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“世上没有不透风的墙。”  

– 中国古语 

 

对天能澄清公告的反驳  

 
2020 年 5 月 27 日，我们发表了对天能动力国际有限公司（“天能动力”或“公司”）的投资意见（以下简

称“报告”），以我们全面的尽职调查作为依据，说明公司正在进行大规模欺诈活动。 2020 年 5 月 29 日，

公司发布了一份澄清公告（以下简称“回应”）。我们发现，公司的回应未能以任何有意义的方式解决报

告中的很多关键论点。我们进一步强调以下内容，以引起投资者和监管机构的注意。 

 

我们对 40 个分销商的深入调研显示天能的返利周期明显比披露的要长 
 
公司在回应中指出：“2019 年，基础返利通常在分销商下订单后的下一周结算，特别返利通常在分销
商下订单后的下个月结算。”1公司还声称，自 2017 年以来，没有对返利政策进行重大调整。 

 
我们广泛的调研表明，公司的陈述并不符合实际情况。我们对天能在全国的 40 家分销商进行了深入

调研（“分销商调研”）。我们分销商调研的样本包括来自全国多个省区的 13 家小型分销商，12 家中

型分销商和 15 家大型分销商。令人震惊的是，我们从所有这三组收集到的数据都与公司披露的数据

严重不符，也就是说，这些分销商报告了明显长于公司披露的返利周期。 

 
根据分销商调研，分销商在 2018 年和 2019 年大约需要 2 到 6 周（平均：3 周）才能获得基础返利。

就特殊返利而言，分销商在 2018 年通常在 4 到 7 周（平均：4.8 周）后收到，而在 2019 年要等到 5

到 7 周（平均 5.6 周）后才收到。除了基础返利和特殊返利外，还有取决于销售量的季度返利和年度

返利，这些返利通常在季度或年度结束后 1-2 个月支付给分销商，而公司在回应中并没有提及这一情

况。进一步的尽职调查显示，公司从 2017 开始拉长了返利周期，这在时间上与天能在 2017 年参与

成立长兴民间融资服务中心有限公司向分销商提供表外贷款相吻合。 

 

 
资料来源：分销商调研 

 
这让我们想起了瑞幸咖啡事件，当时瑞幸咖啡的管理层也将全面而丰富的基层尽职调查称为“误导和

虚假指控”和“未经证实的数据”。2  

 
 

 
1 https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2020/0529/2020052900279.pdf 
2 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1767582/000110465920009486/a20-6511_1ex99d1.htm 
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分销商调研的样本清单 

 
资料来源：分销商调研 

 
根据天能的回应，该公司“根据最终的实际结算价确认销售”，即出厂价减去返利后的价格。也就是

说，对于在存量替换市场中售出的每只电池，公司确认净收入时，同时还应该确认每只电池的预提返

利金额。而当公司实际向分销商结算返利时，相应返利金额将从预提返利余额中扣除。 

 
公司在对上交所一轮问询的回复中披露了 2016 年至 2019 年平均每只电池的出厂价，平均返利和实际

结算价。根据以下披露，2017 年，电池平均出厂价为人民币 140 元，确认人民币 120 元的净收入，

并计入人民币 20 元的预提返利。到了 2019 年，平均每只电池的出厂价为人民币 139 元，确认人民币

110 元的净收入，并计入人民币 30 元的预提返利。 

 

 
资料来源：对上交所一轮问询的回复–第 297 页 

 
因此，对存量替换市场中售出的每只电池，公司在 2019 年应确认的每只的返利比 2017 年增加 50％

（从 2017 年的人民币 20 元增加到 2019 年的人民币 30 元）。根据公司披露的数据，2019 年的存量替

换市场的销售数量比 2017 年增长 36％。即使不延长返利周期，我们计算到 2019 年底公司的预提返

利也应为 2017 年的两倍。 

 

 
然而，天能披露的预提返利不增反降，从 2017 年底的人民币 4.53 亿元减少到了 2019 年底的人民币

4.29 亿元。我们仍然认为，天能通过少记预提返利虚增了收入和利润。 

 

2017年每只电池平均返利 （元） 20 a

2019年每只电池平均返利 （元） 30 b

每只电池平均返利 2019/2017 1.50 c=b/a

2017年存量替换市场销售只数 (百万只) 158 d

2019年存量替换市场销售只数 (百万只) 216 e

存量替换市场销售只数 2019/2017 1.36 f=e/d

估计预提返利 2019/2017 2.05 g=c*f
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天能电池披露的预提返利余额 

