
（上接

D6

版）

厦工股份

２０１２

年第三季度合并财务报告的主要数据和财务指标如下：

币种：人民币

项目

２０１２

年

９

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日 本报告期末比上年度期末增减

（

％

）

总资产

（

元

）

１１

，

５１０

，

０２５

，

２４８．１８ １０

，

６０６

，

４９８

，

９２８．０７ ８．５２

所有者权益合计

（

元

）

４

，

０１４

，

８０１

，

４５０．３２ ３

，

７６６

，

８５４

，

６８８．８７ ６．５８

归属于上市公司所有者权益合计

（

元

）

３

，

９６０

，

５６２

，

０１０．６５ ３

，

７１２

，

４００

，

５１５．０９ ６．６８

归属于上市公司股东的每股净资产

（

元

／

股

）

４．９６ ４．７６ ４．２０

项目

２０１２

年

１－９

月

２０１１

年

１－９

月 本报告期比上年度同期增减

（

％

）

营业收入

（

元

）

６

，

２８６

，

８５４

，

３６３．８８ ９

，

４５３

，

８９８

，

０３７．９０ －３３．５０

营业成本

（

元

）

５

，

４８８

，

１６１

，

０３１．０３ ７

，

８８６

，

４８１

，

５８０．９１ －３０．４１

营业利润

（

元

）

３９１

，

８７９

，

２８７．０９ ６２５

，

１９５

，

６９６．９２ －３７．３２

扣除非经常性损益前归属于上市公司股东的

净利润

（

元

）

３４８

，

９０４

，

９７２．４４ ５３６

，

０２４

，

４１３．４９ －３４．９１

扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的

净利润

（

元

）

１１

，

３５３

，

４２６．２９ ５１２

，

０９１

，

４０９．３７ －９７．７８

扣除非经常性损益前基本每股收益

（

元

／

股

）

０．４４ ０．６９ －３６．２３

扣除非经常性损益后的基本每股收益

（

元

／

股

）

０．０１４ ０．６６ －９７．８８

扣除非经常性损益前稀释每股收益

（

元

／

股

）

０．４４ ０．６９ －３６．２３

扣除非经常性损益后稀释每股收益

（

元

／

股

）

０．０１４ ０．６６ －９７．８８

扣除非经常性损益前加权平均净资产收益率

（

％

）

８．９３ １４．００

减少

５．０７

个百分点

扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益

率

（

％

）

０．２９ １４．４０

减少

１４．１１

个百分点

经营活动产生的现金流量净额

（

元

）

－１

，

０２５

，

８４６

，

９９１．４０ －９８２

，

９６１

，

６５９．６２ －

每股经营活动产生的现金流量净额

（

元

／

股

）

－１．２８ －１．２６ －

厦工股份

２０１２

年前三季度业绩较上年同期出现较大幅度下滑系

２０１２

年我国整体宏观经济不景气， 工程机械行业持续低迷所

致，不影响公司符合公开增发股票的发行条件。

二、报告期主要财务指标

（一）主要财务指标

１

、原主要财务指标

主要财务指标

２０１１

年

１－６

月

／

２０１２．６．３０

２０１１

年

／ ２０１１．１２．３１ ２０１０

年

／ ２０１０．１２．３１ ２００９

年

／ ２００９．１２．３１

流动比例

１．５８ １．３１ １．３８ １．６４

速动比例

１．０９ ０．７８ ０．８３ ０．７９

资产负债率

（

母公司

）

６８．６０％ ６６．１３％ ６１．６７％ ６６．８４％

资产负债率

（

合并报表

）

６５．８８％ ６４．４９％ ５９．９５％ ６４．９７％

应收账款周转率

（

次

）

１．０６ ４．６０ ８．３３ ７．６４

存货周转率

（

次

）

１．１８ ３．４３ ３．５３ ２．０３

每股经营活动现金流量

（

元

）

－１．０１ －１．６８ ０．６０ ０．４３

每股净现金流量

（

元

）

０．２０ －０．１３ ０．１１ －０．０１

研发费用占营业收入的比重

（

母公司

）

３．８８％ ３．７７％ ３．８０％ ３．１７％

研发费用占营业收入的比重

（

合并报表

）

４．０１％ ３．５４％ ３．７１％ ３．７５％

２

、追溯调整后的主要财务指标

主要财务指标

２０１１

年

１－６

月

／

２０１２．６．３０

２０１１

年

／ ２０１１．１２．３１ ２０１０

年

／ ２０１０．１２．３１ ２００９

年

／ ２００９．１２．３１

流动比例

１．５８ １．３１ １．３９ １．６６

速动比例

１．０９ ０．７８ ０．８１ ０．７９

资产负债率

（

母公司

）

６８．６０％ ６６．１３％ ６１．６７％ ６６．８４％

资产负债率

（

合并报表

）

６５．８８％ ６４．４９％ ５８．７２％ ６１．５４％

应收账款周转率

（

次

）

１．０６ ４．５５ ８．１０ ７．６２

存货周转率

（

次

）

１．１８ ３．２８ ３．２３ １．９６

每股经营活动现金流量

（

元

）

－１．０１ －１．６８ ０．５７ ０．４４

每股净现金流量

（

元

）

０．２０ －０．１３ ０．１０ ０．００

研发费用占营业收入的比重

（

母公司

）

３．８８％ ３．７７％ ３．８０％ ３．１７％

研发费用占营业收入的比重

（

合并报表

）

４．０１％ ３．５４％ ３．８９％ ３．９４％

（二）每股收益和净资产收益率

１

、每股收益

（

１

）根据原始财务报表测算的每股收益

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

基本每股收益

（

扣除非经常性损益前

）

０．３８ ０．７４ ０．８５ ０．１５

基本每股收益

（

扣除非经常性损益后

）

０．０６ ０．５７ ０．７６ ０．１３

稀释每股收益

（

扣除非经常性损益前

）

０．３８ ０．７４ ０．８７ ０．１４

稀释每股收益

（

扣除非经常性损益后

）

０．０６ ０．５７ ０．７７ ０．１２

（

２

）根据追溯调整后的财务报表测算的每股收益

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

基本每股收益

（

扣除非经常性损益前

）

０．３８ ０．７４ ０．８６ ０．１７

基本每股收益

（

扣除非经常性损益后

）

０．０６ ０．５７ ０．７６ ０．１３

稀释每股收益

（

扣除非经常性损益前

）

０．３８ ０．７４ ０．８１ ０．１７

稀释每股收益

（

扣除非经常性损益后

）

０．０６ ０．５７ ０．７１ ０．１３

２

、净资产收益率

（

１

）根据原始报表测算的净资产收益率

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

全面摊薄净资产收益率

７．４５％ １５．４４％ １９．３１％ ５．５３％

加权平均净资产收益率

７．８７％ １６．８１％ ２３．９０％ ５．８３％

扣除非经常性损益后全面摊薄净资产收益率

１．２０％ １２．０７％ １７．１５％ ４．７８％

扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率

１．２６％ １２．９８％ ２１．２２％ ５．０３％

（

２

）根据追溯调整后的财务报表测算的净资产收益率

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

全面摊薄净资产收益率

７．４５％ １５．４４％ １７．４４％ ４．９６％

加权平均净资产收益率

７．８７％ １６．８１％ ２２．４９％ ５．１９％

扣除非经常性损益后全面摊薄净资产收益率

１．２０％ １２．０７％ １５．３９％ ３．９２％

扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率

１．２６％ １２．９８％ ２１．２２％ ５．０３％

第四节 管理层讨论与分析

本公司管理层对公司的财务状况、盈利能力、现金流量及资本性支出等作了简明的分析。 本节讨论和分析的财务资料，非经特

别说明，引自厦工三重纳入合并报表追溯调整后经审计的

２００９－２０１１

年度比较式财务报表及附注。

一、财务状况分析

（一）资产构成及变化情况分析

报告期各期末发行人各类资产金额及占总资产的比例情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

６

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

应收票据

７９

，

７０３．６９ ６．７２％ ８６

，

６９１．４８ ８．１７％ １４０

，

４３４．２２ １６．１４％ ９６

，

５６５．６０ １５．５４％

应收账款

４８９

，

７２７．７６ ４１．３１％ ３２８

，

７６７．９２ ３１．００％ １７５

，

４６４．０１ ２０．１６％ ６２

，

４２８．９８ １０．０５％

存货

２９５

，

０１８．８２ ２４．８９％ ３２６

，

４６５．３２ ３０．７８％ ２８５

，

３４３．６１ ３２．７９％ ２４０

，

８５０．２１ ３８．７６％

流动资产合计

９５２

，

１５２．２３ ８０．３２％ ８０５

，

５２１．９３ ７５．９５％ ６８４

，

２００．４２ ７８．６２％ ４６０

，

８７７．４６ ７４．１８％

固定资产

１２５

，

４５４．５１ １０．５８％ １２４

，

４０９．６５ １１．７３％ １０９

，

８７２．１９ １２．６３％ １１２

，

５５９．５３ １８．１２％

非流动资产合计

２３３

，

２３８．４４ １９．６８％ ２５５

，

１２７．９６ ２４．０５％ １８６

，

０６８．９２ ２１．３８％ １６０

，

４５４．０２ ２５．８２％

资产总计

１

，

１８５

，

３９０．６７ １００．００％ １

，

０６０

，

６４９．８９ １００．００％ ８７０

，

２６９．３４ １００．００％ ６２１

，

３３１．４７ １００．００％

总资产增长率

１１．７６％ ２１．８８％ ４０．０７％ －

发行人的资产主要为流动资产，报告期内流动资产占总资产的比例在

７０％

以上，且总体呈现上升的趋势。 发行人流动资产占总

资产比重较高的主要原因为：

（

１

）发行人属于工程机械行业，主要从事装载机、挖掘机和叉车等大型工程机械制造与加工，产品制造周期较长，单项金额较

大，随着业务规模的增长，为了满足季节性销售需求，原材料和产成品存货规模也相应增长。此外，目前国内工程机械行业主要采取

代理制进行销售，发行人需要在代理商处摆放样机，进一步加大了存货的比重。

（

２

）工程机械产品单价高，行业竞争激烈，各厂商为了增加销量、抢占市场，普遍采用分期收款和票据结算等信用销售政策，使

得全行业普遍应收账款和应收票据的比重较高。

（

３

）发行人主要从事工程机械整机产品的制造与加工，虽然也加工部分零配件，但大部分零部件或标准件还是从外部采购，一

定程度上减少了固定资产投资量。

总体来看，发行人的资产结构基本处于合理范围，流动资产占比较高，固定资产占比较低，符合行业特点。

２０１０

年末资产总额较

２００９

年末大幅增长

４０．０７％

，主要原因系公司业绩增长，实现净利润约

