
产能大跃进豪赌未来

证券时报记者 建业

在应收账款剧增、 向控股方输血

6

亿的背景下， 厦工股份的现金流已

趋于紧张。 但是， 公司并没有放缓资

本支出的步伐， 巨额的固定资产投资

无疑使其现金流更加脆弱不堪。 产能

扩张大跃进， 厦工股份看似是在豪赌

未来， 但中小投资者不应成为其下注

的筹码。

厦工股份的年报数据显示，

2011

年公司投资活动产生的现金净流量创

下最近四年以来的最高； 购建固定资

产、 无形资产和其他长期资产支付的

现金同比翻番； 在建工程余额同比增

长

440.94%

。 这些数据表明， 厦工股份

正在扩大投资规模， 而主要的资金投

向主要是与产能扩张相关的固定资产。

不过这或许仅仅是个开始， 因为

从在建工程这一数据的内容来看， 厦

工股份的一些重要投资项目的集中投

资期并未到来。

2011

年

2

月， 厦工

股份公布的定增募投项目包括挖掘机

1.5

万台生产能力技术改造项目和厦

工机械 （焦作） 有限公司二期技改扩

建项目。 两个项目总投资超过

40

亿

元， 超过了

2011

年末厦工股份的净

资产总额。

记者查阅在建工程明细时发现，

厦工股份

2011

年在建工程中只有挖

掘机技改项目和厦工工业园待安装设

备两项属于募集资金项目。 也就是

说， 虽然厦工股份在建工程和资本支

出在

2011

年已开始快速膨胀， 但真

正对资金需求更大的募投项目尚未完

全展开。

在如今公司现金流极为紧张、 工程

机械行业景气下降的情况下， 厦工股份

仍没有注意自身的现金安全， 反而大规

模增加对新增产能的投资， 令人堪忧。

实际上， 工程机械行业的产能过剩

已初现端倪。 早在去年

10

月份举办的

2011

全球工程机械产业大会上， 中联

重科董事长詹纯新就曾直言， 工程机械

行业的产能过剩正在引发行业恶性竞

争。 而徐工机械董事长王民和柳工总裁

曾光安也都认同工程机械已经出现产能

过剩。

在行业巨头们纷纷发出产能过剩

预警的同时， 厦工股份的产能扩张动

作显得十分冒险。 它所面临的问题有

两个， 一是自身资金链紧绷， 一旦下

游回款难以到位， 公司现金流将面临

枯竭， 产能问题可能演变为生死问题。

同时， 大量新增产能项目一旦投产，

对流动资金的需求也将成倍增长； 二

是下游需求何时能够恢复。 产能建成

之后， 如果市场仍然低迷， 新增产能

如何消化， 况且大量的新增产能也将

在一定程度上延缓行业复苏的脚步。

一位业内人士告诉记者： “现在来看，

今年的情况应该不会很好。 未来会不

会好转、 什么时候好转就很难说了，

这谁都无法预测。”