 
资料来源：A 股招股书申报稿–第 340 页；天能电池 2019 财务报表 

  

 

通过长兴民融向分销商提供表外贷款 

 
公司在回应中回避了我们关于长兴民融向分销商提供表外贷款的指控。 

 

张天任董事长的私人企业天畅控股有限公司持有长兴民融 40％的股权，由张董事长的家庭成员控制

的浙江畅通科技有限公司持有长兴民融另外 11％的股权。换句话说，张董事长及其家人控制着长兴

民融 51％的股权。此外，天能金融事业部的高管张仁竹先生3在 2020 年 3 月前是长兴民融的法定代

表人，董事长兼执行董事，而他的前任陈敏如先生是天能动力的前董事。 

 

天能电池在对上交所一轮问询的回复中告诉上交所，它不参与长兴民融的运营或选择借款人，贷款决

定是由长兴民融独立做出的，贷款金额与向天能的分销商采购金额无关。 

 

 
资料来源：对上交所一轮问询的回复–第 91 页 

 

这是另一个公然的谎言。我们采访了长兴民融的两名贷款经理。他们都称天能为他们的“母公司”，并

表示他们业务运营的首要任务是满足“母公司”的业务需求。据长兴民融的贷款经理称，“母公司” 为这

些贷款提供担保，并大量参与向分销商的贷款业务。对于给予天能分销商的贷款，他们有明确的向天

能采购金额的条件作为放款前提。据这些贷款经理介绍，在 2019 年，长兴民融用自有资金向天能分

销商的放贷总额超过了人民币 2 亿元。长兴民融还通过向其他金融机构提供助贷，为天能的分销商另

外提供了额外超过 2 亿元人民币的贷款。 

 

我们认为实际的情况是，天能通过提高打款价扩大返利金额，从经销商的手中压榨现金流。然后，天

能再通过长兴民融和其他小额贷款公司表外提供贷款给分销商。当分销商获得这些贷款并在天能下订

单时，这些带着小贷公司杠杆的现金流入或者回流天能。这种做法让我们对天能的财务状况和实际杠

杆水平存在重大疑虑。我们认为，天能可能故意向监管机构和投资者隐瞒了公司的真实负债水平。 

 
3 http://www.rhd361.com/special/news?id=d3076557d38e4584a0fed2e1150492ca 

 

RMB'000 FYE2017 FYE2018 FYE2019

Accrued Rebates 452,586  202,117  428,568  

http://www.rhd361.com/special/news?id=d3076557d38e4584a0fed2e1150492ca
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科创板申请人天能电池的通过派息清洗虚假现金 

 
在回应中，公司承认天能电池派发的股息中的人民币 5.35 亿元已流回天能电池，即以电源材料和濮阳

再生这两家公司向天能电池偿还借款的方式支付给天能电池。 

 
我们获得了电源材料和濮阳再生的信用报告，截至 2017 年 12 月 31 日，它们各自报告的短期贷款分

别为人民币 4,000 万元和零。也就是说，电源材料和濮阳再生所欠的 5.35 亿元债务（如果存在）是在

2018 年产生的，而重组股息回流发生在 2018 年 8 月。根据信用报告，电源材料和濮阳再生的固定资

产在 2018 年总共仅增加约人民币 2,000 万元。这两家公司的营运资金似乎也是自给自足的。那么，

在 2018 年重组之前，电源材料和濮阳再生为什么需要天能电池人民币 5.35 亿元的贷款？我们怀疑这

些贷款是伪造的，目的是为了让天能电池收回其支付的股息。 

 
2019 年，天能电池再次向控股公司或天能动力支付了超过人民币 10 亿元的巨额股息。鉴于天能电池

能在 2018 年把号称对控股公司的派息又重新收回，鉴于天能电池和天能动力余下业务之间广泛和大

额的关联交易，我们认为监管机构有必要弄清天能电池对控股公司巨额派息的真实性及其去向。我们

建议监管机构扩大审查范围，将天能动力余下业务的账目包括在内，以判断天能电池历史财务报表的

真实性。  

  
公司在回应中指出，信用报告的来源是“可疑的”。这毫无依据。我们的信用报告来自在中国人民银行

备案的企业征信服务机构。我们理解这些报告中包含的财务数据是公司向地方当局提交的财务数据。

我们认为，监管机构应对这些文件进行交叉检查，以验证我们的观点。 

 

