
露笑科技——哥玩的不是“转型”，是“概念” 

股票，炒的就是预期，玩的就是概念，甭管过去如何，只要故事讲得通，就是好票

子。 

故在此强烈“推荐”（请忽略引号！请忽略引号！请忽略引号！重要的事情说三遍）

露笑科技（002617）：根据公司 17年三季报，营业收入同比大增 145.39%，净利润同比

大增 383.56%，年化净资产收益率高达 13.12%，而且公司还广泛涉足新能源汽车、蓝宝

石玻璃、光伏发电、股权投资等新兴领域。“小伙子”一看就“前途”无量啊。 

上市首秀即巅峰 

该“小伙”2011 年刚登陆 A股的时候，还是个十分“单纯”的漆包线生产商，在行

业内仅次于精达股份，也算是精明能干的那种。上市首年便录得 28.71 亿元销售收入、

0.53亿元净利润，这数据还算对得起当年被收割过的“韭菜”们（上市不到三个月便破

发）。 

可“收割一波韭菜”的喜悦还没散去多久，行业寒冬便来了，用公司自己的话讲，

是由于“国内外经济处于需求低迷和产能过剩状况”造成的。漆包线业务销售规模锐减，

到 15 年就只剩下 10.93亿元，相当于 2011年的 38.1%；而在前一年更是斩获了 0.53亿

元亏损；再加上行业技术壁垒本就不高，综合毛利率也是降到只有 6.1%。 

 
正所谓穷则思变。露笑科技广散英雄帖，呼召各路豪杰前来救火。 

一号救火队员——蓝宝石产业 

近水楼台先得月，第一个来救火的，是控股股东“露笑集团”，它做了三步动作： 

首先，将露笑集团控制的机电设备制造企业“露通机电”注入上市公司体系内，并

高调宣称最新研发了“蓝宝石长晶炉设备”，可广泛应用于蓝宝石玻璃的生产。 
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第二步，与苹果背后的女人——玻璃面板供应商伯恩光学合资设立“伯恩露笑”

（伯恩和露笑分别占比 60%和 40%），联手布局蓝宝石产业。 

第三步，“伯恩露笑”向“露通机电”大量采购长晶炉设备，以用于生产。 

思路正确，战略眼光具备前瞻性，资金、技术、客户也都搞定了，perfect！ 

确实从头两年看，该“救火”措施着实给力。 

14 年，也就是伯恩露笑成立的当年，便向露通机电采购了 200 台长晶炉，交易价格

2.34亿元。 

 
——《2014 年年报》 

 而 15年更是加足马力，合计采购了 484台，实现销售收入 4.63 亿元，连续两

年成为露笑科技第一大客户，并占到当年营业总收入的 26.2%。相比同期已接近翻番。

毕竟才干的第二年，雄心壮志还是有的。“2015 年，公司在做好传统主业的同时，积极

调整产业结构，扎实推进转型升级，大力发展机电产业和蓝宝石产业，取得了较好的成

绩，初步完成了公司“传统产业+新型产业”的产业布局。”——露笑科技《15 年报》 

 
——《2015 年年报》 

于是借着杠杆牛、炒概念的东风，公司股价也一路水涨船高，从最低 13年底的 7.83

元直至 15年中的 65.88元。 

正当投资者们都在憧憬 16 年蓝宝石业务能继续披荆斩棘之时，露笑科技却悄悄送

给大家一个“零号”大礼。16年蓝宝石长晶炉设备未实现业务收入，同比下滑100.00%。 

 

——《2016年年报》 

17 年上半年“零号”大礼依旧。 

于是乎，上一年还吹得很溜，但这一年便不得不认怂。“蓝宝石行业普遍不景气，

导致产销存全面下降。”——露笑科技《16 年报》。 



 
——《2017年半年报》 

笔者认为一号救火队员不给力，主要有两方面的因素。一是蓝宝石玻璃的应用不及

预期，包括像 iPhone5S 蓝宝石外屏的主要供应商 GT ADVANCED，在 iPhone6 放弃采用

蓝宝石外屏的计划后，最终也只能惨淡破产；二是蓝宝石长晶炉设备并非易耗品，且专

项配套于伯恩露笑的生产，在前两年的大额供货后，除非出现生产技术革新，否则采购

量也无法延续。 

 