既然难以预测未来， 厦工股份的扩

产行动实际上是在进行一场赌博。 诚然，

企业经营很多时候确实有赌博的成分，

但保持一个与自身资金能力相匹配的投

资规模应该是游戏的底线， 而中小投资

者的利益更不应该成为其中的牺牲品。

置入资产业绩变脸 厦工股份

6

亿现金输出存疑

证券时报记者 建业

截至

2011

年末， 厦工股份货币

资金仅为

3.58

亿 元 ， 同比下降

17.2%

。 但正是在这一年里， 厦工股

份分两次向控股股东之全资子公司，

也即第二大股东厦门厦工重工有限公

司， 支付了超过

6

亿元现金， 用于收

购厦工 （三明） 重型机器有限公司

100%

股权和一部分资产。 更令人感

到惊讶的是， 厦工三重在进入上市公

司后立刻出现业绩变脸的情况。

置入资产业绩大幅下滑

厦工股份日前公布的

2011

年年

报显示， 以

4.46

亿元巨资购入的厦

工三重仅实现净利润

1085.68

万元，

比

2010

年下降了

81.5%

， 这一下降

幅度远远大于厦工股份合并报表

7.16%

的业绩降幅。 事实上， 自厦工

股份收购厦工三重之日起至

2011

年

末为止， 厦工三重竟然还亏损了

245.65

万元。

2011

年

4

月

29

日， 厦工股份宣

布向厦工重工支付现金约

4.46

亿元，

用于收购厦工三重

100%

的股权。 由

于厦工重工是厦工股份控股股东厦门

海翼集团有限公司的全资子公司， 因

此上述交易也可以被看成是厦工股份

与海翼集团间的关联交易。

记者查阅了厦工股份收购厦工三

重时披露的资产评估报告， 厦工三重

从

2007

年至

2010

年

4

年间的净利润

分别为

888.45

万元、

702.5

万元、

1298.07

万元和

5863.26

万元。 也就

是说在厦工股份收购厦工三重前一

年， 厦工三重业绩出现了爆发式增

长， 而收购完成后， 业绩又大幅下

降， 这种过山车式的业绩变化似乎已

超出了正常的业绩波动范畴。

根据上述资产评估报告， 厦工三

重的资产评估基准日是

2010

年

12

月

31

日。 根据评估， 净资产账面值约

为

3.6

亿元， 评估值约为

4.5

亿元，

增值

8403.63

万元， 增值率

23.22%

。

单就评估增值率来说， 上述资产的评

估并未产生太多溢价。 当时也有券商

发布报告称， “收购价相当于

2010

年的

7.6

倍市盈率 （

PE

） 或

1.5

倍市

净率 （

PB

）， 价格合理。” 但是， 从

2011

年的实际经营成果看， 厦工股

份收购厦工三重的

2011

年

PE

高达

41.1

倍， 已远远超过了工程机械行业

的平均市盈率。

资料显示， 厦工三重的主要产

品是压路机， 在国内拥有超过

9%

的

市场占有率。 但是， 从厦工股份宣

布收购厦工三重的

2011

年

4

月份

起， 全国压路机的月销售数量就一

直处于同比下降之中。 直到今日，

压路机市场仍未见回暖的征兆， 厦

工三重未来盈利并不乐观。

2012

年

2

月， 全国

22

家主要压路机制造商

共销售压路机

1055

台， 同比下滑

30.50%

；

1

月

~2

月行业累计销售

1697

台， 同比下滑

41.34%

。 作为老

牌工程机械企业的厦工股份为何在压

路机行业进入下行通道之前如此果断

出手收购控股方的压路机资产， 让投

资者难以理解。

资金紧张却向控股方输血

6

亿

在压路机行业开始走下坡路之时、

以明显高于行业平均估值水平向控股方

收购资产， 厦工股份自身的资金链却处

于非常紧张的状态。

根据厦工股份年报， 公司

2011

年

度经营活动产生的现金流量净额

为

-13.1

亿元，

2010

年公司经营现金

流约为

4.7

亿元；

2011

年短期借款

21.3

亿元， 同比增长

139%

；

2011

年长期借

款

4

亿元， 而

2010

年末这一数字为零。

同时， 公司

2011

年度财务费用约

1.5

亿元， 同比增长

293.29%

。 从这组数据

不难看出， 厦工股份

2011

年现金流压

力非常大， 几乎是靠举债度日。