６．２３

亿元，滚存利润使净资产增加；

随着业务大幅扩张，公司的应收账款、应收票据和存货等运营资产也大幅增加，从而导致公司资产总额大幅增加。此外，

２０１０

年兴业

证券上市，公司持有的兴业证券股权转入可供出售金融资产核算，扣除公允价值变动应计递延所得税负债后增值约

１．４

亿元。

２０１１

年末资产总额较

２０１０

年末增长

２１．８８％

，净增长

１９０

，

３８０．５５

万元，主要原因系：当年业务规模进一步扩大，同时公司根据宏

观经济、行业形势和行业厂家做法，对销售政策进行部分调整，导致应收账款和存货等流动资产增长较快；此外，随着挖掘机技改项

目和焦作二期扩建项目的实施以及向海翼租赁增资行为的发生，公司固定资产、无形资产、在建工程以及长期股权投资等非流动资

产亦出现一定幅度增长。

（二）负债构成及变化情况分析

报告期，公司主要负债项目构成及变化情况如下：

单位：万元

项目

２０１２．６．３０ ２０１１．１２．３１ ２０１０．１２．３１ ２００９．１２．３１

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

短期借款

１４９

，

７５６．１９ １９．１８％ ２１３

，

３０３．５５ ３１．１９％ １

，

５２０．００ ０．３０％ ７

，

５２０．００ １．９７％

应付票据

１７０

，

９３１．４７ ２１．８９％ １５８

，

１０３．７７ ２３．１２％ ２２５

，

９４１．５９ ４４．２１％ １１５

，

９５１．５６ ３０．３３％

应付账款

１４８

，

４８７．８８ １９．０２％ １４９

，

６５３．７８ ２１．８８％ １５７

，

７０２．２５ ３０．８６％ １１０

，

０７６．３７ ２８．７９％

流动负债合

计

６０３

，

５６２．６６ ７７．２９％ ６１２

，

７２５．０６ ８９．５８％ ４９３

，

７７８．７１ ９６．６２％ ２７７

，

４６６．６９ ７２．５７％

长期借款

－ － ４０

，

０００．００ ５．８５％ － － ４１

，

８７０．００ １０．９５％

应付债券

１４８

，

８８９．７０ １９．０７％ － ０．００％ － － ５３

，

０９３．４９ １３．８９％

非流动负债

合计

１７７

，

３２３．４１ ２２．７１％ ７１

，

２３９．３６ １０．４２％ １７

，

２５４．６７ ３．３８％ １０４

，

８７１．６１ ２７．４３％

负债合计

７８０

，

８８６．０７ １００．００％ ６８３

，

９６４．４２ １００．００％ ５１１

，

０３３．３７ １００．００％ ３８２

，

３３８．３０ １００．００％

公司负债结构中，流动负债占比较高是由公司的经营模式决定，并与流动资产占比较高的资产结构相匹配。

２００９

年末流动负债占比较低主要是因为当年公司发行了

６

亿元可转债，同时增加了

４

亿元长期借款，长期负债大量增加，相应的

短期借款大幅减少。

２０１０

年随着可转债转换为股票和长期借款转为一年内到期的非流动负债，流动负债占比恢复高位。

２０１１

年公司为支持业务规模进一步扩大，进行较多的对外融资以满足生产经营的资金需求，当年增加短期借款

２１

多亿元，同时

增加长期借款

４

亿元，导致总体流动负债比例占总负债的比例有所下降。

２０１２

年

６

月公司发行公司债金额

１５

亿元，导致当期末负债金额上升。

（三）偿债能力指标分析

报告期内，本公司的偿债能力评价指标如下表：

主要财务指标

２０１２

年

１－６

月

／

２０１２．６．３０

２０１１

年

／ ２０１１．１２．３１ ２０１０

年

／ ２０１０．１２．３１ ２００９

年

／ ２００９．１２．３１

流动比例

１．５８ １．３１ １．３９ １．６６

速动比例

１．０９ ０．７８ ０．８１ ０．７９

资产负债率

（

母公司

）

６８．６０％ ６６．１３％ ６１．６７％ ６６．８４％

资产负债率

（

合并报表

）

６５．８８％ ６４．４９％ ５８．７２％ ６１．５４％

利息保障倍数

３．８７ ５．３４ １７．９４ ４．０１

工程机械行业普遍的经营模式决定了公司的资产负债结构为高流动资产、 高流动负债结构，

２００９－２０１１

年末及

２０１２

年

６

月

３０

日

公司的流动资产占总资产比重分别为

７４．１８％

、

７８．６２％

、

７５．９５％

和

８０．３２％

， 流动负债占总负债比重分别为

７２．５７％

、

９６．６２％

、

８９．５８％

和

７７．２９％

。

２００９

年由于公司取得长期借款

４

亿元以及发行可转换公司债券募集资金约

６

亿元部分置换焦作公司的前期自有资金投入，补充

公司流动资金，相应减少了短期借款，导致年末流动负债降低、流动资产增加，

２００９

年流动比率较高。而由于工程机械行业于

２００９

年

下半年开始回暖，公司为应对来年良好行情进行了较多的备货，导致速动比率并未相应提高。

２０１０

年公司可转债全部转股或赎回、长期借款由于期限临近全部转为流动负债，公司恢复高流动负债结构，加上

２０１０

年公司产

销两旺，期末流动资产增长

４８．４６％

，以上因素叠加使期末流动负债大幅增长了

７７．９６％

，流动比率相应回落。 由于公司良好的存货管

理策略，期末存货较期初只增长了

１７．７４％

，远低于流动资产的增长率，因此速动比率不但并未随着流动比率回落，反而略有上浮。

２０１１

年，公司流动比例和速动比例较

２０１０

年有所降低是因为公司当年为支持业务规模进一步扩大，需要较多的资金满足经营

需要，公司进行较多的短期借款，

２０１１

年末短期借款余额较上年末净增加约

２１

亿元。

２０１２

年上半年，一方面，由于行业景气度不佳和销售信用政策调整，公司应收账款上升，另一方面，公司发行公司债

１５

亿元，短

期借款规模降低，导致流动比例和速动比例上升。

报告期，公司的资产负债率（母公司）均在

６０％

以上，较高的资产负债率是由公司的行业经营特征决定的，也是充分利用债务杠

杆追求效益最大化使然。

２０１０

年由于可转债转股，公司的资产负债率略有降低，但仍然处于较高的水平；

２０１１

年公司由于业务扩展

需要，进行了较多的短期借款，而公司

２０１１

年经核准的非公开发行由于二级市场下滑的原因迟迟未能启动，资本金得不到充实，导

致资产负债率上升了近

５

个点。

２０１２

年

６

月，公司发行公司债

１５

亿元，资产负债率进一步提高。随着本次募集资金的到位，公司的资本

金将得到充实，资产负债率也有望进一步降低，财务风险得到缓解。

报告期内，公司的利息保障倍数维持在较高水平。

２００９

年受金融危机影响，公司业绩有所下滑，除正常银行借款外，当年还发行

了可转债，一定程度增加了利息支出，导致当年利息保障倍数较低。

２０１０

年工程机械行业放量式增长，公司抓住机遇，当年利润总额

大幅增长

３９６．１７％

， 而部分可转债募集资金补充流动资金导致当年银行借款大幅减少、 利息支出降低， 因此利息保障倍数上升到

１７．９４

倍。

２０１１

年，公司业务规模进一步扩大，需要较多的资金满足经营需要，因此扩大了短期借款规模，并且由于国家货币政策变化，银

行基准利率上调，导致当年度利息支出大幅增加，利息保障倍数下降至

５．３４

倍。

２０１２

年上半年，公司业绩受行业周期性影响有所下

滑，而银行借款仍维持在较高水平，使得利息保障倍数下降至

３．８７

倍。

总体来看，虽然公司的资产负债水平较高，但公司良好的经营状况、盈利水平、财务管理能力能确保公司具有足够的偿债能力，

报告期内公司未发生无力还款或延迟还款的情况，也没有发生其他任何偿债风险。

（四）运营效率分析

１

、公司营运能力指标

报告期内，公司各项营运能力指标如下：

单位：次

指标

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

应收账款周转率

１．０６ ４．５５ ８．１０ ７．６２

存货周转率

１．１８ ３．２８ ３．２３ １．９６

流动资产周转率

０．４９ １．６１ １．８１ １．３０

总资产周转率

０．３９ １．２４ １．３９ ０．９７

２

、与同行业其他上市公司相关指标对比分析

单位：次

项目

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

应收账

款周转

率

存货周

转率

流动资

产周转

率

总资产

周转率

应收账

款周转

率

存货周

转率

流动资

产周转

率

总资产

周转率

应收账

款周转

率

存货周

转率

流动资

产周转

率

总资产

周转率

徐工机械

４．５７ ４．１４ １．３６ １．１１ ８．１５ ４．２０ １．５９ １．２６ １３．４４ ４．５７ ２．０７ １．５５

柳 工

９．１７ ３．１８ １．２２ ０．８６ １１．９０ ３．７７ １．４９ １．０９ １０．５５ ３．３９ １．７９ １．２９

三一重工

５．５９ ４．６１ １．８７ １．２３ ６．６０ ４．９１ ２．１８ １．４４ ４．４５ ３．７２ １．５９ １．１１

中联重科

４．７０ ３．３７ ０．９９ ０．６９ ４．９８ ２．９８ ０．９９ ０．６６ ４．４４ ２．６９ １．２０ ０．７３

常林股份

４．７０ ２．７４ １．２６ ０．７０ ４．９１ ３．３５ １．５２ ０．８１ ３．９３ ２．６３ １．１６ ０．６５

平均

５．７５ ３．６１ １．３４ ０．９２ ７．３１ ３．８４ １．５６ １．０５ ７．３６ ３．４０ １．５６ １．０６

厦工股份

４．５５ ３．２８ １．６１ １．２４ ８．１０ ３．２３ １．８１ １．３９ ７．６２ １．９６ １．３０ ０．９７

存货周转率方面：报告期内公司存货周转率较行业其他公司低，主要是受公司地理位置的影响，公司地处东南沿海，跟原材料

的主要产区和产品的主要销售地都有较长的运输距离，且销售旺季时产品运输受到“春运”的不利影响，为了提高市场反应速度，公

司于年末主动储备较多的原材料和产成品。

２０１０

年公司焦作基地达产，新增产能接近原材料产区和产品市场，一定程度上缓解了公

司的存货需求，公司还改善采购流程，加强存货管理，使存货周转率有较大的提升，逐渐接近行业平均水平。随着本次募投项目之一

焦作二期技改扩建项目的进一步实施，公司业务布局将更贴近原材料供应地和目标市场，有利于存货管理和竞争力的进一步提高。

应收账款周转率方面：

２００９

年，公司应收账款周转率水平和行业平均水平相当。

２０１０

年，整个行业实现放量式增长，公司抓住机

遇，业务规模迅速扩张，虽然当年应收账款余额亦增长较快，但得益于营业收入大幅提高和期初应收账款水平较低，全年应收账款

周转率大幅上升，高于行业平均水平。

２０１１

年，受信贷紧缩、投资放缓、房地产业宏观调控力度加强以及国内外大宗商品价格不断上

涨等不利因素影响，工程机械行业从高速增长的态势逐步回落，行业竞争更加激烈。 为了稳定和提高产品的市场占有率，根据国家

宏观经济、行业形势、同行厂家做法，公司在控制风险的前提下，采取了适当放宽销售政策的措施，导致当年应收账款周转率下降。

总资产周转率和流动资产周转率方面，除

２００９

年公司因产品较单一、受金融危机影响更深远缘故而低于行业平均水平外，近两

年均高于行业平均水平，显示出公司良好的资产运营能力。

总体上看，公司营业能力指标的变动基本上由外界宏观环境或行业因素引起，随着公司挖掘机和叉车业务比例的不断提升，公

司业务结构更合理，抗风险能力进一步加强，营运能力亦不断提升。本次两个募投项目的实施一方面将使公司新的盈利点挖掘机业

务占比进一步提高，改善业务结构；另一方面将使传统产品装载机和叉车更贴近原料市场和产品目标市场，改善区域结构，是公司

提高公司营运能力和盈利能力的战略举措。

