收入来自山西一个项目， 应当重点

关注百利的工程业务的真实性。 ”

事实上， 百利科技的经营模式

已经发生了重大变化， 而且新的业

务不赚钱。招股书显示，百利科技主

营业务已从“工程咨询设计”变更为

“工程总承包”，而且增收减利，公司

有赔本赚吆喝之嫌疑。

更令人不解的是， 百利科技

94%

的募投资金是为了向工程总承

包业务提供流动资金。

招股书披露， 百利科技主营业

务为为石油化工、 现代煤化工行业

提供工程咨询、 设计及工程总承包

等专业工程服务。百利科技称，设立

以来主营业务（或产品）未发生重大

变化。

不过， 百利科技的工程总承包

收入占比从一成多涨至约八成。

2011

年

~2013

年，百利科技的工程

总承包收入分别达

3852

万元、

2.07

亿元、

5.95

亿元，占同期营业收入比

例达

13%

、

47%

、

79%

。

同时，百利科技

2013

年的收入

为

2011

年的

2

倍多，但是净利润却

下滑了近

1500

万元。

百利科技披露，

2011

年

~2013

年主营业务收入分别为

2.9

亿元、

4.45

亿元、

7.56

亿元，年复合增长率

达

61.54%

； 净利润分别为

9323.61

万元、

9993.23

万元、

8577.01

万元。

证券时报记者发现， 这主要是

因为工程总承包业务的毛利率太

低， 使得百利科技综合毛利率水平

近

3

年来竟然腰斩。

2011

年

~2013

年， 百利科技综合毛利率分别为

57.17%

、

44.2%

和

26.38%

。

百利科技坦承，“更具可比性”

的同行公司三维工程，

2013

年工程

总承包业务的毛利率是百利科技的

2

倍， 三维工程、 百利科技两公司

2013

年工程总承包业务的毛利率

分别为

38%

、

19%

。

值得注意的是， 百利科技对经

营情况给出

8

项风险提示， 并提示

“受上述重大风险提示中任一风险

的影响， 都会导致公司经营业绩产

生波动， 从而出现上市当年营业利

润比上年下滑超过

50%

的风险。 ”

对此，一位资深保代有点惊讶：

“这个业绩预测有些恐怖，公司提示

营利可能同比下滑超过

50%

的表

述较为罕见。 ”

10亿合同几无预收账款

一个项目撑起了百利科技的八

成江山。 相反，其他累计

10

亿元的

项目在运营时， 百利科技从业主处

几乎收不到预收款， 这与同行的业

务模式相悖。

一位注册会计师向记者表示：

“从收入占比金额和应收账款激增

幅度看，百利科技

2013

年与山西的

合作项目以及交易比较可疑。 ”