 一号救火队员——蓝宝石产业：我觉得我还能再抢救一下。 

二号救火队员——新能源产业 

 其实露笑科技注视“新能源”很久了，但最初只是蹭蹭（新能源汽车专用线材、节

能机电等），真正的力拔山兮气盖世应该是在 16 年 9 月收购中科正方以后；而紧接着，

便是各种高潮迭起： 

发生时间 并入方式 子公司名称 主营业务 

16 年 9月 收购 中科正方 CAN 总控系统开发 

16 年 9月 设立 顺通新能源 汽车销售、租赁 

17 年 2月 设立 露笑租赁 汽车租赁 

17 年 4月 收购 上海正昀 锂电池生产 

17 年 9月 参股 开瑞新能源 汽车销售 

 总的来说，中科正方规模偏小，且收购成本不大；顺通新能源于 16年 12月与西安

新青年汽车销售有限公司签署了 4.77 亿元的买卖合同，看似前景可期；露笑租赁似乎

还没什么产出；开瑞新能源的美好蓝图还没绘完；因此唯一能引得笔者兴趣的也只剩

“上海正昀”了。 

露笑科技于 17 年 2 月以 3.5 亿元价款购得上海正昀 100%股权，同时签署利润补偿

协议，约定 17至 19 年，实现净利润分别不得低于 5000 万元、6250 万元和 7800 万元。

也就是说，若以 5000 万元净利润计，上海正昀的 PE 值仅 7倍，要知道近期一路疯涨的

工商银行的 PE值也不过 7.6。所以说，这是以低于银行股的估值买了一只中小盘高成长

高盈利的概念股。在这里为上海正昀原股东疯狂打 call，挥泪甩卖优质资产，光做事而

不求索取，置广大散户利益于第一位，是企业家的典范。 

至于承诺业绩能否完成呢？提供一组公开数据谨供聪明的投资者参考，上海正昀 17

年上半年、16 年 1-11 月、16 年 1-5 月分别实现净利润 597 万元、2480 万元和-177 万

元。虽然离目标值还有约 90%的缺口，但直觉告诉我们这一定是能完成的，详情参考一

会儿即将粉墨登场的第三号救火队员。 

另外，根据 17 年半年报，上海正昀近一年来以被告身份与三家供应商发生合同纠



纷，合计标的金额 2822 万元。其中包括因未按照规定在裁决期内赔付款项，而被申请

执行。 

17 年眼看就要结束了，也不知接下去会有如何吸引人眼球的表演。 

 

 二号救火队员——新能源产业：我才刚满周岁，请问有“阄”抓吗？卜卜我的前路

如何？ 

“生猛”的三号救火队员——光伏产业 

为什么小标题要加个修饰词？并非有意看不起前两号救火队员，只是因为三号救火

队员虽然年纪最小，但最威风八面，表示双手控制不住键盘啊。 

废话不多说，直接上实锤。 

实锤 1： 

 
——《关于全资子公司 2017 年新增日常关联交易预计的公告》 

划重点：露笑科技以 5.5亿元价款收购鼎阳电力，开始布局光伏发电；同时鼎阳电

力于 6月 1日起纳入合并报表口径。 

实锤 2： 

 
——《2017 年半年报》 

划重点：鼎阳电力半年度实现营收 4.76 亿元，净利润 0.99亿元。 

实锤 3： 



 

 
——《2017 年半年报》 

划重点：露笑科技上半年光伏板块实现从无到有，板块收入 4.76 亿元，该数字与

鼎阳电力的单体报表收入完全一致。 

也就是说，鼎阳电力在 17 年 6月单月为上市公司贡献营收 4.76 亿元，占上市公司

上半年营业总收入的 31.0%，净利润 0.99 亿元，占 61.9%。看来露笑科技走大运了，收

购来一只聚宝盆。小散们也终于可以“露笑”了！ 

多嘴一句，鼎阳电力 16年上半年营收 2180 万元，净利润 626 万元；15年全年 2609

万元，净利润 760万元。果然大树底下好乘凉，成立多年半温不火，被一家主业无丝毫

交集的公司收购后，销售规模竟狂飙 22 倍。不得不佩服露笑科技管理层独到精准的战

略眼光，顿时痛心投资界少了几个好苗子。 

另外，有收购就会有对赌，具体为 17至 19年承诺实现净利润 1.2亿元、1.3 亿元、

1.5亿元。也就是说，若实现 17年 1.2 亿元的净利润，则 PE将仅有 4.6倍。听说上海

正昀是 7 倍？鼎阳电力发来轻蔑的一笑。当然从鼎阳电力上半年的生猛表现来看，1.2

亿元应当不会成为绊脚石。这也是我为什么坚信上海正昀完成业绩承诺不在话下的原因。 

另外需要注意的是，1.2亿元净利润已经相当于露笑科技 16年合并净利润的 184.6%。 

 