二、现金流量分析

报告期内，公司现金流量构成及变化情况：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年度

２００９

年度

一

、

经营活动产生的现金流量净额

－８０

，

８３８．２２ －１３１

，

０８８．０６ ４４

，

８００．９４ ３０

，

６５５．１３

二

、

投资活动产生的现金流量净额

１

，

０９５．８３ －６２

，

２３６．８７ －２７

，

５３４．７１ －１２

，

３０４．０６

三

、

筹资活动产生的现金流量净额

９５

，

０４４．９０ １８３

，

３９７．２６ －８

，

８１０．８７ －１８

，

０８１．６３

四

、

汇率变动对现金及现金等价物的影响

３１０．０６ －４５．５７ －２８８．８８ －４０．０５

五

、

现金及现金等价物净增加额

１５

，

６１２．５７ －９

，

９７３．２４ ８

，

１６６．４８ ２２９．３９

加

：

期初现金及现金等价物余额

３２

，

９６７．３６ ４２

，

９４０．６０ ３４

，

７７４．１１ ３４

，

５４４．７３

六

、

期末现金及现金等价物余额

４８

，

５７９．９３ ３２

，

９６７．３６ ４２

，

９４０．６０ ３４

，

７７４．１１

报告期内，各期经营活动产生的现金流量、投资活动产生的现金流量和筹资活动产生的现金流量波动较大。 特别是

２０１１

年，为

了应对市场环境的变化，公司在控制风险的前提下，适度放宽了销售信用政策，并增加银行借款补充运营资金，导致当年度经营活

动产生的现金流量净额和筹资活动产生的现金流量净额相比

２０１０

年都变化较大。

（一）经营活动现金流量

１

、报告期，公司经营现金流量情况

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年度

２０１０

年度

２００９

年度

销售商品

、

提供劳务收到的现金

２４８

，

７４２．１２ ９５２

，

１３０．２１ ８７３

，

３４３．４１ ４２８

，

８８６．５５

收到的税费返还

５

，

４００．２６ ６

，

７５７．６６ ４

，

０１０．３３ ６

，

１８１．２９

收到其他与经营活动有关的现金

４０

，

５９２．２７ ３５

，

１１１．１４ １３

，

３９８．５７ ６

，

２１９．１３

经营活动现金流入小计

２９４

，

７３４．６５ ９９３

，

９９９．０１ ８９０

，

７５２．３２ ４４１

，

２８６．９７

购买商品

、

接受劳务支付的现金

２８５

，

６８５．７７ ９９３

，

２２０．７７ ７２２

，

６４５．６９ ３３８

，

１２８．０２

支付给职工以及为职工支付的现金

１８

，

５６５．２６ ４４

，

５５７．８３ ３６

，

２１５．８１ ２５

，

１４３．５０

支付的各项税费

１２

，

３０６．５３ ４８

，

１４２．６４ ４９

，

２７０．５２ １８

，

９９１．２６

支付其他与经营活动有关的现金

５９

，

０１５．３０ ３９

，

１６５．８４ ３７

，

８１９．３５ ２８

，

３６９．０５

经营活动现金流出小计

３７５

，

５７２．８７ １

，

１２５

，

０８７．０８ ８４５

，

９５１．３７ ４１０

，

６３１．８４

经营活动产生的现金流量净额

－８０

，

８３８．２２ －１３１

，

０８８．０６ ４４

，

８００．９４ ３０

，

６５５．１３

报告期内，发行人经营活动现金流入规模较营业收入低是公司采用分期付款等信用销售政策所致。

２００８

年金融危机后，随着国家积极财政政策和宽松货币政策的实施，工程机械行业于

２００９

年下半年开始探底回升，公司去库存

化得到有效实施，资金有效回收，导致

２００９

年经营性现金流量良好。

２０１０

年公司营业收入大幅增长近一倍，经营活动现金流入相应大增，抵消当年存货增长后仍然实现较大的经营性现金净流入。

２０１１

年

２

季度以来，由于市场环境变化，行业企业普遍放宽了销售信用政策，公司为了应对竞争，亦对销售信用政策进行了一定

程度的调整，导致期末库存和应收账款余额出现上幅，经营活动产生的现金流量净额变为负值。

２０１２

年上半年，国际及国内经济形势复杂，受国家固定资产投资增速放缓及经济下行影响，工程机械行业延续

２０１１

年下半年以

来的疲软走势，公司经营现金流量净额仍为负值。

２

、同行业上市公司经营现金流量对比

近三年，发行人与同行业上市公司经营现金流情况对比如下：

单位：万元

公司名称

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

经营现金流

量净额

经营现金流量净额与

净利润差额

经营现金流

量净额

经营现金流量净额与

净利润差额

经营现金流

量净额

经营现金流量净额与

净利润差额

徐工机械

－２０２

，

９７５．６４ －５４０

，

８３５．１７ ４７

，

５７３．８９ －２４４

，

２６６．４４ ３１８

，

０１４．４８ １４６

，

７８７．４４

柳 工

－２０１

，

９７６．１８ －３３４

，

５７９．４８ ６８

，

６５３．８８ －８６

，

２２８．２６ １５３

，

８３６．５３ ６７

，

０９２．２９

三一重工

２２７

，

９０２．７０ －７０８

，

２５２．７９ ６７４

，

９１２．４２ ５８

，

５０９．６８ ２４７

，

１１２．６２ １０

，

１１６．２５

中联重科

２０９

，

３２３．４８ －６０８

，

０１０．７１ ５４

，

５１７．７９ －４０４

，

２７７．８６ １３３

，

３３０．１６ －１０８

，

５５２．０１

常林股份

－１９

，

９９９．６３ －３６

，

８４４．２３ ２

，

５３６．７６ －２５

，

４８６．６２ －８４０．６７ －７

，

８３５．００

平均

２

，

４５４．９５ －４４５

，

７０４．４８ １６９

，

６３８．９５ －１４０

，

３４９．９０ １７０

，

２９０．６２ ２１

，

５２１．７９

厦工股份

－１３１

，

０８８．０６ －１８８

，

７３９．７３ ４４

，

８００．９４ －１７

，

４５０．５４ ３０

，

６５５．１３ １８

，

４５５．２４

由上面比较可以看出，厦工股份

２０１１

年经营现金流量净额为负不是公司特有的现象，而是宏观经济、行业形势变化给整个行业

带来的普遍现象。

（二）投资活动现金流量

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年度

２００９

年度

收回投资收到的现金

３２

，

１５８．５９ １２

，

１５３．８９ １２８．６７ ０．００

取得投资收益收到的现金

１１６．８５ ８４２．５０ １．０６ ４８８．２１

处置固定资产

、

无形资产和其他长期资产收回的现金净额

１１．４３ ２８４．３９ ３４．８３ ５４．９１

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额

０．００ ０．００ ０．００ ０．００

收到其他与投资活动有关的现金

０．００ ０．００ ０．００ ２

，

５０１．６９

投资活动现金流入小计

３２

，

２８６．８８ １３

，

２８０．７８ １６４．５５ ３

，

０４４．８２

购建固定资产

、

无形资产和其他长期资产支付的现金

１０

，

７１４．１２ ４３

，

３９０．８８ ２０

，

３９７．８６ １２

，

５２８．６０

投资支付的现金

２０

，

４０７．７４ ３０

，

４６１．００ ７

，

３０１．４０ １００．００

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额

０．００ ０．００ ０．００ ０．００

支付其他与投资活动有关的现金

６９．１９ １

，

６６５．７７ ０．００ ２

，

７２０．２８

投资活动现金流出小计

３１

，

１９１．０５ ７５

，

５１７．６５ ２７

，

６９９．２６ １５

，

３４８．８８

投资活动产生的现金流量净额

１

，

０９５．８３ －６２

，

２３６．８７ －２７

，

５３４．７１ －１２

，

３０４．０６

报告期内，公司投资活动现金流出金额较大，主要是因为公司进行产能扩张和技改工作，投资了大量的房产和设备。此外，报告

期内公司出售兴业证券股权、收购厦工三重、受让资产，以及投资部分公司亦对投资活动现金流量产生影响。

２００９

年投资活动现金流出较较少，主要是因为

２００７

年非公开发行股票募投项目进入建设后期，投入较小。当年公司可转债募集

资金较晚到位，公司以自有资金对募投项目进行先期投入较为有限。

２０１０

年投资活动现金流出增长，主要是因为公司实施

２００９

年可转债募集资金投资项目，购建房产和设备。 本年度，公司还投资

７

，

０００

万元与海翼集团对海翼租赁进行同比例增资。

２０１１

年公司收回投资收到的现金约

１．２

亿元，主要是出售所持有部分兴业证券股权和转让所持有的重庆钢铁集团朵力房地产股

份有限公司股权所致；购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金约

４．３４

亿元主要由挖掘机技改项目、焦作公司二期技改扩

建项目购建不动产和设备所致；投资支付的现金约

３．０５

亿元，主要是支付厦工三重股权受让款、受让厦工重工部分资产以及参股厦

门创翼德晖股权投资合伙企业（有限合伙）、上海创程车联网络科技有限公司以及增资厦门海翼融资租赁有限公司所致。

２０１２

年上半年，发行人收回投资收到的现金为

３２

，

１５８．５９

万元，主要为出售兴业证券的股票获得。

（三）筹资活动现金流量

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年度

２００９

年度

吸收投资收到的现金

２４

，

４８７．５０ － － ５９

，

８８３．６８

取得借款收到的现金

３４６

，

５５４．８１ ４８５

，

７５４．３７ ２

，

５００．００ １００

，

８５３．３２

发行债券收到的现金

１４８

，

９５０．００ － － －

收到其他与筹资活动有关的现金

２３．１０ － １０

，

２６６．００ ０．５５

筹资活动现金流入小计

５２０

，

０１５．４１ ４８５

，

７５４．３７ １２

，

７６６．００ １６０

，

７３７．５５

偿还债务支付的现金

４０４

，

２７１．８８ ２７３

，

８９６．８８ １０

，

３７０．００ １７１

，

５９７．７０

分配股利

、

利润或偿付利息支付的现金

１９

，

５１７．１９ １８

，

８６２．８９ ５

，

３３０．３１ ７

，

１２０．７３

支付其他与筹资活动有关的现金

１

，

１８１．４３ ９

，

５９７．３４ ５

，

８７６．５６ １００．７５

筹资活动现金流出小计

４２４

，

９７０．５０ ３０２

，

３５７．１１ ２１

，

５７６．８７ １７８

，

８１９．１８

筹资活动产生的现金流量净额

９５

，

０４４．９０ １８３

，

３９７．２６ －８

，

８１０．８７ －１８

，

０８１．６３

２００９

年公司借款收到的现金来自于发行可转债

６

亿元和向银行长期借款

４

亿元。 由于当年度偿还了大量的

２００８

年短期银行借

款，因此筹资活动产生的现金流量净额为负数。

２０１０

