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上市公司
Listed Companies

◆导报记者 刘勇 济南报道

8 月 3 日 ， 如 祺 出 行

（09680 .HK）发布2026年中期业

绩预告，公司预计上半年综合收

入不少于39亿元，同比增幅不少

于132 . 6%；归母净利润亏损不多

于7500万元，较2025年同期亏损缩

减不少于5000万元，减幅不少于

40%。这标志着这家“Robotaxi第

一股”在精细化运营与“出行+技

术”双轮驱动战略下，正加速迈

向规模化盈利的关键转折点。

与基本面改善形成鲜明对比

的是，如祺出行在资本市场的表

现依旧冷淡，股价长期低迷、流

动性枯竭，折射出投资者对其商

业模式可持续性的深层担忧。

上半年营收暴增132% 股价较发行时跌超70%

如祺出行如何迈过流动性与商业化两道坎？

◆导报记者 王伟 济南报道

8月3日，石大胜华（603026 .SH）

发布公告称，其下属企业拟投资建设

20万吨/年电解液项目、23万吨/年液

态锂盐项目以及1 . 2万吨/年添加剂项

目，投资总额超28亿元，投资全部为

自筹资金。

公告显示，其全资子公司胜华新

能源科技（东营）有限公司的下属企

业东营石大胜华新能源有限公司拟投

资建设23万吨/年液态锂盐项目，项

目投资金额17 . 97亿元。项目建设地

为山东省东营市垦利区同兴路1 9 8

号，占地面积为27 . 32万m2，项目建

设周期为24个月。

其全资子公司东营胜华利达化工

科技有限公司拟投资建设20万吨/年

电解液项目，项目预计总投资7 . 22亿

元。项目建设地为山东省东营市垦利

区同兴路198号，占地面积为9 . 36万

m2，项目建设周期为12个月。

其全资子公司胜华新能源科技

（东营）有限公司拟投资建设1 .2万吨/

年添加剂项目，项目建设内容包括新

建1套1 . 2万吨/年氟化锂装置以及配套

现场机柜室、立体化成品仓库等，预计报

批总投资2 .86亿元。项目建设地为山东

省东营市垦利区同兴路198号，占地面

积为3500m2，项目建设周期为12个月。

年报显示，2025年，石大胜华实

现营收68 . 08亿元，同比增加22 . 75%；

实现归母净利润1589 . 85万元，同比

微降3 . 17%。

石大胜华2026年半年度业绩预盈

公告显示，经财务部门初步测算，该

公司预计2026年半年度实现归母净利

润4 . 1亿元到4 . 7亿元，与上年同期法

定披露的-5633 . 78万元相比，将实现

扭亏为盈。

石大胜华成立于2002年，位于东

营市垦利区，于2015年5月29日在上

海证券交易所上市。作为一家专注于

新能源和新材料领域的企业，该公司

围绕碳酸酯类产品构建了完整的产业

链，主要业务包括锂电池溶剂、电解

液和高端新材料三大板块。

石大胜华在全球碳酸酯高端溶剂

市场占据重要地位，产品广泛应用于

锂离子电池领域，与多家行业领先企

业建立了长期合作关系。

落地液态锂盐等三大项目

石大胜华28亿布局锂电材料
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昇辉科技终止11亿重大资产重组
风电项目收益不及预期拖累估值

◆导 报 记 者 石宪亮

财经研究员 闻一方 济南报道

8月3日晚间，烟台上市企业——— 昇辉智能科

技股份有限公司（300423 .SZ，下称“昇辉科

技”）公告称，决定终止筹划一年多的发行股份

购买资产并募集配套资金暨关联交易事项，放弃

原拟通过发行股份收购赫普能源环境科技股份有

限公司（下称“赫普能源”）85%股权的方案，

转而继续磋商以现金方式收购赫普能源股权。

原计划以11亿元估值

收购85%股权

公告显示，此前昇辉科技拟通过发行股份方

式，收购绿色储能、蓝天节能、阳光新能源、智

慧能源、西子洁能5家股东持有的赫普能源85%股

权，并向不超过35名符合条件的特定投资者募集

配套资金，交易构成重大资产重组。

此次公告披露，在此前交易中，昇辉科技

已按整体估值11亿元完成第一步收购，向赫普

能源原股东支付1 . 65亿元，取得赫普能源15%股

权。

根据最新签署的框架协议，昇辉科技全资子

公司拟继续以现金方式收购赫普能源36%至45%

股份，具体收购比例由各方进一步协商确定。

值得注意的是，新方案中交易价格将重新确

定。公告称，除西子洁能此前交易价格保持不变

外，其余股东股份价格将以具有证券期货业务资

格评估机构出具的资产评估结果为依据，由交易

双方协商确定。

风电收益不及预期

估值发生较大调整

对于终止发行股份收购的原因，昇辉科技在

公告中进行了解释。

昇辉科技表示，自筹划本次重组以来，一直

积极推进尽职调查、审计、评估等工作，但受市

场环境变化影响，标的资产经营情况发生变化。

公告称，“受电力价格市场化改革政策调整

及2026年4月正式上网投运的风力发电项目收益

不及预期的影响，赫普能源2026年上半年营业收

入较以前年度收入水平大幅下降，所持有的电力

营运资产面临较大减值风险。”