三号救火队员——光伏产业：有我足以，还要啥自行车？ 

剧增的应收账款 

有人的地方就会有江湖。同理，有商品买卖，就会涉及到货款结算。 



 
一般来说，在企业经营、结算模式比较稳定的情况下，营业收入和经营性现金流入、

毛利润和净经营性现金流应当大体匹配。但很显然，露笑科技偏要走不同寻常路。尤其

是营业收入暴增的 2017 年，经营性现金流入要显著低于当期营业收入，且净经营性现

金流持续为负值，从 16 年四季度至 17 年三季度累计净流出 10.59 亿元；相对应的是，

应收账款飙升，17 年三季度末较年初上涨了 214.5%，要远高于营业收入的增幅，并占

到了期末总资产的 23.4%。 
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——《17年三季报》 

公司倒是轻描淡写，凡是涉及到报表数字大幅变动的，大体都归结到“并购新公司、

业务扩张所致”这个可以“百分百空手接白刃”的答案。从业绩表现来看，17年 6月单

月为光伏板块带来 4.76 亿元收入，实现从无到有的鼎阳电力接这口“黑锅”的可能性

更大些。 

因为无法查阅鼎阳电力 17 年的详细财务数据，那就翻翻案底吧，所幸人家可是根

正苗红的新三板挂牌企业。 

根据审计报告，鼎阳电力 2016 年共实现营业收入 20178 万元，同期为 2609 万元；

而应收账款原值竟从年初的 437 万元增加至 18175 万元，增幅不可不谓惊人。另从 16

年半年报来看，其中上半年实现营收 2180 万，期末应收账款 870 万元。也就是说，在

16年下半年，鼎阳电力共确认收入 17998万元，与此同时应收账款增加了 17305 万元，

回款之慢，令人发指。 

当然，为扩大业务需要，给较好资质的下游客户一定信用额度和账期也是十分正常

的。但从应收账款明细来看，“江阴国立能源有限公司”单户 17739 万元便占据了

97.60%。别看带上了“国立”两个字，“国立能源”和国企根本沾不上边。 

 

 

——《国家企业信用信息登记系统》 



国立能源成立于 16年 10月 8日（划重点），初始注册资本 1000 万元，股东为孟永

昌等四个自然人。11 月 28 日（划重点）增资至 12000 万元，同时股东变更为两个法人

股东，但追根溯源仍就是孟永昌等四个自然人控股。另外从工商信息来看，未找到该四

名自然人股东在其他企业担任法人、股东、高管的信息（划重点）。 

感觉越来越看不明白了。但看不明白就对了，至少我还能看懂营业收入同比大增

145.39%，净利润同比大增 383.56%，是不是？ 

  

上海正昀、鼎阳电力：完成业绩承诺已经很辛苦了。这锅能不能少背点。 

 “前”高管大额减持？ 

而在露笑科技业绩一路向好的背景下，却遭到了“前”高管的疑似大额减持。 

从 17 年三季报公布前十大股东股权比例变动情况来看，仅次于实控人夫妇的第三

大流通股股东李国千通过大宗交易减持 1051 万股，成交均价 13.24元/股，较 10 月 27

日收盘价折价 16.7%，而接盘方很可能是三季报新进入前十大股东的“浙金·富春 1号

集合资金信托计划”。 

 “李国千”？名字略耳熟啊，原来就是那位在担任公司董事期间，因涉嫌内幕交易

而被司法判决两年徒刑的那位。（详情请查询《（2015）浙台刑二初字第 00001 号》） 

 除李国千外，公司前董事会秘书蔡申、前董事徐菊英也曾涉嫌内幕交易而被刑事拘

留。 

 

露笑科技说了，这是高管个人行为，与上市公司无关。毕竟“一个巴掌也是能拍得

响的”，有理有据，反正我是信了。 

 

ps： 

（随文附赠） 

像下面这种关于同一家参股子公司，其经营数据在深交所问询函回复与年报数据提

供不一致的小事，我才懒得告诉你们。 

 

 ——2016年 5月 23日《关于对中小板问询函【 2016】第 236 号的说明》 

 

 
——2016年 3月 9日《2015 年年报》 



最后也是最重要的：本文只是对公开信息的事实罗列，不作为投资判断依据。 