  
资料来源：阴霆研究 

 

 

虚构预付款 

 
在回应中, 天能声称其对洛阳永宁的预付款包含了人民币 1.35 亿新增的区块链应收款。在这里， “区

块链”一词背后的概念令人迷惑。这人民币 1.35 亿究竟是天能对洛阳永宁的预付款还是洛阳永宁对天

能的应收款？澄清这个概念非常重要，因为结付对供应商的应收款是要计入当期的生产成本，而如果

是预付账款则不会计入成本。如果这人民币 1.35 亿实际是对洛阳永宁应收账款的结付，那么天能的当

期生产成本必然少计了人民币 1.35 亿。  
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资料来源：天能动力 2020 年 5 月 29 日的澄清公告 

 
在公司对上交所一轮问询的回复当中，天能也有对洛阳永宁区块链应收款的解释。从以下的披露中可

见，区块链金融业务是基于洛阳永宁对天能的应收账款，而非天能对洛阳永宁的预付款。天能在对上

交所的回复中明确提到此项目是被计入“应付票据”科目。  

 

 
资料来源：对上交所一轮问询的回复–第 300 页 

 
 
从浙商银行官网中4我们也可以看到，其区块链金融业务是基于企业应收款，也就是对约定产品或服

务已经发生并完成的交易。并没有基于预付账款的区块链业务。  

 
我们还访谈了平安银行的一位供应链金融产品经理。该经理对区块链应收款业务非常熟悉，因为区块

链应收款也是供应链金融的一种。专家明确地告诉我们，区块链应收款在核心企业（即天能）的资产

负债上表上始终应计为应付账款。现在国内并没有给上游供应商预付款的区块链金融，因为核心企业

 
4 http://www.czbank.com/cn/corporate/corporate_banking/investment_service/qklysk1/201812/t20181210_15853.shtml 
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对供应商大额预付款情况并不多见。我们认为在热词“区块链”的掩盖下，天能把对洛阳永宁的应付票

据记为了预付款，也就是说，把一个负债项变成了资产项，从而严重虚增利润。  

 
平安银行供应链金融产品经理访谈记录 

 

“区块链应收款是供应链金融的一种，就是底层加了区块链技术，本质类似于传统保

理业务…区块链应收账款的债务人永远是核心企业，对于核心企业的报表始终有应

付账款…应收款是指供应商基于和核心企业的贸易背景合同已经履行了服务约定，

核心企业也已经确认供应商已经完成了服务或商品交接，并确认比如在三个月或六

个月以后会把这笔给到供应商.” 

“预付款是指上游还没有提供服务和劳务，要给一笔订金，和应付款是完全两个东西。 

现在没有给上游供应商的区块链金融业务的预付款融资。一般核心企业是强势的，

怎么会给供应商预付款？” 

 

 

与大客户江苏新日控股股东之间的非贸易往来 

 
公司完全回避了对河南晶能可疑收购的评论。 

 

2017 年 11 月，天能以人民币 3,400 万元的对价，从张崇舜手中收购河南晶能电源有限公司（“河南晶

能”）81.67％的股权。5张崇舜是江苏新日电动车股份有限公司（“江苏新日”）的控股股东，而江苏新

日是天能新车配套市场业务的前五大客户之一。根据天能电池的披露，河南晶能主要从事铅酸电池的

生产。 

 

中国的信用报告显示，河南晶能可能是会计操纵的工具。首先，河南晶能向地方当局报告的截至

2017 年底的净资产为人民币 2,600 万元，而总部位于湖州的资产评估事务所对河南晶能截至 2017 年

11 月 30 日的净资产估值为人民币 5,400 万元！其次 ，截至 2017 年年底，河南晶能负债总额高达人

民币 2.29 亿元，杠杆比率高达 9 倍。该等负债主要包括其他应付款项人民币 1.25 亿元及应付账款人

民币 9,400 万元。第三，河南晶能 2017 年营业收入为人民币 1.76 亿元，亏损却超过人民币 4,000 万

元。 

 

换句话说，天能以净资产价值溢价 60％的价格从大客户手中收购严重亏损企业，合并了一批很可能

非常老旧的固定资产（河南晶能成立于 2009 年）和人民币 2.2 亿元的应付款。截至 2017 财政年度，

河南晶能未能产生现金来结清应付款，资产负债表上的现金几乎可以忽略不计。所以，天能在收购河

南晶能时，肯定知道需要以自有资金支付这人民币 2.2 亿元的负债。我们担心的事情可能已经发生

了，在 2019 年，天能电池给河南晶能转入了人民币 2.37 亿元，并将这笔款项在天能电池（母公司）

资产负债表中记录为其他应收款。 

 