年公司取得借款收到的现金很低，主要是因为公司增加票据结算，此外还有

４

亿元长期借款尚未到期，当年未发生短期借款。由

于当年公司偿还了短期借款和支付借款利息，筹资活动现金流量净额为负数。

２０１１

年，市场环境发生变化，行业竞争加剧，公司由于资本金不足，较多的通过银行借款筹措资金满足经营需求，使得取得借款

收到的现金大幅增加。 由于公司当年向银行借款大部分为短期借款，导致取得借款收到的现金大幅增加的同时偿还债务支付的现

金也相应增加，全年筹资活动产生的现金流量净额约

１８．３４

亿元。

２０１２

年上半年，公司吸收投资收到的现金

２４

，

４８７．５０

万元，源于

２０１２

年

２

月

１７

日非公开发行股票

１９

，

２６０

，

４０１

股，由大股东海翼集

团认购。 发行债券收到的现金

１４８

，

９５０．００

万元源于

２０１２

年

６

月

１８

日发行公司债

１

，

５００

万张，每张面值为人民币

１００

元，发行价格为

１００

元

／

张，发行总额

１５

亿元。

三、盈利能力分析

（一） 营业收入情况

１

、营业收入增减变化的情况及原因

报告期内，公司营业收入金额及变动情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

营业收入金额

（

万元

）

４３２

，

８２２．１６ １

，

１９９

，

２０３．９９ １

，

０３８

，

１９４．０９ ５４１

，

１０６．２６

同比增长率

－３９．３６％ １５．５１％ ９１．８７％ －

工程机械行业景气度和宏观经济形势密切相关。

２００８

年爆发的金融危机使工程机械行业遭遇下滑，

２００９

年为“十一五”期间工

程机械行业增长率的最低点。 在此背景下，厦工股份

２００９

年仅实现销售收入

５４１

，

１０６．２６

万元。 随着我国政府

４

万亿元投资、行业振兴

规划等一系列政策的发布和实施，工程机械行业

２０１０

年突破性增长，厦工股份抓住机遇，加强营销，当年实现销售收入

１

，

０３８

，

１９４．０９

万元，首次突破百亿，同比增长率达

９１．８７％

，远远高于行业平均水平。

２０１１

年，受信贷紧缩、投资放缓、房地产业宏观调控力度加强以

及国内外大宗商品价格不断上涨等不利因素影响，工程机械行业增速有所放缓，厦工股份增长率亦有所下降，仅为

１５．５１％

。

２０１２

年上半年，受宏观经济不景气和行业周期性持续影响，行业企业经营业绩普遍下滑，厦工股份营业收入同比下滑

３９．３６％

。

２

、营业收入的产品结构分析

报告期内，公司营业收入构成情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

营业收入合计

４３２

，

８２２．１６ １００．００％ １

，

１９９

，

２０３．９９ １００．００％ １

，

０３８

，

１９４．０９ １００．００％ ５４１

，

１０６．２６ １００．００％

主营业务

４２４

，

８２９．０５ ９８．１５％ １

，

１７３

，

１４５．２２ ９７．８３％ １

，

０１８

，

２０９．８７ ９８．０８％ ５３０

，

９４１．８０ ９８．１２％

其中

：

整机销售

３２４

，

９３５．４９ ７５．０７％ ８５６

，

３７６．９１ ７１．４１％ ８０３

，

８９６．３１ ７７．４３％ ４８５

，

５５８．９６ ８９．７３％

配件销售

２９

，

７８４．８８ ６．８８％ ５０

，

３６５．４６ ４．２０％ ３５

，

０７７．２９ ３．３８％ ２０

，

８９６．８９ ３．８６％

金属材料销售

７０

，

１０８．６８ １６．２０％ ２６６

，

４０２．８５ ２２．２１％ １７９

，

２３６．２７ １７．２６％ ２４

，

４８５．９５ ４．５３％

其他业务

７

，

９９３．１１ １．８５％ ２６

，

０５８．７７ ２．１７％ １９

，

９８４．２１ １．９２％ １０

，

１６４．４６ １．８８％

公司的主营业务较为清晰，报告期内主营业务收入占比都在

９７％

以上。

主营业务收入中，金属材料销售系公司控股子公司厦工金属的金属材料贸易，该贸易业务是为了配合公司的工程机械整机制

造而开展的。 由于公司的整机制造需要用到大量的钢板，为了提高跟上游钢厂的议价权，取得较为优惠的采购价格，每段时期必须

达到一定的采购量，因此公司通过厦工金属向钢厂采购大量的金属材料。 同时为了控制价格风险，减少资金占用，厦工金属在保障

公司自身生产所需后，会及时将富余部分对外销售，因此该部分业务的毛利率很低，对公司的利润水平影响很小。

整机销售是公司的主要的收入和利润来源。 报告期内，公司工程机械整机销售收入产品构成情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

整机销售

３２４

，

９３５．４９ １００．００％ ８５６

，

３７６．９１ １００．００％ ８０３

，

８９６．３１ １００．００％ ４８５

，

５５８．９６ １００．００％

装载机

２２３

，

３６７．２４ ６８．７４％ ６１１

，

７２３．９３ ７１．４３％ ５９７

，

８９１．７２ ７４．３７％ ３８６

，

４４２．９０ ７９．５９％

挖掘机

６６

，

２８７．７５ ２０．４０％ １６９

，

３８６．７２ １９．７８％ １３０

，

０８７．３４ １６．１８％ ４９

，

６７０．１３ １０．２３％

道路机械

２１

，

４２７．１１ ６．５９％ ４８

，

６２８．１４ ５．６８％ ５９

，

３７１．７６ ７．３９％ ３８

，

６３２．７２ ７．９６％

叉车

１３

，

３９１．９３ ４．１２％ ２６

，

６３８．１２ ３．１１％ １６

，

５４５．４９ ２．０６％ １０

，

８１３．２１ ２．２３％

泵车

４６１．４５ ０．１４％ － － － － － －

整机销售中，装载机是公司主要的收入来源，报告期内装载机销售占比维持在

７０％

左右。 但近两年随着挖掘机收入占比的迅速

提高， 装载机收入占比呈逐年下降趋势，

２００９

年装载机收入占比约

８０％

， 到

２０１２

年上半年已降至

６８．７４％

。 挖掘机则从

２００８

年的

１０．２３％

，逐年上升到

２０１２

年上半年的

２０．４０％

，随着本次募集资金投资项目的实施，挖掘机的产能将迅速扩大，未来收入占比将进一

步提升。

道路机械主要是压路机，

２００８

年开始，厦工重工将其全资持有的厦工三重委托给厦工股份进行经营管理。

２００９

年和

２０１１

年公司

道路机械销量占比较稳定，保持在

７％－８％

之间。

２０１１

年

６

月，公司收购了厦工三重，道路机械正式成为公司自己的业务，但由于当年

道路机械全行业销量下滑厉害，公司道路机械销售占比有所降低。

公司于

２００７

年收购厦工叉车总厂

１００％

股权开始经营叉车业务。 报告期内，公司对叉车总厂的资产、业务、人员等进行了整合，

并于

２００９

年

１０

月吸收合并叉车总厂，成立叉车事业部。 报告期内，公司叉车业务销量稳定增加，占公司总销售收入的比重亦有所提

高。 随着本次募集资金投资项目焦作基地二期工程的实施，公司的叉车产能将得到提升，且靠近主要市场，销售收入可以得到有效

提升。

泵车是公司近期新研发的产品，目前处于试生产阶段。

３

、营业收入的区域结构分析

报告期内，公司营业收入国内外分布情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

国内

３１９

，

３９９．８８ ８８．０６％ ８７９

，

１９６．０６ ９４．２５％ ８２３

，

６９２．６８ ９５．８９％ ４８７

，

４９９．６８ ９４．３６％

国外

４３

，

３１３．６０ １１．９４％ ５３

，

６０５．０８ ５．７５％ ３５

，

２６５．１４ ４．１１％ ２９

，

１２０．６３ ５．６４％

合计

（

注

）

３６２

，

７１３．４８ １００．００％ ９３２

，

８０１．１４ １００．００％ ８５８

，

９５７．８２ １００．００％ ５１６

，

６２０．３１ １００．００％

注：由于控股子公司厦工金属的金属材料销售收入属于贸易性质，销售地域分布集中，且近三年增长较快，为了更加真实的反

应公司工程机械产品的销售情况，在分析销售收入地域分布中将其从营业收入总额中剔除。 下同。

２００９

年公司出口业务受到国际金融危机严重打击。

２０１０

年海外市场转暖，产品出口得到恢复，公司出口销售收入快速上升，但

由于本年度国内市场受宏观政策刺激呈爆发式增长，因此出口销售收入占比反而有所下降。

２０１１

年，工程机械行业国内需求前高后

低，而出口业务则相反，呈现前低后高态势，公司出口销售收入从数量和占比上均得到一定程度提高。 随着公司品牌的国际知名度

进一步提升， 加之海外营销网络的逐步完善， 公司出口收入将逐渐增长，

２０１２

年上半年出口比例 （不含金属材料销售） 已上升至

１１．９４％

。

国内市场方面，工程机械行业是一个完全竞争的行业，公司的销售区域未受到明显的限制，也没有受到地方保护主义的影响。

厦工股份根据不同的区域市场情况、竞争对手的定价情况、公司自身的市场占有率情况等，对不同区域市场进行综合分析，采

取一区一价、同区同价的销售政策。

报告期内，公司营业收入在国内各地区分布情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 金额

东北

４０

，

６５５．４９ １２．７３％ １１９

，

８９０．３８ １３．６４％ １１１

，

２４３．３７ １３．５１％ ６０

，

６７５．９２ １２．４５％

华北

６６

，

８１４．５０ ２０．９２％ １８９

，

７０７．８３ ２１．５８％ １７９

，

７０８．９６ ２１．８２％ １０８

，

０６１．６３ ２２．１７％

华东

７８

，

６０４．０７ ２４．６０％ ２０４

，

７８１．７０ ２３．２９％ １８６

，

９８６．４５ ２２．７０％ １０５

，

３３２．９０ ２１．６１％

华中

４０

，

１３８．４５ １２．５７％ １１３

，

９６３．３１ １２．９６％ １００

，

７９９．００ １２．２４％ ５８

，

７５８．２２ １２．０５％

华南

２１

，

５９６．００ ６．７６％ ６８

，

０６８．８４ ７．７４％ ４９

，

６６１．９２ ６．０３％ ２６

，

９２７．６４ ５．５２％

西南

３９

，

２１９．５８ １２．２８％ １１０

，

０２７．２８ １２．５１％ １０７

，

０３１．０６ １２．９９％ ６４

，

４１５．３９ １３．２１％

西北

３２

，

３７１．７９ １０．１４％ ７２

，

７５６．７２ ８．２８％ ８８

，

２６１．９４ １０．７２％ ６３

，

３２７．９７ １２．９９％

合计

３１９

，

３９９．８８ １００．００％ ８７９

，

１９６．０６ １００．００％ ８２３

，

６９２．７０ １００．００％ ４８７

，

４９９．６７ １００．００％

注：已剔除控股子公司厦工金属的金属材料销售收入。

由于公司主营产品装载机、挖掘机的主要市场都在华东和华北，加上公司总部地处东南沿海的厦门市，在福建地区具有天然的

市场优势，因此报告期内，来自于华东和华北地区的营业收入一直占有比较大的比重，约

４５％

。 目前，公司已与全国的

１５０

多家特约

代理商建立了长期区域代理合作关系，营销服务网络覆盖面广、体系完善，保证了公司产品销售的快速增长。

（二）经营成果变化情况分析

１

、营业收入分析

详见：本节“三、（一）营业收入情况”

