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海财经观察

同在粤港澳大湾区，同样是做幕墙
的，惠州子公司在破产，珠海子公司却在
扩产。

海南发展（002163）左右互搏的拳
法，着实让外界看不懂。

近5年来，海南发展扣非净利连续亏
损。2021年至2025年，累计扣非亏损金
额约为11亿元。

进入 2026 年，在一季报小亏 393.62
万元之后，海南发展中报亏损又在扩
大。7月14日晚间，海南发展发布公告，
预计 2026 年上半年亏损 5800 万元至
7500万元。

三家子公司接连破产清算

海南发展公司主营业务分为幕墙与
内装工程、特种玻璃深加工和大消费三
大板块。

幕墙与内装工程是绝对核心，2025
年该板块收入 26.58 亿元，占总营收的
75.94%，但毛利率仅10.37%。

海南发展2025年实现营业收入35亿
元，同比下滑10.52%。幕墙工程行业景气
度高度依赖地产、基建，周期性强。负债
端方面，2025年末公司资产负债率高达
85.2%，较上年提升3.57个百分点，2026年
一季度依旧维持在84.37%的高位。

资产负债率提升，某种程度上源于
这几年海南发展三家子公司的接连破产
清算。

这三家分别是：三鑫（惠州）幕墙产
品有限公司（以下简称三鑫惠州）、深圳
市三鑫精美特玻璃有限公司（以下简称
三鑫精美特）、海控三鑫（蚌埠）新能源材
料有限公司（以下简称三鑫蚌埠）。

先说三鑫惠州。三鑫惠州成立于
2007年12月，设立在惠州大亚湾经济技
术开发区，主要从事设计、生产和销售
建筑幕墙单元及其相关产品，并承担建
筑幕墙工程的设计、施工；产品以外销
为主。

公告显示，2021年末，三鑫惠州资产
总计852万元、负债总计1.09亿元、净资

产为-1亿元。
2022 年 7 月 8 日，海南发展召开董

事会审议通过了三鑫惠州破产清算的
议案。但该项申请先后被当地中院及
高院驳回。2024 年 5 月，因三鑫惠州无
可供执行财产，海南发展子公司广东海
控特种玻璃技术有限公司与三鑫惠州
的债权债务关系获生效裁判认定，海南
发展得以继续推进三鑫惠州的破产清
算事宜。

2026 年 7 月 5 日，海南发展公告称，
三鑫惠州破产清算申请已获法院受理，
管理人正式进场接管。该公司不再纳入
公司合并报表范围。

三鑫精美特步其后尘。2023 年 8
月，海南发展披露计划对三鑫精美特进
行破产清算。看似故伎重演，又是海南
发展子公司广东海控特种玻璃技术有限
公司以债权人身份向法院提交了申请，
并获得了立案通知。

2025 年 10 月 18 日，海南发展公告
称，三鑫精美特破产财产分配方案已执
行完毕。

最近是三鑫蚌埠。2025年10月，海
南发展拟对其申请破产清算，2025年12
月，三鑫蚌埠破产清算获法院受理，目前
处于清算推进阶段。该公司同样不再纳

入合并报表范围。
三鑫蚌埠的遭遇是光伏玻璃行业整

体困境的一个缩影。这家成立于2008年
的企业，在经历近三年的持续亏损5.7亿
元后，光伏玻璃的窑炉就这样“倒塌”了：
2025年7月，公司对550吨窑炉及5条深
加工生产线实施停窑减产；2025 年 9 月
底，公司最终决定全面停产。

截至2025 年6月30日，三鑫蚌埠的
资产总额为 4.99 亿元，负债总额却达到
6.59 亿元，净资产为-1.60 亿元，明显资
不抵债。

二期扩产 近亿元砸向珠海子公司

一边在破产，一边在扩产。
2025年12月13日，海南发展发布公

告称，公司控股子公司深圳市三鑫科技
发展有限公司（以下简称三鑫科技）的全
资子公司珠海市三鑫科技发展有限公司
（以下简称珠海三鑫）将投资2.15亿元建
设珠海生产基地二期项目。

公告显示，海南发展旗下幕墙业务
核心平台三鑫科技早在2013年便启动珠
海生产基地建设规划，项目总投资5.7亿
元分三期推进。其中，一期项目于2018
年启动建设，总投资1.09亿元，2019年完

工并投入运营。随着公司订单规模扩
大，现有产能已难以满足粤港澳大湾区
及华南、华中、西南、海外区域项目及全
国大型机场、场馆等订单的生产需求。

作为项目实施主体，珠海三鑫为三
鑫科技全资子公司，专注于幕墙工程、
光伏建筑一体化等领域的研发、生产与
服务。

财务数据显示，珠海三鑫2024年实
现营业收入2.74亿元、净利润969万元，
2025年上半年营收1.16亿元、净利润181
万元。海南发展表示，这为二期项目建
设提供了一定的运营基础。

海南发展强调，二期项目建成后，
将显著提升珠海生产基地资源综合利
用效率，扩大幕墙产品产能，助力公司

“做精做优幕墙业务”战略落地。同时，
项目将增强公司承接复杂造型高级定
制订单的能力，稳定品牌经营，进一步
提升在建筑幕墙及光伏建筑一体化领
域的行业竞争力，为公司长期可持续发
展奠定坚实基础。

不过，2026 年 7 月 14 日海南发展公
告又显示，二期项目总投资由原 2.15 亿
元降至 9966.34 万元。原因是要对建设
时序进行调整，优先推进2#厂房的全面
建设，暂缓建设3#厂房及2#宿舍楼。

两家子公司都是做幕墙的。海南发
展称，珠海三鑫做的是高端精品，这不是
简单的产能扩张，是对幕墙行业的智能
化升级。三鑫惠州做的是低端产品，成
了包袱。

三鑫惠州破产除了市场因素外，更
大的问题是，项目做完了，钱却没全收
回来。

资料显示，过去1年内，海南发展及
控股子公司累计发生的诉讼和仲裁金
额，合计9425万元。这个数额，占最近一
期经审计净资产绝对值的15.75%。

也就是说，公司“家底”里，有差不多
六分之一的体量，已经绑在各种官司和
仲裁上，暂时动不了，也不确定最后能不
能完全收回。

（下转P02版）

一边破产一边扩产

海南发展（002163）如何发展？
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