而在厦工股份公布收购厦工三重的

2011

年

4

月份之前， 根据

Wind

统计，

厦工股份

2011

年一季度末的账面货币

资金仅为

4.38

亿元， 尚不足以支付

4.46

亿元的收购对价。 尽管这笔资产收

购并非一次性付款， 但也足见厦工股份

此举给自身现金流安全带来的隐患。

除了上述以

4.46

亿元现金收购厦

工三重

100%

股权。

2011

年

9

月， 厦工

股份还宣布以

1.62

亿元收购厦工重工

持有的厦工工业园

B1

地块和

B2

地块

上的建筑物、 构筑物、 机器设备及土地

使用权等资产。

值得注意的是， 厦工股份购买厦工

重工部分土地、 建筑物和设备的交易估

值也曾遭遇媒体质疑。 虽然厦工股份做

出了澄清， 但上述交易资产中包含健身

房、 倒班宿舍配套生活电器等非经营性

资产， 却是不争的事实。 在现金流如此

紧张的条件下， 厦工股份购买这些资产

的必要性究竟几何， 仍值得推敲。

两笔收购加在一起， 厦工股份总计

向厦工重工输出了超过

6

亿元现金。 考

虑到厦工股份同时正在大举借债维持经

营的实际情况， 厦工股份显然是在手头

现金十分紧张的情况下向控股方输出了

宝贵的现金， 此举将大幅增加厦工股份

的财务费用和经营成本， 并将公司的资

金链置于危险境地。

厦工股份资金链危机之惑

冲业绩铺路再融资

厦工股份信用销售埋资金链地雷

证券时报记者 建业

由于产品单价较高等因素， 国内

工程机械行业近年来越来越多地运用

信用销售这一模式提升销量。 但这一

销售模式也有种种弊端， 其中之一就

是存在违约风险， 并由此给企业带来

隐性的现金流风险 。 厦工股份在

2011

年度不顾违约风险超常规地运

用信用销售透支业绩， 或许是在为再

融资铺路。

信用销售危及现金流安全

2011

年末， 厦工股份应收账款

约

32.9

亿元， 同比增长

87.37%

。 厦

工股份对此的解释是，

2011

年根据

工程机械行业的市场供求变化， 适度

调整信用销售政策， 带来了应收分期

销售款增加。

事实上， 厦工股份的应收账款增

长远超行业内同规模的公司。

2010

年底， 比厦工股份营业收入略高但规

模接近的柳工 （

000528

）、 山推股份

（

000680

） 当时的应收账款均为

14

亿

元左右， 厦工股份当时的应收账款约

为

17

亿元； 而到了

2011

年中期， 三

家公司营业收入仍然接近， 应收账款

方面却大相径庭， 柳工、 山推股份分

别约为

24

亿元和

22

亿元， 但厦工股

份的应收账款已经飙升到

36.5

亿元。

一位不愿透露姓名的注册会计师告

诉记者： “调整信用销售政策并影响应

收账款有两个后果， 一是销售量上升，

这将带来账面营业收入和利润上升； 二

是账款回收速度变慢， 产生损失的风险

变大。 一般情况下， 经营现金净流量与

净利润是趋于一致的， 但大幅增加应收

账款可能导致两者的背离。”

这一判断在厦工股份

2011

年年

报中得到了印证。 厦工股份在年报中

指出， 公司经营活动产生的现金流量

净额为

-13.1

亿元， 与公司净利润

5.8

亿元存在较大差异， 主要原因是

2011

年公司适度调整信用销售政策，

应收款较去年同期增加所致。

根据目前的会计准则， 信用销售

产生的收入全部计入当期损益， 也就

是说， 虽然产品销售的现金回款并未

进入厦工股份的账户， 但因此而产生

的利润已全部体现在

2011

年度的报

表当中。 以

32.9

亿元的应收账款对

比仅

5.8

亿元的净利润， 信用销售对

厦工股份

2011

年业绩贡献之大显而

易见。

但由于没有实际回款， 信用销售

带来的利润不过是纸面富贵。 由于近

年来国内固定资产投资增速有所放

缓， 工程机械下游的建筑工程行业景

气度下滑， 一旦建筑工程行业出现回

款困难， 厦工股份的应收账款很有可

能面临巨额坏账， 进而影响厦工股份

的现金流安全和未来的业绩表现。

一位券商分析师告诉记者： “今

年二三月份， 由于下游开工率不足，

全国挖掘机销售回款都不是很好。 由

于工程施工特点， 挖掘机的情况在工

程机械中有先导效应。 因此不少工程

机械销售商都认为今年回款的压力很

大。”