２

、营业成本分析

报告期内，公司营业成本及变化情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

营业收入

４３２

，

８２２．１６ １

，

１９９

，

２０３．９９ １

，

０３８

，

１９４．１０ ５４１

，

１０６．２６

营业成本

３６８

，

１７１．２７ １

，

０１５

，

２１０．２４ ８６０

，

９６２．３７ ４５８

，

８５５．９８

营业成本占营业收入比例

８５．０６％ ８４．６６％ ８２．９３％ ８４．８０％

毛利

６４

，

６５０．８９ １８３

，

９９３．７５ １７７

，

２３１．７３ ８２

，

２５０．２８

毛利率

１４．９４％ １５．３４％ １７．０７％ １５．２０％

２００９

年度、

２０１０

年度、

２０１１

年度和

２０１２

年

１－６

月， 公司营业成本占营业收入的比重分别为

８４．８０％

、

８２．９３％

、

８４．６６％

和

８５．０６％

，

略有波动，原因分析详见本节“三、（三）毛利率变动情况分析”。

３

、期间费用分析

报告期公司期间费用情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

金额

同比增长

率

金额

同比增长

率

金额

同比增长

率

金额

同比增长

率

销售费用

３０

，

７２６．０１ －４０．８３％ ７８

，

９８７．２４ ６．１９％ ７４

，

３８２．０２ ６２．９７％ ４５

，

６４１．７９ －

管理费用

１４

，

６８０．３２ １３．１０％ ３１

，

９９４．５７ ２８．７４％ ２４

，

８５１．４７ ５０．０９％ １６

，

５５７．２１ －

财务费用

１２

，

０８９．７５ １７０．３７％ １５

，

１９３．３４ ２９３．２９％ ３

，

８６３．１０ －１８．７１％ ４

，

７５２．４３ －

合计

５７

，

４９６．０８ －１７．１３％ １２６

，

１７５．１６ ２２．３９％ １０３

，

０９６．５９ ５３．９９％ ６６

，

９５１．４３ －

期间费用占营业收入的比例情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

营业收入

４３２

，

８２２．１６ １００．００％ １

，

１９９

，

２０３．９９ １００．００％ １

，

０３８

，

１９４．１０ １００．００％ ５４１

，

１０６．２６ １００．００％

销售费用

３０

，

７２６．０１ ７．１０％ ７８

，

９８７．２４ ６．５９％ ７４

，

３８２．０２ ７．１６％ ４５

，

６４１．７９ ８．４３％

管理费用

１４

，

６８０．３２ ３．３９％ ３１

，

９９４．５７ ２．６７％ ２４

，

８５１．４７ ２．３９％ １６

，

５５７．２１ ３．０６％

财务费用

１２

，

０８９．７５ ２．７９％ １５

，

１９３．３４ １．２７％ ３

，

８６３．１０ ０．３７％ ４

，

７５２．４３ ０．８８％

合计

５７

，

４９６．０８ １３．２８％ １２６

，

１７５．１６ １０．５２％ １０３

，

０９６．５９ ９．９３％ ６６

，

９５１．４３ １２．３７％

（

１

）销售费用

报告期内，公司销售费用明细如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年度

２０１０

年度

２００９

年度

售后和三包服务费

１２

，

７２１．７３ ４１

，

７１２．７１ ３３

，

５１４．９０ １９

，

５５４．０５

运输费

６

，

８７２．８６ １６

，

５８２．５５ １５

，

３９４．０６ １０

，

９４８．４５

宣传费

１

，

４２５．５５ ３

，

７７４．３４ １０

，

１２８．６３ １

，

４７６．０６

工资

１

，

５２７．４１ ３

，

０８８．２２ ２

，

８７０．８４ ２

，

４４９．３９

差旅费

９９５．６０ ２

，

１０６．３９ １

，

４４１．４６ １

，

３６８．６３

其他销售费用

（

注

）

７

，

１８２．８６ １１

，

７２３．０２ １１

，

０３２．１３ ９

，

８４５．２１

合计

３０

，

７２６．０１ ７８

，

９８７．２４ ７４

，

３８２．０２ ４５

，

６４１．７９

注：其他销售费用主要为与销售相关的三包配件费、会务费、展览费、人员工资、差旅费、物料费、业务招待费等。

报告期内，销售费用的波动主要是由售后和三包服务费、运输费、宣传费的波动引起的。

２０１０

年销售费用比

２００９

年增长

６２．９７％

，主要系本年度整机销售收入增长了

６５．５６％

，相应的售后及三包费用、运输费用都大幅增

长。 运输费用增长幅度仅

４０．６０％

，远低于整机销售收入增长率，主要原因系本年度公司的挖掘机销售收入增长较多，而根据公司的

销售政策，挖掘机的运费是由客户自行承担，此外，焦作基地一期工程建设达到设计产能，一定程度减少了公司的运输费用。

２０１０

年

公司调整市场策略，对主要产品进行了提价，为了促进销售，公司同时加大了对产品的广告、宣传和推广，故

２０１０

年的宣传费用较

２００９

年高出较多。 除以上三项外，其他销售费用变化不大。

２０１１

年销售费用较

２０１０

年增长幅度为

６．１９％

，净增加

４

，

６０５．２２

万元，增长的主要原因有：

２０１１

年二季度以来，受通货膨胀、信贷

紧缩和投资放缓等因素影响，工程机械行业开始走下行，行业企业普遍调整营销政策，公司为应对竞争需要，亦相应调整三包和售

后佣金政策，导致了售后和三包服务费本期发生额较上年同期增加。

宣传费本年发生额较上年同期降幅较多的原因主要为

２０１１

年受宏观调控影响，同行业的竞争反而更趋于理性，进而转为以加

强提供优质服务为导向，因此公司及时地调整了对外宣传政策，转而相应地加强售后服务的力度，在减少了对外宣传费用开支的同

时，增加了部分的售后服务费用支出。

２０１２

年上半年，受工程机械行业市场变化影响，公司销量减少，导致售后、三包服务费和宣传费本期发生额较上年同期减少。

（

２

）管理费用

报告期内，公司管理费用明细如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年度

２０１０

年度

２００９

年度

工资

５

，

１９１．５８ ９

，

７２０．４９ ７

，

４９４．２５ ５

，

３９７．０１

物料消耗

９２５．８２ ２

，

７５２．９３ １

，

５２５．９０ ２５２．０６

税金

８６６．１８ ２

，

２２８．４１ １

，

８４８．４３ １

，

３８５．８４

折旧费

９７６．２４ １

，

５８０．６５ １

，

５０３．８４ １

，

５４９．２４

社会保险费

７１３．９４ １

，

５１６．２６ １

，

２８０．８７ １

，

１０４．２４

劳务费用

６８０．０９ １

，

１２２．０３ ７９２．８２ ５３８．１８

其他管理费用

５

，

３２６．４７ １３

，

０７３．７９ １０

，

４０５．３５ ６

，

３３０．６４

合计

１４

，

６８０．３２ ３１

，

９９４．５７ ２４

，

８５１．４７ １６

，

５５７．２１

注：其他管理费用主要为：职工福利费、住房公积金、差旅费、管理资产摊销费、业务招待费、劳务费用等。

２０１０

年管理费用增幅较大，主要是随着公司业务增长，与业务挂钩的人员成本增加，且本年度公司开始实施实行事业部制，原

列入制造费用的事业部管理人员的人工成本在管理费用中列支。物料消耗费用增加，主要是本年度公司加大研发投入，开发旋挖钻

机、混凝土泵车等新产品，相应增加了物料领用。

２０１１

年管理费用较

２０１０

年增长幅度为

２８．７４％

，净增加

７

，

１４３．１１

万元，增长幅度较大主要由工资费用和研发领用物料消耗增加

引起。 研发领用物料消耗增加主要由新产品研发所致。 工资费用增加主要是因为

２０１１

年公司在册员工人数增加、工资水平增加，同

时，随着《社会保险法》正式实施，公司根据新法规定对于职工的缴费基数进行调整申报，同比增长

３０％

，增加了社保、公积金的企缴

成本支出。

２０１２

年上半年，公司管理费用本期发生额较上年同期增长主要是工资费用和研发领用物料消耗有所增加所致。

（

３

）财务费用

报告期公司财务费用明细列示如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年度

２０１０

年度

２００９

年度

利息支出

１２

，

２３８．１４ １５

，

５３８．４８ ４

，

４０９．３８ ４

，

９９５．１７

其中

：

银行借款利息支出

１０

，

０５６．２７ ９

，

８１３．４８ １

，

４２４．８３ ３

，

３９３．２９

票据贴现利息支出

１

，

９３１．５８ ５

，

２１７．８９ １

，

２５２．１１ ７５６．１６

债券利息支出

２５０．２９ － － －

减

：

利息收入

５５１．６７ １

，

０８４．３７ １

，

２８９．０１ ３９０．１５

汇兑损益

－３２９．４２ １０５．７０ ４０７．９２ －１９０．０６

手续费及其他

５７０．１２ ５８２．７３ ３３４．７６ ３３７．３５

其他

１６２．５９ ５０．８１ ０．０５ ０．１２

合计

１２

，

０８９．７５ １５

，

１９３．３４ ３

，

８６３．１０ ４

，

７５２．４３

２０１０

年公司主要采用票据结算，除了

４

亿元长期借款外没有取得其他银行借款，因此银行借款利息支出比

２００９

年有所降低。 随

着可转债募投项目的实施，募集资金暂时补充流动资金到

