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玩家

张源出手股价大涨

公告显示，利源股份控股股东倍有智能科技有
限公司三名自然人股东吴睿、陈阳、刘江，将倍有智
能100%股份，以0.38亿元对价转让给了江苏步步
高置业有限公司。倍有智能持有利源股份22.54%
股份，交易完成后，步步高置业张源成为利源股份
新的实控人。

张源一出手，利源股份的股价竟神奇反转了。
历史股价图显示，利源股份的股价2024年曾

两次跌破1元，直面一元退市风险。但2月21日，
江苏步步高收购倍有智能全部股权、张源将成为利
源股份实控人的消息一公布，利源股份就直接涨停
了。截至2月25日收盘，利源股份股价为2.51元/
股，相比2月20日收盘价，已经大涨33.51%。

无独有偶，2024年11月，张源旗下另一家公司
将拿下大千生态控股权的消息公布后，大千生态股
价更是连续13个涨停板，公司股价从9.63元/股，一
路飙升到36.58元/股，总体涨幅接近380%。但随
后开始回落，截至2月25日，大千生态股价为19.23
元/股，总市值26.1亿元。截至2月25日，大千生态
和利源股份的合计市值已经超过115亿元，而张源
旗下两家公司合计需要支付的股权收购款仅约为
4.06亿元。

段永平“门生”名不虚传

用4亿元实控两家上市公司、合计市值超百亿
元，而且股价都能应声大涨，这笔生意看上去很不
错吧。张源何许人也，竟对上市公司有如此魔力？

多家媒体曾以“段永平门生”的身份介绍张
源。很多“80后”、“90后”应该对“步步高”“小霸
王”不陌生，段永平就是小霸王、步步高品牌的开创
者，广东步步高电子工业有限公司创始人、步步高
集团董事长。

段永平出生于1961年，而张源比他小7岁，在
段永平创立“步步高”“小霸王”时，张源曾出任广东
步步高电子工业有限公司的董事，也算是步步高的

“元老级”人物。2002年前后，段永平移居美国，但
他与张源的商业纽带则通过另一层关系延续。

1996年12月，张源创立了江苏百胜电子有限
公司并担任执行董事至今；2013年，江苏步步高置
业成立，张源是实控人；2016年11月，张源创立苏
州步步高投资发展有限公司（简称“苏州步步高”）；
2020年5月至今，张源还兼任极兔速递环球有限公
司非执行董事。其中，段永平的哥哥段力平是江苏
步步高的第三大股东，持股比例4.88%；张源对苏州
步步高直接持股约65.93%，而另一大股东王晓梅持
有苏州步步高4.73%股份，资料显示，段永平妻子王

晓梅与之重名。
如今，段永平有过多次重大投资让人记忆深

刻，比如他曾以“1美元”吃进网易股后1年溢价50
倍、47美元进场APPLE、180元投资茅台股……现
在这些公司股价比段永平进场时已经涨了几十倍
乃至上百倍。

与段永平有过多年合作的张源，近几年也在资
本市场上频频出手。

2023年6月末，曾经在深交所上市的“光一科
技”进入退市整理期间，张源对其大手笔增持，从原
本持2037万股增持至3715万股，仅仅8天时间，光
一科技股价便暴涨106.82%，张源还提名了多位公
司董事候选人。

张源的这一行为，引发深交所关注函与监管
函，要求其列示张源自持有公司股份以来的详细交
易情况、张源增持公司股份的原因及合理性等。

财务造假连年亏损

记者发现，步步高置业此番收购利源股份，除
了直接掏出来的0.38亿元外，想要成功盘活上市公
司，需要投入更多。

一方面，截至2024年末，倍有智能账面总资产
6.69亿元、总负债8.59亿元，净资产为-1.9亿元。
并且，2022年6月29日、2022年6月30日、2023年
1月2日，吉林省正诚农业发展有限公司、吉林省卓
航农业服务有限公司、吉林省茂丰农业服务有限公
司分别向吉林九台农村商业银行股份有限公司长
春分行借款6亿元、2.75亿元、0.48亿元，倍有智能
为三笔贷款提供了担保。

据相关判决书确认，倍有智能合计需为10.03
亿元借款本金承担连带保证责任。

另一方面，利源股份自身亦是一个“烂摊子”。
2018年至今，公司扣非净利润始终处于亏损状

态，其中2018年至 2023年合计亏损达172.67亿
元，另据《业绩预告》，2024年，公司预计继续亏损
0.39亿元至6.4亿元。亏损原因为受行业竞争加剧
的影响，产品价格持续下降，产能开工率不足，公司
经营性亏损。