在此背景下，交易双方对赫普能源的整体估

值进行了审慎重估，整体估值较原方案发生较大

调整。

昇辉科技表示，经双方协商一致，公司决定

终止原发行股份购买资产方案，改为继续磋商现

金收购方案。

根据公告，方案调整后，昇辉科技拟通过现

金方式取得赫普能源控股权。

昇辉科技认为，此次收购仍符合公司“智能

+双碳”战略发展方向，有利于公司进一步完善

新能源及储能业务布局。

昇辉科技表示，赫普能源2026年上半年营业收入较以

前年度收入水平大幅下降，所持有的电力营运资产面临较大

减值风险。经双方协商，决定终止原发行股份购买资产方案

公告显示，如祺出行预期中

期营收39亿元，较2025年同期的

16 . 76亿元增加22 . 24亿元，增幅不

少于132 . 6%。收入激增主要得益

于两大引擎：一是出行服务分部

的网约车服务订单量显著增长；

二是公司加大技术服务的销售及

营销力度，带动技术服务收入提

升。

如祺出行此次中期业绩预告

的最大看点，在于该公司已从

“巨亏”阶段进入“减亏加速”

阶段。

拉长时间轴来看，如祺出行

已连续两期发布盈利预喜，叠加

毛利率转正，表明其已走出单纯

依靠补贴换规模的阶段，核心业

务增长动能持续增强，初步具备

可持续的盈利基础。若下半年能

延续上半年的减亏趋势，该公司

有望在2026年实现年度亏损的进

一步大幅收窄，甚至不排除在个

别季度触及盈亏平衡的可能。

公开信息显示，如祺出行是

广汽集团联合腾讯等企业于2019

年6月推出的智慧出行平台，总部

位于广州。平台以粤港澳大湾区

为核心，覆盖广州、佛山、深圳

等十余座城市，并拓展至长沙、

厦门、横琴等地，业务涵盖网约

车、Robotaxi自动驾驶、企业用车

及顺风车服务，同时提供人工智

能数据模型解决方案和高精地图

等技术服务。2024年7月，如祺出

行登陆港交所，被称为“Robotaxi

第一股”。

依托广汽新能源车型与自主

研发的“祺立方”数据平台，如

祺出行2022年率先实现有人驾驶

与无人驾驶混合运营，2023年获

国家级智能网联汽车示范运营资

质， 2 0 2 4 年 8 月获批开展横琴

Robotaxi道路测试。2026年3月，

小马智行向如祺出行正式交付搭

载小马智行第七代自动驾驶系统

营收增加22 . 24亿元 受中报消息提振，如祺出行8

月3日股价大涨13 . 9%，报收6 . 31港

元/股，但成交量仅有6900股，成

交额仅为4 . 32万港元。

拉长周期看，如祺出行在资

本市场的表现冷淡。数据显示，

自2024年7月以35港元/股发行价上

市以来，该公司股价一路下跌，

长期在10港元/股以下徘徊，较发

行价跌幅超过70%，总市值萎缩至

约14亿港元。

更严峻的是，如祺出行从未

被纳入港股通标的，而且日均成

交 额 仅 有 数 十 万 甚 至 数 万 港

元，多个交易日零成交，流动

性几近枯竭。此外，投行对该

股关注度较低，过去 9 0天内无

机构给出评级。这意味着，尽

管业绩层面释放出积极信号，

但市场对该股的关注度和交易

活跃度仍处于较低水平。这种

“业绩向好、股价低迷”的背

离，反映出投资者对其商业模式

的深层担忧。

之所以出现这样的情况，一

方面是因为如祺出行的营收增长

对第三方聚合平台的依赖度过

高。2025年，如祺出行近95%的出

行服务收入通过向聚合平台支付

高昂佣金换取，实质是“用利润

换规模”。这种模式下，公司沦

为运力供应商，品牌价值与用户

黏性被削弱，毛利率的改善也显

得脆弱。

另 一 方 面 ， 技 术 服 务 与

Robotaxi业务虽代表未来，但商

业化进程缓慢。 2 0 2 5年，如祺

出行技术服务收入仅占总收入

的3%，Rob o t a x i收入占比更是

不足0 . 1%，短期内难以成为利

润支柱。Robotaxi业务作为重资

产投入，未来5年计划构建超万

辆车队、投入 1 0亿建设运维网

络，在主营业务尚未完全自我

造血的情况下，可能会加大亏

损敞口。

与此同时，网约车行业竞争

激烈，如祺出行作为区域性出行

平台，能否在规模扩张的同时持

续优化成本结构、提升单均盈

利，仍需时间检验。

总市值萎缩至14亿港元

的广汽埃安霸王龙Robotaxi（自动

驾驶出租车），首批交付超百

辆，这批车辆已接入如祺出行平

台并陆续开展运营。同日，如祺

出行与小马智行在广州签署战略

合作协议，计划共同打造Robotaxi

车队并开展运营合作。6月，如祺

出行旗下数据业务板块正式发布

具身智能数据平台。

从此次业绩预告看，该公司

在出行基本盘和技术服务第二增

长曲线两端均实现强劲扩张。
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