１１

月份已全部归还，公司通过票据贴现弥补短期资金的不足，因此本年票

据贴现利息支出较

２００９

年有一定增加。

２０１１

年工程机械行业整体表现良好，公司业务规模扩大，需要较多的资金满足经营需要，因此增加长期借款

４

亿元，增加短期借

款

２１３

，

３０３．５５

万元，同时票据贴现利率上升，导致当年银行借款利息支出大幅度增加。

２０１２

年上半年，公司财务费用较上年同期大幅增加，主要原因是公司为满足本期生产经营的流动资金需求，增加较多的对外融

资，导致利息支出大幅增加。

（

４

）期间费用率的同行业比较

报告期内，公司与同行业上市公司三项费用占营业收入比例如下：

项目

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

销售费

用率

（

％

）

管理费

用率

（

％

）

财务费

用率

（

％

）

合计

（

％

）

销售费

用率

（

％

）

管理费

用率

（

％

）

财务费

用率

（

％

）

合计

（

％

）

销售费

用率

（

％

）

管理费

用率

（

％

）

财务费

用率

（

％

）

合计

（

％

）

徐工机械

３．８６ ３．９９ ０．２４ ８．０８ ３．３６ ４．２５ －０．０２ ７．５９ ３．０５ ５．７２ ０．１５ ８．９２

柳 工

４．２７ ４．６８ ０．５８ ９．５２ ５．５０ ４．３８ ０．１１ ９．９９ ６．０４ ４．２７ ０．３６ １０．６７

三一重工

８．３０ ６．０３ １．５９ １５．９３ ９．４４ ５．６６ ０．８８ １５．９８ １０．１９ ４．６７ ０．５４ １５．４０

中联重科

６．８２ ３．７９ ０．２４ １０．８５ ６．６７ ４．１６ １．３４ １２．１７ ６．０２ ４．０２ １．６６ １１．７０

常林股份

５．１８ ３．８３ ０．４１ ９．４２ ５．３２ ４．１２ ０．６８ １０．１２ ５．８０ ４．６５ １．２１ １１．６６

平均

５．６９ ４．４６ ０．６１ １０．７６ ６．０６ ４．５１ ０．６０ １１．１７ ６．２２ ４．６７ ０．７８ １１．６７

厦工股份

６．５９ ２．６７ １．２７ １０．５２ ７．１６ ２．３９ ０．３７ ９．９３ ８．４３ ３．０６ ０．８８ １２．３７

注：销售费用率

＝

销售费用

÷

营业收入

管理费用率

＝

管理费用

÷

营业收入

财务费用率

＝

财务费用

÷

营业收入

总体上看，公司的三项费用率合计数与行业平均水平相当。

报告期内，公司销售费用率高于行业平均水平，主要是因为公司为了促进产品销售，采取了较为完善的售后和三包政策，产生

较大数额的售后和三包费用。此外，由于公司总部地处福建东南，远离产品目标市场，因此运输费用率高于行业平均水平，

２０１０

年随

着焦作基地的达产，这一情况已经得到一些改观。

报告期内管理费用率显著低于行业平均水平，一方面是各个上市公司统计口径不一致的影响，另一方面则切实体现了公司高

效、科学的管理水平和费用控制能力。

财务费用方面，

２００９

、

２０１０

年公司财务费用率水平和同行业接近。

２０１１

年行业竞争加剧，公司由于资本金不足，大量通过银行借

款满足经营需要，财务费用率比同行业平均水平高出

１

倍。

（三）毛利率变动情况分析

１

、业务毛利构成

报告期公司业务毛利构成表情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

毛利金额 占比 毛利金额 占比 毛利金额 占比 毛利金额 占比

主营业务

６３

，

５８０．５２ ９８．３４％ １８０

，

５２４．０１ ９８．１１％ １７３

，

８９７．３５ ９８．１２％ ８０

，

８０１．７１ ９８．２４％

１

、

整机销售

５８

，

４３９．６１ ９０．３９％ １７１

，

１８９．５２ ９３．０４％ １６７

，

１２５．６５ ９４．３０％ ７６

，

９５２．７４ ９３．５６％

装载机

３９

，

９３６．０４ ６１．７７％ １２１

，

３０８．１７ ６５．９３％ １２６

，

９５２．０３ ７１．６３％ ６２

，

３６５．６２ ７５．８３％

挖掘机

１５

，

０３９．７２ ２３．２６％ ４１

，

９２２．２４ ２２．７８％ ２９

，

４２７．１４ １６．６０％ ８

，

１３３．９２ ９．８９％

道路机械

２

，

１５２．２０ ３．３３％ ６

，

１３１．８９ ３．３３％ ９

，

７８５．０５ ５．５２％ ６

，

１０１．５５ ７．４２％

叉车

１

，

３５８．１４ ２．１０％ １

，

８２７．２２ ０．９９％ ９６１．４３ ０．５４％ ３５１．６５ ０．４３％

泵车

－４６．４９ －０．０７％ － － － － － －

２

、

配件销售

４

，

８２６．７２ ７．４７％ ８

，

８６５．３０ ４．８２％ ６

，

６１２．４８ ３．７３％ ３

，

２１７．６３ ３．９１％

３

、

金属材料销售

３１４．１９ ０．４９％ ４６９．１９ ０．２６％ １５９．２１ ０．０９％ ６３１．３５ ０．７７％

其他业务

１

，

０７０．３７ １．６６％ ３

，

４６９．７４ １．８９％ ３

，

３３４．３８ １．８８％ １

，

４４８．５６ １．７６％

业务合计

６４

，

６５０．８９ １００．００％ １８３

，

９９３．７５ １００．００％ １７７

，

２３１．７２ １００．００％ ８２

，

２５０．２８ １００．００％

公司的主营业务比较突出，报告期内

９０％

以上的毛利来自于工程机械整机销售。 装载机目前仍然是公司主要的利润来源，尽管

报告期内其毛利占比呈下降趋势，但截至

２０１２

年上半年，其贡献的毛利仍然占公司营业毛利

６０％

以上。

挖掘机则是公司近三年最抢眼的产品，报告期内毛利占比从

９．８９％

迅速上升到

２０１２

年上半年的

２３．２６％

，随着本次募投项目挖掘

机

１５

，

０００

台技改项目的实施，其毛利占比仍将继续迅速攀升，成为公司重要的利润来源。

道路机械由厦工三重生产，

２００８

年

３

月厦工重工将其全资持有的厦工三重委托给厦工股份进行经营管理。公司享有对厦工三

重（除资产处置、以股权进行质押担保外）的经营管理权，包括选择管理者、人员资产调配优化配置，及经营收益权。

２０１１

年

６

月，公司

收购了厦工三重，道路机械业务正式纳入公司体系。 报告期内，道路机械业务对公司贡献的毛利较少。

报告期内叉车业务毛利占比较低，但呈上升趋势，主要原因是公司

２０１０

年刚完成对厦门叉车总厂资源的整合，业务尚未完全展

开。叉车的主要市场为山东、河南、河北等北方

１５

省，但由于叉车的单价较低，运输成本占比较高，目前厦工叉车仅在南方销售，往北

方销售则缺乏市场竞争力，因此总体销量较低。本次募集资金在焦作投资建设叉车工厂，可以缩短运输距离，辐射北方地区，提高叉

车产销规模。

金属材料销售为公司控股子公司厦工金属的金属材料贸易业务，该部分业务是为了配合公司主营业务而开展的，毛利率很低，

对公司的利润水平影响很小。

２

、毛利率及变动情况

（

１

）报告期内，公司整体及各业务毛利率情况如下：

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

毛利金额 毛利率 毛利金额 毛利率 毛利金额 毛利率 毛利金额 毛利率

主营业务

６３

，

５８０．５２ １４．９７％ １８０

，

５２４．０１ １５．３９％ １７３

，

８９７．３５ １７．０８％ ８０

，

８０１．７１ １５．２２％

１

、

整机销售

５８

，

４３９．６１ １７．９８％ １７１

，

１８９．５２ １９．９９％ １６７

，

１２５．６５ ２０．７９％ ７６

，

９５２．７４ １５．８５％

装载机

３９

，

９３６．０４ １７．８８％ １２１

，

３０８．１７ １９．８３％ １２６

，

９５２．０３ ２１．２３％ ６２

，

３６５．６２ １６．１４％

挖掘机

１５

，

０３９．７２ ２２．６９％ ４１

，

９２２．２４ ２４．７５％ ２９

，

４２７．１４ ２２．６２％ ８

，

１３３．９２ １６．３８％

道路机械

２

，

１５２．２０ １０．０４％ ６

，

１３１．８９ １２．６１％ ９

，

７８５．０５ １６．４８％ ６

，

１０１．５５ １５．７９％

叉车

１

，

３５８．１４ １０．１４％ １

，

８２７．２２ ６．８６％ ９６１．４３ ５．８１％ ３５１．６５ ３．２５％

泵车

－４６．４９ －１０．０７％ － － － － － －

２

、

配件销售

４

，

８２６．７２ １６．２１％ ８

，

８６５．３０ １７．６０％ ６

，

６１２．４８ １８．８５％ ３

，

２１７．６３ １５．４０％

３

、

金属材料销售

３１４．１９ ０．４５％ ４６９．１９ ０．１８％ １５９．２１ ０．０９％ ６３１．３５ ２．５８％

其他业务

１

，

０７０．３７ １３．３９％ ３

，

４６９．７４ １３．３２％ ３

，

３３４．３８ １６．６９％ １

，

４４８．５６ １４．２５％

业务合计

６４

，

６５０．８９ １４．９４％ １８３

，

９９３．７５ １５．３４％ １７７

，

２３１．７２ １７．０７％ ８２

，

２５０．２８ １５．２０％

２００９－２０１１

年和

２０１２

年上半年公司主营业务毛利率水平分别为

１５．２２％

、

１７．０８％

、

１５．３９％

和

１４．９７％

，基本决定了公司整体业务毛

利率水平，两大主营产品装载机和挖掘机毛利率水平最高。

结合销售价格和单位成本对报告期内主要产品公司毛利率水平变动情况分析如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

