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2016年，天沃科技（002564.SZ）通过收购一系列资产进行了转型。但从此后的业
绩来看，天沃科技转型并不成功。尤其是近两年，天沃科技的业绩更是接连亏损。
与此同时，天沃科技也债台高筑。在此背景下，天沃科技是否还具备持续盈利能力
？是否存在流动性危机？

上述疑惑，不仅受到投资者的关注，更受到交易所的“关照”。天沃科技于9月14
日收到半年报
问询函，不过至今未仍未能
如期答复，而是一再延期。钛媒体
APP注意到，自2016年开始，天沃科技连续8年都收到深交所的年报问询函，可谓
是“收函专业户”。

中报问询函回复再延期

公告信息显示，天沃科技于9月14日收到深圳证券交易所
上市公司管理一部出具的《关于对苏州天沃科技股份有限公司2022年半年报的问询
函》（以下简称“《问询函》”），要求公司就相关问题做出书面说明，并在2022
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年9月20日前报送说明材料并对外披露。 

天沃科技发布延期回复问询函公告，截图自公告

然而，天沃科技并未能在深交所指定的9月20日前完成回复，主动申请延期一周于9
月27日回复。不过，市场等来的不是天沃科技的回复，而是再一次延期的公告。对
此，天沃科技指出，公司拟按照深圳证券交易所的要求，需进一步补充完善相关数
据、资料，将于10月18前完成《问询函》的回复。那么再一次延期后，天沃科技能
否如期兑现回复承诺呢？
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事实上，天沃科技自2016年开始，已经连续8年一年不落的收到深交所的年报问询
函。上市公司收到财报问询函并不罕见，但连年收到年报问询函的也不多见。值得
注意的是，天沃科技在收到2020年年报问询函时，也出现了延期回复的情形。

一知名会计事务所审计工作人员告诉钛媒体APP，连年收到问询函可能意味着公司
的财务数据反映出来的经营状况有不合理的地方，需要公司去特别解释说明，具体
情况还需要具体分析。

主营业务萎缩，深陷经营困境

财报频频被交易所“紧盯”背后，天沃科技正深陷业绩困局。

有色金属等领域压力容器
、非标设备的设计、制造
，主要产品是各种材质及规格的换热器、分离器、反应釜
、储罐、塔器、过滤器、蒸发器等。上市之后公司虽保持盈利，但是业绩在持续走
下坡路。

天沃科技近年归属净利润情况，截图自东方财富

于是
2016年
，天沃科技通过
三起资产并购，进入了新的赛道
。公司先后完成对中机电力80%股权
、张家港飞腾铝塑板股份有限公司70%股权、无锡红旗船厂有限公司共计60%的股
权的收购，快速进入能源建设服务领域、新材料应用领域及军工领域。不过，转型
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首年，天沃科技就出现上市首度亏损的尴尬。

虽2017年扭亏，但此后利润空间一步一步被压缩。数据显示，在2017-2019年期
间，天沃科技归属净利润分别是2.25亿元、7460万元、4239万元。

2020年起，天沃科技更是接连亏损。数据显示，天沃科技2020年、2021年以及20
22年上半年，公司归属净利润分别是-11.6亿元、-6.93亿元、-1729.11万元，扣非
净利润分别为-12.55亿元、-7.63亿元、-7048万元

Wind数据显示，上市十一载，天沃科技累计实现净利润-13.61亿元。也就是说，
这天沃科技这11年不仅没赚到钱，甚至还把上市之前的利润亏了出去。

钛媒体APP注意到，自2016年完成并购后，电力工程EPC取代石化装备成为天沃科
技营收的第一大来源。不过，电力工程EPC的业务规模自2019年开始呈现收缩趋势
。据财报，2019-2021年，该项业务营收分别为73.95亿元、44.51亿元、39.63亿
元，占各期营业总收入比重分别为68.6%、57.72%、58.21%.