 
5 资料来源：A 股招股说明书草案–第 44 页。 
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资料来源：天能电池 2019 财务审计报告 

 

我们相信，监管机构将会与我们有相同的好奇，究竟谁是这人民币 2.2 亿元欠款的债权人？我们怀

疑，如果河南晶能债权人的背后是内幕人士，这可能是另一种洗掉虚假现金的手段。 

  

更可疑的是，天能电池在 A 股招股书申报稿中告诉投资者，“ 为聚焦主业，河南晶能正在分立”6。河

南晶能难道不是从事铅酸电池业务？它不是刚刚从天能电池获得了人民币 2.37 亿元吗？在一个公司介

绍的网页里，河南晶能以天能集团第九家生产基地自居，并表示其在 2019 年底正进一步提升技术和

生产能力。我们被这些互相矛盾的披露弄得有点摸不着头脑。 

 
 
未披露的关联交易 

 
我们认为，沭阳新天，浙江畅通和长兴长顺的股权结构发生历史变化的目的，是为了避免根据香港上

市规则进行的关连交易的披露。我们认为，香港交易所应研究在过去十年中实际上控制这些关联方的

人士。我们审阅了这些关联方的工商局备案文件，发现这些关联方一直由张董事长的同伙持续控制和

管理。 

 
我们还要强调的是，浙江畅通的工商局文件显示，名叫张梅娥的人士持有其 90％的股权。在天能动力

2007 年 IPO 招股说明书中，张梅娥被披露为张董事长的妹妹。根据我们的理解，这意味着，天能动力

与浙江畅通之间的交易应当作为香港上市规则之下的关连交易进行披露。 

 

天能动力在其 2007 年 IPO 招股说明书中告诉投资者，由于内部产能的增长，他们将终止与长兴长顺

的交易。这是另一个公然的谎言。在最近的四年里，我们依然看到了这些交易。天能动力所做的就是

重组股权安排，以避免在香港的公开文件中进行关连交易的披露。 

 

 
6 资料来源：A 股招股说明书草案–第 55 页。 
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资料来源：2007 年首次公开招股说明书 – 第 136 页 

 
在 A 股招股书申报稿中，天能申请了豁免，不披露其与沭阳新天，浙江畅通，长兴长顺和孟州塑业的

交易条款。 

 
资料来源：对上交所一轮意见的回复 – 第 155 页 

 

为了取得豁免，天能荒谬地表示“公司难以取得沭阳新天、畅通科技、长顺塑业等关联方向第三方采

购塑料的价格等相关资料”。要知道，这些公司都是由张董事长的亲戚控制。我们认为，监管机构应

要求张董事长透露这些关系背后的真相。 

 

 
资料来源：对上交所一轮意见的回复 – 第 156 页 

 

我们获得了沭阳新天，浙江畅通和长兴长顺的中国信用报告。不出所料，这些关联方几乎所有收入都

来自天能。自 2018 年以来，天能电池披露的向这些关联方的应付账款比其在各自信用报告中显示的

应收账款高得多。我们怀疑天能与这些关联方交易的真实交易规模没有向公众披露。而且至少有两套

账目来记录这些关联交易，我们怀疑天能的内部人士可能会通过这些交易从上市公司中窃取大量现

金。 

 

 
资料来源：信用报告，A 股招股书申报稿 

Account Receivables of Zhejiang Changtong

RMB'000 2016 2017 2018

Account Receivables Disclosed in Credit Report 92,389       96,426       87,937       
Tianneng's Payables to Zhejiang Changtong 105,444     86,977       163,981     
% of Revenue from Tianneng Battery 114% 90% 186%
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资料来源：信用报告，A 股招股书申报稿，天能电池 2019 年年报 

 
 

对库存周转的操纵  

 
天能在回应中提到其“根据行业惯例，存货周转率按照营业成本除以平均存货余额计算”。事实上天能

的营业成本比生产成本高出 54%。之前的差额主要是其他非主营业务构成的，里面最大一部分是贸易

业务。换句话说，天能通过数额巨大的贸易业务稀释其库存周转天数。  

 

 

 

资料来源：对上交所一轮意见的回复 – 第 189 页 

 