销售

单价

单位

成本

毛利率

销售

单价

单位

成本

毛利率

销售单

价

单位成

本

毛利率

销售

单价

单位

成本

毛利率

装载机

２１．２５ １７．４５ １７．８８％ ２１．４２ １７．１７ １９．８３％ ２１．０２ １６．５６ ２１．２３％ ２０．２４ １６．９７ １６．１４％

挖掘机

４６．６５ ３６．０６ ２２．６９％ ５１．８３ ３９．００ ２４．７５％ ５５．９８ ４３．３１ ２２．６２％ ４８．９４ ４０．９２ １６．３８％

道路机械

２８．９６ ２６．０５ １０．０４％ ２７．２ ２３．７７ １２．６１％ ２６．２７ ２１．９４ １６．４８％ ２６．３２ ２２．１６ １５．７９％

叉车

６．４１ ５．７６ １０．１４％ ６．５２ ６．０７ ６．８６％ ７．０１ ６．６０ ５．８１％ ７．９２ ７．６６ ３．２５％

平均

（

注

）

１４．９４％ １５．３４％ １７．０７％ １５．２０％

注：此处平均毛利率计算方法为（营业收入

－

营业成本）

／

营业收入

＊１００％

装载机由于

２００９

年上半年原材料价格高企，单位制造成本较高，而受金融危机影响，整个工程机械行业不景气，销售价格未能

相应提升，导致当年毛利率水平较低。

２０１０

年公司对装载机的外观进行改进，并采取提价政策，同时产品结构上售价较贵的

５ｔ

长轴

距机型占比有所上升，因此

２０１０

年装载机的平均销售单价上升较多。 成本方面，由于

２０１０

年公司成立装载机事业部，加强成本管控，

使单机成本下降了约

０．４１

万元。 因此

２０１０

年度装载机毛利率有了较大提升。

２０１１

年，公司进一步实施提价政策，同时随着产品结构

调整，单价较贵的

５ｔ

长轴距机型占比由

２０１０

年的

２３％

上升至

２０１１

年的

２９％

，导致平均单机销售价格进一步上涨。 而由于钢材、轮胎、

油料等原材料的上涨，单机平均成本较

２０１０

年上涨

０．６３

万元，导致毛利率略有下降，但仍保持在合理水平。

２０１２

年上半年，受宏观经

济不景气和行业周期性影响，装载机产量降低，缺乏规模经济使得单位成本上升，导致毛利率水平有所下降。

２００９

年，公司挖掘机业务规模较小，成本方面未能形成规模经济；由于仍处于市场开拓阶段，价格方面也没有优势，而且单价和

毛利率较高的大吨位挖掘机销售占比较低，导致当年平均毛利率水平较低。

２０１０

年挖掘机的单位成本、销售单价、毛利率有较大幅

度的提高，一方面是因为产品结构调整，本年度大吨位挖掘机的销售占比上升较多，另一方面则是因为本年度挖掘机产销量大幅增

加，形成规模经济，且公司加强成本管控，同一型号挖机造价平均下降了约

１．８

万元。 本年度公司的提价政策，也进一步提高了挖掘

机的销售单价和毛利率。

２０１１

年，公司挖掘机平均单台销售价格和成本均有所下降主要是因为产品销售结构变化，

２０１１

年小挖占比

３３％

，较

２０１０

年提高约

１７

个百分点，而小挖的平均售价不足大挖的一半。 除此之外，二元化开发及规模化效应进一步降低了单机成

本，因此，整体上看挖掘机的毛利率较

２０１０

年进一步提高。

２０１２

年上半年，由于小挖占比进一步提高，挖掘机平均单台成本和价格均

有所下降。 受宏观经济不景气和行业周期性影响，产量降低使得单机分担的固定成本上升，毛利率略有下降。

道路机械由厦工三重生产，主要产品为压路机、平地机、推土机、垃圾压实机，综合毛利率水平仅次于挖掘机和装载机。

２０１１

年

道路机械产品毛利率下降较多的原因有：

２０１１

年道路机械全行业销量下滑

２１．６７％

，公司相关业务也受到冲击，销量减少、未能发挥

出规模经济而影响了盈利；

２０１１

年下半年轮胎、钢材价格不断攀升，劳务及外协费用也一定程度增长，导致生产成本上升。预计未来

道路机械国内市场趋于平稳，厦工三重拟加大开拓海外市场，积极发展市场前景好的养护机械，

２０１１

年下半年通过产学研合作，已

经开发了铣刨机，目前正在开发摊铺机等新品，确保盈利水平的提升。

２０１２

年上半年，道路机械单台价格上升是产品销售结构变化

所致，单台成本亦相应上升，除此之外，受宏观经济不景气和行业周期性影响，道路机械产量降低，单机分担的固定成本上升，总体

而言，毛利率略有下降。

叉车

２００９

年的毛利率较低，主要是受经济危机影响，全行业进行降价促销。

２０１０

、

２０１１

年随着经济危机的过渡，叉车市场价格趋

于合理，且受益于公司的提价政策和规模效应的发挥，公司叉车的毛利率逐年小幅度上升。 报告期内，公司叉车的单位成本和销售

单价逐年下降，主要是因为产品结构调整，小吨位叉车（

３

吨及以下）的销售占比逐步提高到百分之八十以上，而小吨位叉车的售价

一般不到中大吨位叉车的一半。目前，公司叉车业务毛利率低，一是因为厦工叉车零配件自制率较低，导致生产成本较高；二是因为

叉车的主要市场为山东、河南、河北等北方

１５

省，厦工地处东南沿海，由于叉车单价较低，高额的运输成本使得目前厦工叉车仅在南

方销售，销量较低，未能形成规模经济。 本次募集资金在焦作投资建设叉车工厂，可以贴近产品目标市场，缩短运输距离，减少运输

成本；形成规模经济，降低生产成本，从而毛利率水平得到提高。

３

、同行业毛利率比较

除厦工股份外，工程机械的主要上市公司有徐工机械、柳工、三一重工、中联重科和常林股份，由于主营工程机械品种不同，毛

利率水平差异较大，各上市公司的主营产品的毛利率情况如下：

上市公司 主营产品

毛利率

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

徐工机械 工程起重机械

、

铲土运输机械

、

压实机械

、

混凝土机械等

２０．６８％ ２１．６９％ １９．３６％

柳工 装载机

、

挖掘机

、

起重机

、

压路机等

１９．０１％ ２２．４３％ ２１．１２％

三一重工

混凝土机械

、、

挖掘机

、

汽车起重机

、

履带起重机

、

路面机

械

、

桩工机械等

３６．４８％ ３６．８５％ ３２．３４％

中联重科 混凝土机械和起重机械

３２．４０％ ３０．３４％ ２５．７２％

常林股份 铲运机械

（

主要为装载机

）、

道路机械等

１１．１２％ １２．７８％ ８．５６％

厦工股份

（

注

）

装载机

、

挖掘机

、

叉车和压路机等

１９．３０％ ２０．２３％ １５．５２％

注：由于厦工股份控股子公司厦工金属的金属材料销售业务属于贸易性质，为了更加真实的反应公司工程机械产品及配件销

售的盈利水平，在与同行业上市公司做盈利比较分析时将公司金属材料业务剔除，下同。

由于混凝土机械、起重机械产品毛利率水平要远远高于装载机、挖掘机、铲运机械、道路机械和推土机等产品毛利率水平，导致

三一重工和中联重科的盈利能力较其他上市公司强。鉴于柳工、常林股份与厦工股份的产品结构较为相似，现就三家公司毛利率水

平比较分析如下：

上市公司

２０１１

年

２０１０

年

２００９

年

柳工

１９．０１％ ２２．４３％ ２１．１２％

常林股份

１１．１２％ １２．７８％ ８．５６％

平均

１５．０７％ １７．６０％ １４．８４％

厦工股份

１９．３０％ ２０．２３％ １５．５２％

从上述比较可以看出，厦工股份的毛利率水平要优于同行业可比上市公司的平均水平。 本次募投项目“挖掘机

１５

，

０００

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”的实施一方面将提高附加值高、市场前景良好的挖掘机业务占

比，使公司业务结构更合理，盈力能力得到提高。另一方面将有利于公司贴近原材料、零部件采购和产品销售市场，形成合理区域布

局，进一步发挥规模经济，提升市场竞争力。

四、公司财务状况和盈利能力的未来发展趋势

厦工股份作为老牌的重点国有工程机械企业，近年来发展迅速，装载机业务继续稳居行业前列，挖掘机和叉车业务发展势头迅

猛，市场占有率不断提升，逐渐在行业排名中占据有利地位。

公司将立足以装载机、挖掘机等产品作为核心产品，形成竞争优势，尽快确立公司在中国装载机行业的领导地位，同时加快发

展挖掘机等具有良好市场前景的工程机械产品，使之成为公司新的支柱产品的发展战略，充分整合公司内外资源，通过产品创新、

规模提升、结构调整、区域布局、工艺改进和营销管理等措施来改善财务状况和提高盈利能力。 本次发行募集资金约

１５

亿元有利于

公司改善财务状况，降低资产负债率，一定程度解决公司业务发展资金瓶颈问题。 而本次募投项目“挖掘机

１５

，

０００

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”的实施一方面将提高附加值高、市场前景良好的挖掘机业务占比，使公