从营收来看，2017年，利源股份营业收入一度
达到30.31亿元的高位，2018年暴跌至4.78亿元。
2023年则为4.79亿元。

更有甚者，2023年1月12日，一纸来自深交所
的《处分公告》揭开了利源股份长达四年财务造假
窝案细节。

2015年至2017年，利源精制（即“利源股份”）

及其全资子公司沈阳利源轨道交通装备有限公司
通过虚构销售业务，虚构销售回款，合计虚增营收
19.28亿元；2015年至2018年，公司通过虚增在建
工程量的方式，合计虚增了62.83亿元在建工程。

整体来看，四年间，利源股份通过虚增营业收
入、虚增固定资产折旧的方式，合计虚增了7.9亿元
利润，并对相应货币资金余额进行了虚假记载。

为此，包括公司时任董事、董事会秘书、财务总
监张莹莹，时任董事、副总经理、副董事长、董事长
王建新等在内的十余名董监高人士受到处罚。

经营压力叠加管理问题，近年来，利源股份股
价亦长期承压。

正如相关股份转让公告中所写，利源股份的股
价在2024年度曾两次跌破1元，急需产业背景强
大、资金实力雄厚，能为利源股份拓展新的盈利增
长点的投资方加入，以提升公司整体竞争力、抗风
险能力和经营的可持续性。

除了上述债务，利源股份还存在回款风险。
在东方财富网等财经证券网上，利源股份和通

威股份、雅博股份等被归类为“光伏概念股”。但记
者注意到，利源股份对光伏业务的介绍并不多。此
外利源股份在介绍公司可能面临的风险时，单独指
出“部分光伏产品客户账期长且存在逾期回款情
况”，存在“应收账款风险”。目前，利源股份表示，
已经采取措施积极回款。

张源偏爱“亏钱”企业

股吧里，有投资者发帖质疑张源收购利源股份
的目的，还罗列了张源买卖多只A股股票的“战
绩”，并猜测张源是否真要做实业、搞好利源股份？

其实，这位投资者发出的质疑不无道理。
天眼查显示，这次收购利源股份控股股东的江

苏步步高，其主业是房地产开发、销售，旗下共有7
家全资或控股子公司，其中6家公司是和房地产行
业高度相关的公司，比如物业公司、商业运营公司
或其他以房地产业务为主的置业公司。

而利源股份主业为研发生产和销售铝型材、铝
合金深加工产品、汽车轻量化产品、新能源产品及
轨道交通装备部件等。从利源股份对投资者的介
绍来看，其汽车轻量化零部件的年产能力达到50万
套，先后为奔驰、大众、宝马、中国一汽、沃尔沃、北
汽福田等车企生产配套产品。

显然，江苏步步高入场利源股份，是典型的“跨
界收购”，其实房企跨界、转型汽车相关领域，也是
目前行业趋势之一，但令人费解的是，为何张源偏
偏看上了连年亏损的利源股份？

从电子产品到从事房地产，再从房地产到汽车
零部件，张源的投资策略似乎总能踩中时代热门行
业，利源股份能在张源手中扭亏、翻盘吗？

其实，熟知步步高内部的人士都知道，张源是
操盘OPPO华东的背后公司江苏百胜的大老板，是
当年与段永平一起打江山的隐秘大佬。

因此，当苏州步步高拿下亏损公司大千生态之
后。一种声音便甚嚣尘上——OPPO要借壳上市。
在OPPO股权理不清，重要股东又急于变现的当
口，将部分理清的资产注入大千生态，从而实现借
壳上市的确是一条更快的路径。

面对新挑战的OPPO，早已无法斩钉截铁地宣
称永不上市。无论是单独上市，还是借壳上市。其
庞大的现金、土地和资产储备，以及不输于小米和
荣耀的经营规模和利润，都极有可能成为资本市场
的新宠。届时，又是一群新的亿万富翁的诞生。

据野马财经、南方都市报、时代周报等

2月25日，利源股份再次涨停，这已经是该公司自2月21日公告
“股权转让”以来，连续收获的第三个涨停板。这次交易背后的买家，
是段永平“门生”张源实控的江苏步步高置业有限公司（简称“江苏步
步高”），曾在A股市场有着“显赫战绩”的张源，这次又踩对点了？

公告显示，江苏步步高将以3800万元的“低价”，收购倍有智能
科技（深圳）有限公司（简称“倍有智能”）100%股权，而倍有智能持有
利源股份8亿股股份，占利源股份总股本的22.54%，是利源股份的
控股股东。待上述股权完成收购后，利源股份的实控人将变为张源。

截至2月25日收盘，利源股份总市值约89.11亿元。
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