我们认为公司是故意操纵库存周转的计算方法以掩盖其异常的财务科目。根据我们的正常计算，天能

电池的存货周转天数（不包括贸易业务）在 2019 年为 54 天，对比过去几年显著增加，也远超同行超

威电池的库存周转水平。  

 

公司还提到其 2019 年库存余额的增长来自于其电池销量的增长，在 2019 年增速为 11%。公司避而不

谈的是其 2019 年铅的平均采购价格也比同期下跌了 11%7.。所以其库存的价值，包含产成品和半成品

的价值也会相应下降。天能 2019 年总的生产成本比 2018 年下跌了 3%，而其期末库存却比 2018 年同

期显著上升了 26%。 我们认为这是一个财务异常信号。  

 

综上，我们仍然看空天能动力。 

 

 

 

 

  

 
7 Response to SSE Comments, p. 297 

Account Receivables of Changxing Changshun

RMB'000 2017 2018 2019

Account Receivables Disclosed in Credit Report 26,756       26,756       25,896       
Tianneng's Payables to Changxing Changshun 29,213       41,592       38,991       
% of Revenue from Tianneng Battery 109% 155% 151%

RMB'000 人民币千元 2016 2017 2018 2020

(1) Cost of production 生产成本 15,636,383         19,644,099           24,252,095          23,625,119            

(2) Operating cost 营业成本 18,083,533         22,948,355           29,902,369          36,465,400            

Operatin cost % higher than cost of production 16% 17% 23% 54%

Difference between (1) and (2) 2,447,150           3,304,256            5,650,273            12,840,281            

Other business revenue 其他业务收入 2,122,940           2,376,680            5,351,260            12,391,519            
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免责声明 

  

阴霆研究或其负责人均不是注册投资顾问，也未在任何司法辖区获得从事投资咨询业务的许可，本文

中表达的意见不应理解为投资建议。本报告表达了我们的观点，这些观点基于公开收集的事实和我们

对收集的证据的分析，包括我们对所分析公司的员工和管理层所作表述的理解，我们在研究报告中列

出了支持这些观点的证据。我们基于公开信息进行研究，任何感兴趣的其他人都可以以同样的方式进

行研究。 

  

本文档仅供参考。本文档不是买卖证券的要约或要约的邀请。我们已尽一切努力确保本文中包含的所

有支持我们观点的信息都是准确可靠的，并且是从我们认为准确可靠的公共渠道获得的，并且这些人

不是所涉股票或公司的内部人士。但是，我们不保证其准确性或完整性，也不应以作为事实依据，尤其

是天能国际动力有限公司（以下简称“ 天能”或“公司”）以及天能的内部人士，代理人和代表可能拥有与

本文讨论的事项可能相关的重大非公开信息。不要认为本报告在发布前得到了报告中提到的任何人或

公司的审查。 

 

从我们研究和分析的内容可以明显看出，我们花费大量时间和精力来确保我们的研究分析和书面材料

是完整和准确的，我们力求准确性和完整性以支持我们的观点，并且我们真诚地相信这一点。但是在

我们编写的所有内容中，此类信息按“原样”提供，没有任何形式的明示或暗示保证。所有意见表达如有

变更，恕不另行通知，并且我们对于任何此类意见和信息的准确性，及时性或完整性，或从使用中获得

的结果，均不做任何明示或暗示的陈述。我们不做任何更新与此有关的任何信息的承诺。您应该假定

此处包含的所有陈述都是我们的观点，而不是事实陈述，即使某些陈述可能可以被认为是事实。 

 

我们正在行使在公开论坛上发表此类意见的权利。任何投资都涉及重大风险。任何预测或估计仅用于

说明之目的，不应视为对最大可能损失或收益的限制。本报告中包含的任何信息均可能包含前瞻性陈

述，期望和预测。您应该假设这些类型的陈述，期望和预测可能不正确。 

 

您应假设阴霆研究或其负责人，阴霆研究的某些研究和尽职调查联系人，顾问，关联公司和/或客户在

天能的股票或债务和/或股票期权中可能有空头头寸，因此，在天能股价下跌时可能获得重大收益。您

还应该假设，在本报告发布后，上述个人和实体可以继续从事其中涵盖的证券的交易，并且在此后的

任何时候都可能是多头，空头或中性的，无论本报告的初衷如何。 

 

阅读和使用我们的报告需要您自担风险，最重要的是，请您自己进行研究。 

 

 
 