招股书显示， 百利科技与山西

潞宝兴海新材料有限公司的项目，

合同金额出现过巨大变化。

2012

年

6

月， 签订合同时总价为

21.48

亿

元；

2013

年合同总价变更为

10.92

亿元， 当年百利科技实现的销售额

为

5.9

亿元， 占公司总收入的比例

为

78.09%

。

更大的风险来源于一个项目。

据披露， 山西项目几乎是百利科技

的唯一业务平台。招股书中“正在履

行的重大合同”中披露，百利科技履

行的

17

个分包合同和

14

个采购合

同，全部为山西潞宝的项目采购。

值得注意的是， 百利科技的预

收账款金额与业内的常规业务模式

相悖。

百利科技披露，对于工程设计

合同，公司在合同生效后收取合同金

额

20%~30%

的预收款； 对于工程总

承包合同，公司在合同生效后收取合

同金额一定比例的预收款。 公司的采

购业务主要包括工程总承包项目中

的材料、设备采购和技术咨询、工程

分包等。

记者注意到， 百利科技没有公布

工程总承包合同预收款的具体比例。

在招股书中，百利科技认为，三维工程

的业务与自身最具可比性。 三维工程

此前招股书显示，该比例为

5%~10%

。

但是， 百利科技的预收款项却几

乎全部来自一个项目，累计金额达

10

亿元的其他项目预收账莫名“隐形”。

据招股书披露，

2012

年至

2013

年， 百利科技预收款项分别为

1.66

亿元、

1138

万元。不过，

2012

年

~2013

年末百利科技向山西潞宝和河北石

焦化工有限公司分别预收

1.61

亿

元、

1100

万元。 扣除上述两家公司

后，其他公司的预收款项几乎可以忽

略不计。

然而， 百利科技披露报告期内工

程总承包业务增长迅速， 目前尚未执

行完毕的工程总承包合同金额超过

20

亿元。 同时，工程咨询、设计项目

2012

年和

2013

年签订合同累计金额

约分别为

2.4

亿元、

6000

万元。

中国化学也是百利科技招股书中

的比较对象之一。中国化学

2013

年年

报披露， 预收款项增幅

29%

， 从

205

亿元到

264

亿元， 中国化学解释为总

承包项目增加，业主预付款增加。

多处瑕疵待解

在股权转让程序、 实际控制人变

更等方面，也有业内人士指出，百利科

技也存在重大瑕疵。

同行业一位不愿具名的上市公

司财务总监指出，

RH

能源作为新加

坡上市公司，就股权转让的股东大会

是

2011

年

7

月

26

日才召开。 但是，

百利有限在同年同月同日就拿到了

变更股东的《企业法人营业执照》，更

离奇的是武炼工程在

2011

年

7

月

25

日就拿到变更股东的《企业法人营业

执照》。

上述人士认为：“按中国法律与工

商登记程序办理变更的工作流程，不

可能做到。 ”并且，新加坡股东决议文

件送至岳阳和武汉也需要时间， 难以

理解该公司如何在前一天和当天就办

好《企业法人营业执照》，严格意义上

说上述行为涉嫌非法操作。

同时， 百利科技的有关变更不符

合 《首次公开发行股票并上市管理办

法》的第十二条，即发行人最近

3

年内

主营业务和董事、 高级管理人员没有

发生重大变化， 实际控制人没有发生

变更。

一位法律人士认为， 虽然

RH

能

源受王海荣与王立言控制， 但是百利

有限在

2011

年

7

月

26

日前是外资独

资企业，之后是内资企业。 “这表示企

业性质变了， 从外资控制变为了内资

控制， 有违上市管理办法的实质精

神。 ”他表示。

此外，据了解，百利科技给客户设

计项目并不能被认定为研究开发活

动，其支出应列入成本，而不能计入研

究开发费。 上述不愿具名的财务总监

表示， 招股书预披露的这些研究开发

项目，百利科技很难单独立项，百利科

技必须有专门的研发人员， 而不是为

客户项目服务的设计人员。

记者获悉， 作为高新技术企业，

产品或服务应该属于《国家重点支持

的高新技术领域》， 但在该文件的第

5

大领域高技术服务业中，并没有百

利科技所从事的领域。百利科技

94%

的募投资金计划用于总承包业务所

需要的流动资金， 只有

6%

（不到

1200

万元） 的资金用于技术研究开

发，这与其高新技术企业的定位也不

匹配。

一批公司IPO折戟

缘于经营模式变更

证券时报记者 杨苏

证监会官网显示， 因为经营模式发生重大

变化、 持续盈利能力不确定以及合同金额波动

较大， 导致多家拟上市公司

IPO

（首次公开发

行）折戟。

这些现象反映在财务数据中， 主要表现为

拟上市公司的一项主营业务占比逐年升高或者

产品结构出现重大变化。记者注意到，百利科技

也存在着上述现象，并且存在毛利率三年腰斩、

单一项目占

2013

年收入近八成的情况。

百利科技的招股书表明， 公司主要收入来

源于工程总承包业务， 并且完全依赖山西一个

项目。值得注意的是，该项目合同金额存在大幅

波动， 不到一年的时间就缩水一半， 从最初的

20

多亿元缩减至不到

11

亿元。

公开资料显示， 新疆康地种业科技股份有

限公司

IPO

申请于

2011

年

6

月被否。有关发审

委指出，在康地种业种子销售收入中，代理品种

销售收入占比逐年上升， 比例分别为

61.29%

、

72.89%

、

78.41%

。 而且，康地种业披露募集资金

主要用于加大研发和育种投入。因此，证监会认

为，康地种业的经营模式、产品或服务的品种结

构已经或将发生重大变化， 对公司的持续盈利

能力的影响存在重大不确定性。

珠海亿邦制药股份有限公司

IPO

被否的原

因也较为类似。

2012

年

5

月，有关的发审委指

出，亿邦制药盈利来源发生变化，来源变更为代

理产品收入。不过，公司募投项目为新药品的生

产，将来业务将以自产药品销售为主。 但是，对

于上述经营模式、 产品结构变化对持续盈利能

力的影响，亿邦制药未能进行充分合理地解释。

在其他拟上市公司被否的原因中， 发审部

门也反复提到了公司的经营模式发生了重大变

化， 可能会对公司的持续盈利能力构成重大不

利影响。发审委通过多种途径进行审核，通过比

较公司主营业务和销售费用增长幅度的差异，

以及公司渠道模式等重要运营信息的披露是否

充分。

2011

年

12

月， 发审委也否决了一家物流

公司的

IPO

申请， 原因为该公司中标和签订合

同的金额存在较大波动。具体看来，该物流公司

2008

年、

2009

年、

2010

年及

2011

年

1

月至

6

月中标金额分别为

5.49

亿元、

2.39

亿元、

1.15

亿元和

1.62

亿元，签订合同金额分别为

1.71

亿

元、

4.8

亿元、

0.63

亿元和

2.98

亿元。 发审委认

为， 上述事项对公司的持续盈利能力可能构成

重大不利影响。

王海荣：

拥有新加坡永久居留权

。

新加坡南洋理工

大学硕士

，

在石油

、

石化能源行业拥有

20

多年

的行业经验

。

1998

年在新加坡创建

RH

能源有限公司

，

2007

年在新加坡证券交易所

(SGX)

主板上市

。

RH

能源主要业务包括

：

油田开发

、

炼油和化工

工程技术服务

、

石油化工相关设备生产

。

2007

年

12

月

，

RH

能 源 收 购 百 利 有 限

100%

股权

；

2010

年

4

月

，

RH

能源收购武炼工

程

100%

股权

。

2011

年

7

月

，

RH

能源剥离百利有限和武

炼工程

，

王海荣和王立言分别以

90%

、

10%

的比

例受让两家公司的全部股份

，

随后两家公司组

成百利科技

。

链接

Link

杨苏/制表 官兵/制图

文星明/摄

IPO预披露公司扫描