业绩调控或为再融资铺路

虽然信用销售可以在一定程度上为

公司扩大市场、 吸引需求， 但厦工股份

的行动却比同行激进得多。 这或许暗示

着厦工股份在

2011

年利用调整信用销

售政策的名义增加利润的做法有其内在

原因。

2011

年

2

月， 厦工股份宣布拟向

不超过

10

名对象定向增发不超过

1.66

亿股

,

其中大股东厦门海翼集团有限公

司斥资认购额不低于

2.5

亿元。 此次发

行价格不低于

13.08

元

/

股； 计划募集

资金

21.65

亿元

,

以投向挖掘机

1.5

万

台生产能力技术改造项目、 厦工机械

(

焦作

)

公司二期技改扩建项目及补充

流动资金。

此后， 厦工股份的股价一路下跌，

2011

年年内最低跌至

8

元

/

股附近， 远

低于增发底价。 一项由江西财经大学

会计学院院长章卫东教授负责的研究

证明， 控股股东在上市公司增发前后有

能力对上市公司业绩进行盈余管理， 并

通过上市公司业绩进一步影响上市公司

股价。 特别是主要向机构投资者融资

时， 控股股东倾向于提高上市公司盈

利， 以便在发行相同股份条件下募得更

多资金。

根据

Wind

统计， 厦工股份

2011

年

一季度净利润达到了

2.5

亿元， 同比增

长超过

85%

， 是全年净利润数最高的一

个季度； 而

2011

年第三、 第四季度的

净利润仅分别为

7134.6

万元和

3724.9

万元。 虽然下半年业绩不如上半年有一

定的周期性因素， 但对比

2010

年， 厦

工股份第一季度和第三、 第四季度的净

利润分别为

1.36

亿元、

1.02

亿元和

1.09

亿元， 业绩波动幅度远远低于

2011

年。

而厦工股份

2011

年第一季度的剧烈

业绩波动的背后也伴随着应收账款的剧

增。 厦工股份

2011

年一季度末应收账款

余额约为

40.5

亿元， 同比增长

177.4%

、

环比增长

130%

。 增长态势可谓猛烈，

但此后， 厦工股份

2011

年每个季度末的

应收账款余额均在

30

亿至

40

亿元左右，

呈现相对稳定的波动局面。

厦工股份指出信用销售的增加是其

应收账款增长的主因， 因此从上述数据

可以看出， 公司在

2011

年第一季度采

用了超常规的销售政策， 导致厦工股份

当期业绩为全年四个季度中最高， 创下

最近四年以来的最高纪录， 厦工股份业

绩调控痕迹可谓相当明显。

信用销售在提高业绩的同时也给企

业的现金流带来压力， 厦工股份的资金

本已紧张， 为了维护定向增发而迅速扩

大信用销售规模， 一旦融资不成， 反而

可能因资金链断裂或坏账剧增将厦工股

份带入泥潭。

2012

年

2

月底， 由于股

价倒挂， 厦工股份增发仅实现融资约

2.5

亿元， 对于急需资金的厦工股份来

说可谓杯水车薪， 而已经被迫承担大幅

增加信用销售风险的中小投资者则更是

得不偿失。
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：

日前

，

厦工股份

（

600815

）

披露了

2011

年年报

，

公司

2011

年度经营活动产生的现金流量净额

为

-13.1

亿元

；

短期借款同比增长

139.3%

；

货币资金下降

17.2%

……

令人感到疑惑的是

，

厦工股份在现金流如

此紧张的情况下却向控股方输送超过

6

亿元的真金白银

；

在整个工程机械市场并不景气的条件下却大幅增加

回款风险较大的信用销售等等

。

这些明显加剧厦工股份资金风险的行为似乎随时都可能成为压垮其资金链的

最后一根稻草

。

同时

，

这些行为也让中小投资者承担了更多风险

。

厦工（三明）重型机器有限公司近

5

年业绩

厦工股份

2010

年、

2011

年四个季度净利润比较（亿元）
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厦工股份、柳工、山推股份近期应收账款对比（亿元）


