
导语：当游戏无法继续，所有财技终将反噬。

作者：市值风云 App：贝壳 XY

独家重磅！强烈质疑至纯科技财务造假：27亿现金失血，57 亿负债高悬，八年

10倍“虚假繁荣”里自杀式分红和高频募资齐上演

在半导体国产化的宏大叙事里，至纯科技曾是一颗“高增长明星”：主营业务为半

导体湿法工艺设备、高纯工艺设备及系统集成，营收从上市那年（2017年）的 3.
69亿飙升至 2024年的 36.05亿，八年膨胀近 10倍，让人看了忍不住拍手叫好！

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

然而，打开我们的吾股评级小助手，却发现至纯科技竟然排到了第 4,550名，基

本是全市场的吊车尾。



（来源：市值风云 APP）

这又是咋回事？难道是一向可靠的市值风云“吾股评级”看走了眼？还是高增长

的背后另有玄机？



一、8 年 10 倍的“虚假繁荣”：现金流

失血、应收畸高与资产泡沫疑云

翻开至纯科技的财报，一组荒诞至极的数据跃然纸上：

连续八年的经营活动现金流净流出，累计净流出 27.86 亿！尤其是 2022-2024年，

年均经营性“失血”近 7亿，典型的“入不敷出”。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

公司的钱都到哪里去了？

先来看应收账款。2024 年末应收账款达到 28.34 亿元，是 2017 年的 8.5 倍，占

总营收的比例更是常年高达 70%左右——靠白条过日子是致命伤。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

作为参考，2024 年末，同业几家半导体设备公司或系统集成商的应收账款占总

营收的比重最高不过 38%，还没到至纯科技的一半水平。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

不仅如此，半导体设备行业还普遍存在一个现象，就是：客户从导入验收到确认

收入的周期较长，因此通常会先收一部分预收款，多以合同负债科目列示。

截至 2024年末，北方华创（002371.SZ）、芯源微（688037.SH）、正帆科技（6
88596.SH）等几家同业公司的合同负债占营收的比重基本都在 20%以上。

而至纯科技却只有 9.07%，远逊于同业公司……



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

这就奇了怪，明明大家都干着一个行当，怎么就至纯科技被严重压账，还收不

到多少客户的预收款？是产品不行，还是客户有鬼？

看热闹不嫌事大的风云君还专门去找了找公司的应收账款对象名单，但公司年报

中基本是以客户一至五所列，并不明确披露名字。

（来源：至纯科技年报）

不仅风云君好奇，2023 年的时候上交所也是一脸懵，就对至纯科技发去了信息

披露监管工作函，要求详细披露应收账款对象名单。

但可惜的是，公司以“商业机密”为由避而不谈。

（来源：关于上交所对公司 2022 年年度报告的信息披露监管工作函回复的公告）



2024 年，上交所又没忍住，再度提出发函这一要求。结果一看回复，公司对这

些应收账款对象全部上了“密码锁”，都用上了字母代号“SY”、“IM”、“RY”等。

这一副藏藏掖掖、扭扭捏捏的样儿，不知道的还以为是什么了不得的绝密产品！

（来源：关于上交所对公司 2023 年年度报告的信息披露监管工作函回复的公告）

更触目惊心的是存货：截至 2024年末达到 31.18亿元，较 2017年足足膨胀了 1
5倍，增速比营收还要迅猛得多！

即使往近了说，存货的增长也很夸张。2022-2024年，营收从 30亿增至 36 亿，

增幅仅有 20%，但存货却从 17 亿增至 31亿，近乎翻了一倍。

存货在总营收中的占比也从 56%增至 86.5%，三年增长超 30 个百分点！

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

如果这组数据还不够明显，再来看看存货周转天数：2024 年周转一次需要 435
天，比 2022年足足多出 160 天，也就是将近半年时间。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

同样涨得令人发慌的还有固定资产！截至 2024年末为 26.93亿，较 2017 年暴涨

超 20倍，比营收增速也要迅猛得多。

固定资产占总营收的比例，也从 2017年的 34.54%增长至 2024 年的 74.74%。而

同业可比公司的这个数字大都在 20%-30%的区间。

这相当于，原先创造 100元收入，只需 35元的设备，现在需要 75 元，而同行只

需要 20多块，怎么设备还越来越落后了？

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

这份“落后”同样反映在毛利率上。一方面，2024年至纯科技的毛利率为 31.4%，
除了高于仅做系统集成的正帆科技以外，显著低于其余几家半导体设备公司。



另一方面，过去八年里，同业毛利率多呈现上涨状态，但至纯科技却出现了 7.6
个百分点的大幅下滑，与多家可比公司背道而驰。

怎么又是至纯科技这么“独特”？明明干着一个行当，怎么就至纯科技越来越难赚

钱？

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

半导体大环境一片向好，各家国内公司凭借国产替代的历史机遇都获得了千载难

逢的发展机遇，但公司却成了那个不争气的阿斗，污染大环境的那个典型。



可是真说不争气，那 8年 10 倍的营收增长又是从何而来？

风云君在百乐门代客泊车的这些年，也熟知财务造假各种手段，这异常毛利率

加上应收账款、存货、固定资产三大资产科目异常，加上和同行各家公司的经

营指标在长时间内的严重背离，足以引起投资者的高度警惕。

二、经不起一点儿风吹草动

老话说得好，酒要一口一口喝，路要一步一步走，步子大了就容易……兜不住！

2024年，至纯科技的后遗症就出现了！



2024年三季报里还是歌舞升平、喜气洋洋，营收与扣非归母净利润均稳步增长 2
0%。管理层在投资者互动平台中还侃侃而谈国产替代的时代机遇与公司领先的

技术实力，颇有一种行业中坚力量的“傲娇姿态”。

（来源：至纯科技 2024 年三季报）

然而当三季报还余温尚存，2024年年报就投下惊雷：四季度营收 9.65 亿，基本

与上年同期持平，归母净利润却爆亏 1.69亿，扣非归母净利润更是巨亏 2.37 亿，

前三季度利润一把清零。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

2024年全年实现归母净利润 2,360万元，相较 2023年的 3.8亿元同比大跌 93.7%，
扣非归母净利润直接扭盈转亏，亏损了 5,740 万，同比大跌 156.2%，一改往年节