今年上半年，电力工程 EPC 业务营业收入 10.74 亿元，同比下降
59.58%。对此，天
沃科技解释称，系公司能源工程板块子
公司中机国能电力工程有限公司
(以下简称“中机电力”)受疫情影响，新能源工程业务建设和物流工作难以正常开
展所致。诡异的是，该业务毛利率却比上年同期增加13.63个百分点。交易所也关
注到了这一问题，要求天沃科技结合项目开展情况、同行业可比公司情况，说明电
力工程EPC
业务收入大幅下滑的具体情况，以及相关外部因素扰动情况下，电力工程业务毛利
率大幅增加的主要原因，并分析收入大幅下滑、毛利率大幅增加是否符合行业发展
趋势及合理性。

事实上，电力工程 EPC 业务的毛利率一直不稳定。数据显示，2019年-2021年，
其毛利率分别为14.82%、-9.5%、15.93%。

如此糟糕业绩之下，天沃科技是否具有可持续盈利能力？这不仅是投资者关心的，
更是交易所关注的。在半年报问询函中，深交所就要求天沃科技结合目前经营计划
、行业发展趋势等，说明影响公司未来经营业绩的主要因素，公司为提高主业盈利
能力及改善持续经营能力拟采取的具体措施，公司未来持续经营能力是否存在重大
不确定性，并充分提示相关风险。
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债务高悬，现金流承压

天沃科技的困境不只是业绩亏损的问题，高企的债务也是一大隐患。

天沃科技IPO以来的直接融资情况，截图自Wind金融客户端

Wind数据显示，除了2011年首发上市募资14.16亿元外，此后的2012-2018年公
司还通过公司债、定向增发、短期融资券
、中期票据等方式6次直接融资，上市以来累计直接融资50.31亿元。

直接融资的同时，天沃科技间接融资更是家常便饭，高杠杆和短贷风险高悬。Win
d数据显示，2011年至今，公司一直有短期借款，尤其2019年以来，短期借款快速
叠加，到2022Q2末，短期借款高达49.89亿元。与此同时，公司一年内非流动负债
也不少，今年上
半年，达到50.46亿元。也即，2
022上半年，公司短期负债
高达100.35亿元，而同期公司货币资金仅有5.87亿元。明显杯水车薪，偿债压力巨
大。
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天沃科技近年资产负债率情况，截图自东方财富网

令人触目惊心的是，过百亿的短期负债还不足天沃科技巨额负债中的半数。截至20
22年上半年，公司负债总额257.5亿元。而公司总资产仅为279.7亿元，资产负债率
高达92.14%。事实上，天沃科技自2016年以来，资产负债率一直巨高不下，长期
位于80%以上。

天沃科技虽说属于重资产
行业，资产负债率偏高是正常的，但92.14%的负债水平和同行业的中国一重（601
106，SH）73.41%、华光股份
（600475，SH）的57.74%相比还是高出了不少，也比自己往年60%以下的水平高
出了一大截。

债台高筑，让原本就不乐观的盈利状况雪上加霜。2019-2021年，天沃科技利息费
用分别为4.90亿元、5.12亿元和4.87亿元。

另外，公司应收账款回收情况亦不乐观。2019年-2021年以及2022年上半年，公
司各期应收账款分别为67.93亿元、62.39亿元、45.22亿元、43.25亿元，各期应收
账款占营收的比重高达63.02%、80.9%、66..43%、191.2%。

天沃科技2019年以来多次发布子公司股权转让公告，截图自Wind金融客户端
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高负债叠加回款艰难，天沃科技频频筹划子公司股权转让事宜。2020年、2021年
公司通过处置子公司及其他营业单位分别回款4.79亿元、1.54亿元。但依然挡不住
现金流恶化的洪流。数据显示，2019年-2021年、2022上半年，经营活动产生的
现金流量净额分别为2.08亿元、4915万元、-6.15亿元和-9.35亿元。债务问题同样
被交易所追问。在问询函中，深交所要求天沃科技结合公司现金流状况、日常经营
周转资金需求、未来大额采购及还款安排等因素，分析公司的偿债能力，是否存在
潜在的流动性风险和信用违约风险。

面对巨大的偿债压力，公司有哪些措施应对？钛媒体APP多次电联天沃科技但始终
没有接通，只能等待更多的信息披露。（本文首发自钛媒体APP，作者 | 夏峰琳）
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