节攀升的走势，更是上市后首次亏损。

（来源：市值风云 APP）

减值是公司 2024年利润大跌的一大主因，包括：计提信用减值准备 1.96亿、资

产减值准备 0.4亿，合计 2.36 亿。对比 2023年的 1.29 亿减值足足多了 1 亿。



（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

其中，最致命的当属其他应收款坏账损失，往年仅计提一两百万，今年直接暴增

至近 8,700万，不仅翻了数十倍，更是近乎占到期末账面余额的 40%。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

更过分的是，对于金额如此大的坏账，公司竟然多一句解释都没有！究竟是跟

谁的往来款？具体用途是什么？你们倒是给个话啊！



（来源：至纯科技 2024 年报）

风云君还发现，其实不仅是 2024年，2022年以来，至纯科技每年的减值基本都

在 1亿以上，而同期的利润不过两三亿，可以说金额相当高了。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

这其实是应收账款、存货、固定资产快速增长的恶果之一。比如应收账款，202
2-2024年每年都要计提 1 个亿左右的坏账，是减值的绝对主力。



（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

另一个表现是，任何风吹草动都可能成为压死至纯科技利润的“最后一根稻草”。

2024年就是现成的例子，这年的存货跌价率从上一年的 0.85%上涨至 1.03%，固

定资产折旧率从上一年的 7.5%跳涨至 8.9%，看似变动很小，但经不住资产基数

大，成为当年亏损的原因之一。

而截至 2024年末，至纯科技有应收账款 28.34亿、存货 31.18亿、固定资产 26.
93亿，一点小变化都能把它直接拍死在沙滩上……（本文原文在引用上述三个报

表数据时，误触了销售百分比按钮，原数据实际代表的是 3 个报表科目占 2024
年营业收入的比重，现已更正为正确的数据。上述数据更正不影响本文观点及结

论）

而我们怀疑，这些资产科目根本经不住查，风云君试图从公开信息中寻找蛛丝马

迹，但公司的守口如瓶和一句“商业机密”，使得风云君也是“巧妇难为无米之炊”，
只能看着公司一步步通过减值计提洗掉可能的造假痕迹。



三、借款与融资驱动的“永动机”，熄

火！

你以为这就完了？

不，第二个后遗症才更加可怕！



那就是有息负债，8年暴涨 15倍的有息负债！！

一边经营失着血，另一边就得靠不断举债维系。特别是 2022 年半导体行业下行

以来，有息负债极速暴增，两年增长近 30 亿，翻了近一倍，有息负债率提升 12
个百分点。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

截至 2024年末，公司短期借款 30.73 亿高悬头顶，一年内到期的非流动负债 11.
18亿步步紧逼，加上 15.55亿长期借款虎视眈眈，有息负债总额高达 57.46亿，

有息负债率达到 42.33%。

2024年，公司的利息费用也达到 1.85 亿元，创下历史新高，相当于每天早上一

睁眼，就得先赚 50万来喂饱银行。



但事实上，2024 年，公司的偿息前利润（收入-成本-销售费用-管理费用-研发费

用，姑且称之为偿息前利润）也就 3.52亿元。相当于每天能赚 90多万，活生生

要被银行吃走一半多。

那至纯科技靠啥还钱呢？

现金流肯定是指望不上了，但家当眼看也要见底。截至 2024 年末，公司账面上

的货币资金还不到 9亿。

9 亿可用资金 VS 57 亿有息负债 VS 年均 7 亿经营失血，如此代价换来营收高

增，老铁们爱（怕）了吗？



更可怕的是，2024 年末，在现金流为负、债务压顶、大额亏损的绝境下，至纯

科技竟还掏出 1,902 万元现金分红。

（来源：至纯科技公告 20250429）

过去三年里，公司累计派发现金分红及回购注销金额高达 2.2亿元，现金分红比

例高达 96.4%。

这算不算是“自杀式”分红？!



（来源：至纯科技公告 20250429）

当然，根据减持新规，如果公司内部人要合法减持，每年 30%的分红率还是要满

足的，合法减持的吸引力显然会诱导公司无论如何都要把戏做足，否则万一市场

给一波行情，那内部人却不能减持，岂不是干瞪眼了？

明白了这层逻辑，或许老铁们才能明白，为什么有些经营业绩稀烂的公司，纷纷

都扮起了“咬紧牙关坚持分红”的良民。

此外，至纯科技还屡屡进行股权融资，这时候漂亮的业绩不就有了用武之地？

公司 2017年上市：

2018 年首度发起定增；

2019 年两度定增、一次可转债；

2020 年再次发动定增；

2021 年发动一次可转债；

2023 年再次启动新一轮定增；

2025 年一开年又开始筹划起定增。

这融资频率，着实给人一种不融资就活不下去的感觉。

上市至今已累计股权募资 26.83亿。



毫不夸张的说，至纯科技所表演的，正是一场 8年 10 倍的“虚假繁荣”！

顺嘴一提，2024年末，蒋老板累计质押 3,826万股，占其持股比例高达 44.23%。

那么，假如上市公司游戏结束的时候，蒋老板会不会跟着一起 game over？

（来源：市值风云 APP）
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