司业务结构更合理，盈力能力得到提高。另一方面将有利于公司贴近原材料、零部件采购和产品销售市场，形成合理区域布局，进一

步发挥规模经济，提升市场竞争力。

第五节 本次募集资金运用

一、募集资金运用概况

（一）本次发行募集资金数额

根据公司

２０１２

年

４

月

２３

日召开的

２０１２

年第一次临时股东大会审议通过的《关于公司公开增发

Ａ

股股票方案的议案》，本次发

行的股票数量合计不超过

２０

，

０００

万股，募集资金总额预计为人民币

１５０

，

０００

万元。

（二）本次募集资金使用计划

本次公开发行募集资金将按轻重缓急顺序用于“挖掘机

１５

，

０００

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”，具体如下：

单位：万元

序号 项目名称

项目总投资

本次公开增发

募集资金计划

投入额

资本金投入

银行贷款及

其他

总计

建设

投资

铺底流

动资金

合计

１

挖掘机

１５

，

０００

台生产能力技术

改造项目

９０

，

２８５ ３０

，

３８４ １２０

，

６６９ １９１

，

１５１ ３１１

，

８２０ １００

，

０００

２

厦工机械

（

焦作

）

有限公司二期

技改扩建项目

４９

，

７３５ １６

，

０９７ ６５

，

８３２ ３７

，

５５９ １０３

，

３９１ ５０

，

０００

合计

１４０

，

０２０ ４６

，

４８１ １８６

，

５０１ ２２８

，

７１０ ４１５

，

２１１ １５０

，

０００

董事会可根据项目的实际需求，对上述项目的募集资金具体投入顺序和金额进行适当调整。 本次增发募集资金到位之前，公

司可根据实际情况需要以其他资金先行投入，待募集资金到位后，再以募集资金予以置换。

根据公司

２０１１

年

２

月

２２

日公告的《非公开发行

Ａ

股股票预案》，挖掘机

１５

，

０００

台生产能力技术改造项目总投资中的

１２０

，

６６９

万元

资本金和厦工机械（焦作）有限公司二期技改扩建项目总投资中的

６５

，

８３２

万元资本金计划通过

２０１１

年度非公开发行股票募集资金

解决。 但由于二级市场影响，公司

２０１１

年度非公开发行募集资金净额为仅为

２４

，

４２１．８５

万元，其中投入挖掘机

１５

，

０００

台生产能力技

术改造项目

１８

，

２５８．０２

万元，投入厦工机械（焦作）有限公司二期技改扩建项目

６

，

１６３．８３

万元，均远低于原计划水平。 由于公司自有资

金紧张，截至本次董事会召开日，挖掘机

１５

，

０００

台生产能力技术改造项目仅完成投入

１８

，

４２４

万元，尚有资本金缺口

１０２

，

２４５

万元，厦

工机械（焦作）有限公司二期技改扩建项目仅完成投入

９

，

７５０．７９

万元，尚有资本金缺口

５６

，

０８１．２１

万元，建设进度均比原定计划延缓，

尚未形成新的产能。

基于公司管理层对工程机械市场前景的判断和公司总体发展战略规划的需要，公司管理层决定继续实施上述两个项目，两个

项目的投资总额和建设内容均不变，根据项目建设进度延缓的事实对两个项目的投入进度和经济效益重新进行审慎测算，制定了

上述公开增发

Ａ

股股票募集资金使用计划。

该等项目已经公司第六届董事会第二十八次会议（

２０１２

年

４

月

５

日）和

２０１２

年第

１

次临时股东大会（

２０１２

年

４

月

２３

日）重新审

议通过。

二、挖掘机

１５

，

０００

台生产能力技术改造项目

（一）项目基本情况

２０１１

年

２

月

２２

日，公司第六届董事会第十四次会议通过《关于公司

２０１１

年非公开发行股票募集资金使用可行性报告的议案》，决

定实施挖掘机

１５

，

０００

台生产能力技术改造项目，通过该项目提高挖掘机产品的产量和品质，更加合理地进行生产组织、形成完整的

挖掘机生产能力。本项目计划在原厂区扩建挖掘机装配车间，同时拟新征建设用地

２００

亩，用于建设挖掘机整机涂装车间、挖掘机调

试返修间、产品出厂试验场、产品停放场，并对生产辅助设施进行部分改造。

２０１２

年

４

月份，由于

２０１１

年非公开发行股票募集资金未能及时、足额到位，公司根据工程机械市场的变化和项目的实际推进情

况，对项目发展的产品型号和建设周期进行了合理调整，项目整体的生产规模、投资规模和建设内容均没有发生改变，仅根据项目

建设进度延缓的事实，对项目的投入进度安排和经济效益分析重新进行了审慎测算。

本项目计划发展的产品为

ＸＧ８０６

、

ＸＧ８２２

、

ＸＧ８３３

系列履带液压挖掘机，项目建设期为

４

年。 项目完工后，公司将形成挖掘机

１５

，

０００

台的生产能力，挖掘机年销售收入超过

８０

亿元。

（二）项目的市场前景分析

１

、我国工程机械行业概况及发展趋势

工程机械产业是投资驱动型产业，受国内外投资结构和投资方向的影响较大，产业发展和宏观经济形势相关。

自

２００３

年以后中国经济保持强劲的发展态势，连续多年以两位数的速度增长，尽管

２００８

年受到金融危机的影响，我国

ＧＤＰ

仍然

达到

９％

以上的增长率。

２００３－２００８

年，我国工程机械行业收入由

１

，

０３６

亿元增长至

２

，

７７３

亿元增长了

１．６８

倍。国际金融危机发生后，面

临国际国内严峻的形势，为保持我国国民经济平稳较快发展，防止大起大落，国务院实行了积极的财政政策和适当宽松的货币政

策，出台了扩大内需的

１０

大措施，加快重大基础设施建设，加快大型工程（包括公路、铁路、机场）建设，支持重点结构调整和灾后重

建工程，给我国工程机械发展带来大好机遇。

２００９

年，我国工程机械行业销售收入

３

，

１５７

亿元，跃居世界首位。

２０１０

年，受宏观政策

释放效应影响，工程机械行业呈放量式增长，全行业实现销售收入

４

，

３６７

亿元，同比增长

３８％

。

２０１１

年，受信贷紧缩、投资放缓、房地

产业宏观调控力度加强以及国内外大宗商品价格不断上涨等不利因素影响， 工程机械行业增速放缓， 但全年仍实现销售产值

５

，

７９２．２６

亿元，创造了历史高位。

未来我国国民经济将持续稳步增长，固定资产投资规模不断加大，“十二五”期间，全社会固定资产投资规模预计年增长在

２０％

左右。 长期来看，我国工程机械行业仍将保持良好的发展态势。 主要表现在：

①

城镇化率不断提高： 人均

ＧＤＰ

在

３

，

０００

至

１０

，

０００

美元之间城镇率增长是最快速的。 预计

２０１０－２０１５

年我国城镇化率分别为

４７．７％

、

４８．８％

、

４９．９％

、

５２．３％

和

５３．５％

，根据数量回归方程测算，将带动

２０１０－２０１５

年新增投资量分别为

６

，

７７４．８

亿元、

９

，

１２０

亿元、

１１

，

５４２．８

亿元、

１６

，

０２２．５

亿元、

２０

，

５４４

亿元和

２６

，

６０２

亿元，累计带动新增投资额达

９０

，

６０６

亿元。

1

1

资料来源：中国工程机械工业协会
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②

基础设施建设：铁路建设方面，根据铁道部

２００８

年

１０

月调整的《中长期铁路网规划》，到

２０２０

年我国铁路建设投资总规模将突

然

５

万亿元，铁路运营规模将在现在基础上增长

５０％

左右。其中，

２０１０

年至

２０１５

年，新线投产达到

２．６

万公里，到

２０１５

年底，我国铁路营

业里程将达到

１１

万公里以上，其中客运里程将达到

１２

万公里以上。 我国人均铁路长度为

９ｃｍ

，是美国的十分之一。 因此，未来我国铁

路建设仍具有巨大的空间。公路建设方面，《国家高速公路网规划》规划到

２０２０

年要建成总规模达

８．５

万公里的

７

条首都放射线、

９

条南

北纵向线和

１８

条东西横向线的国家“

７９１８

网”工程建设，其中新建高速公路

４．４

万公里，预计新增建设资金达

２

万亿元；《综合交通网中

长期发展规划》规划到

２０２０

年国家公路网将达到

３００

万公里，新增

７０

万公里，预计新增投资达

５

万亿元。 城市轨道交通建设方面，目前

在中国

４０

多座百万人口以上的特大城市中，已经有

３０

多座城市开展了城市快速轨道的建设或建设前期工作。 国务院批准

２２

座大城

市轨道交通网规划方案，至

２０１６

年我国将新建轨道交通线路

８９

条，总建设里程为

２

，

５００

公里，总投资

８

，

８２０

亿元。 中国已成为世界最

大的城市轨道交通建设市场。 机场建设方面，根据国务院批准的《全国民用机场布局规划》，到

２０２０

年我国民航运输机场总数将达到

２４４

个，新增机场

９７

个，形成北方、中南、西南、西北五大区域机场群。

２０１０－２０２０

年我国在建和待建的机场共计有

７８

个，其中在建机场

１６

个，待建机场

６２

个。初步匡算，需要静态投资

４

，

５００

亿元。水利建设方面，

２０１１

年中央一号文件《中共中央国务院关于加快水利改革

发展的决定》提出我国将从土地出让收益中提取

１０％

用于农田水利建设。 据中央农村工作领导小组副组长、办公室主任陈锡文对一

号文件的解读，未来十年我国水利投资将达到

４

万亿元。

③

房地产建设：虽然当前我国房地产行业受价格高企、宏观调控影响而放缓投资节奏，但从国际经验看，未来五年我国居民的

住房消费有很大空间。 根据世界银行的研究，住宅需求与人均

ＧＤＰ

有着密切的联系，当一个国家人均

ＧＤＰ

在

１０００－４０００

美元时，房地

产进入高速发展期；当人均

ＧＤＰ

进入

４０００－８０００

美元时，房地产进入稳定快速增长期。 根据国家信息中心预测，未来五年人均住房面

积将每年递增

２％

左右，到

２０１５

年达到

３３．７

平方米，城镇人口将达到

７．１４

亿人，新增住房总量达

１０．１８

亿平方米。 另外，保障性住房建设

也给工程机械带来一定市场，全国住房城乡建设工作会议指出，

２０１２

年全年保障性住房开工总量不低于

７００

万套，竣工的保障性住

房总量为

５００

万套。 “十二五”期间，全国保障性住房规划建设

３

，

６００

万套，覆盖面达到

２０％

。

除此之外，中国工程机械在中低端产品方面具有性价比优势，在大型高端产品方面也在不断取得进步。 近年来，我国工程机械

产品出口业务发展迅速，出口产品以装载机、汽车起重机、叉车为主，出口地区以俄罗斯、中东、非洲为主，

２００９

年出口额为

７７．１

亿美

元，

２０１０

年，出口额为

１０３．４

亿美元，比上年增加

３４．２％

，

２０１１

年，出口额上升至

１４９．２４

亿美元，涨幅

５２．７１％

。 中国工程机械协会预

计，“十二五”期间，国际市场对我国工程机械产品的需求将进一步增加，预计到

２０１５

年，我国工程机械产品出口额将达到

２６０

亿美

元，成为国际工程机械的出口大国之一。

国内需求继续上涨和海外市场持续扩张为我国工程机械发展提供了良好前景，根据《工程机械行业“十二五”发展规划》，

２０１５

年预计全行业实现销售收入

９０００

亿元人民币左右。

２

、挖掘机行业概况及发展趋势

（

１

）我国挖掘机行业高速增长

挖掘机产品主要用于各种工程建设项目施工中的土石方开挖工程。 随着我国国民经济的发展，挖掘机在公路交通、铁道建设、

石油化工、矿山开采、城市乡村建设等工程项目中已经成为首选工程施工机种。

“十五”、“十一五”期间，我国挖掘机市场呈现高速发展的状态，从

２００１

年

８

，

０８７

台到

２０１０

年

１６９

，

９７３

台（含轮式挖掘机），净增

２１．０２

倍，已占据全球市场总量的一半

2

。

２０１１

年受宏观经济环境影响，挖掘机销售增速有所放缓，但但全年仍实现销量

１７８

，

３５２

台，创

历史高位。 目前，挖掘机已成为中国工程机械行业增长最快的品种，有着举足重轻的地位。

2

资料来源：《公路建设与养护》

2011.1 P37

（

２

）产品替代给挖掘机带来巨大的增长空间

我国是一个发展中国家，在辽阔的土地上正在进行大规模的经济建设，需要大量的土石方施工机械，而液压挖掘机是最重要的

一类土石方施工机械。据有关专家估算，全世界各种施工作业场所约有

６５％～７０％

的土石方工作量是由挖掘机来完成的。从经济性考

虑，完成同样的土石方施工量，采用挖掘机作业消耗的能量最少，装载机次之，推土机能量消耗最大。 购买一台挖掘机虽然一次性投

资比装载机、推土机要大，但投资回收期短，是资金回收率较高的设备。

在世界成熟的工程机械市场上，挖掘机与装载机的市场销量比例基本处于一个稳定的状态，

２００９

年，美国挖掘机和装载机的比

例是

４．８

：

１

，日本挖掘机和装载机的比例是

２．４

：

１

，而中国挖掘机和装载机的市场比例为

０．８

：

１

。 中国工程机械协会初步预计未来中国

市场挖掘机和装载机的市场比例会稳定在

１．５

：

１

或更高，因此在中国挖掘机存在着一个产品替代带来的额外市场增量空间。

3

3

资料来源：《工程机械文摘》

2011.1 P30

（

３

）外资品牌市场份额下降，给国产品牌发展带来空间

截止到

２０１１

年底，我国共有挖掘机主机制造商

６０

余家，主要分为欧美系、日系、韩系和国产四大系列。 欧美系品牌制造商主要有

卡特彼勒、沃尔沃、阿特拉斯和利勃海尔等。日系品牌制造商主要有小松、日立建机、神钢、住重中骏等。韩系品牌制造商主要有斗山

中国、现代江苏、现代京城等。 国产品牌制造商主要有三一重机、玉柴、柳工、福田雷沃、山重建机、厦工、力士德等。

上世纪九十年代中期以来，外资品牌挖掘机在国内市场占据主导地位，本土品牌的市场占有率一直比较低，最低时不足

５％

。 经

过十多年的努力，随着以三一、玉柴、福田为代表的中国本土品牌的崛起，外资品牌的市场占有率有所下降，国内市场逐步进入产业

整合期，到

２００９

年，本土品牌的市场占有率已经达到

２５％

以上。 根据中国工程机械商贸网对四大系列

２６

家挖掘机制造商调查显示：从

２０１１

年的销售情况来看，国产品牌份额进一步扩大到

４０．１０％

，较

２０１０

年份额提升接近

１１

个百分点；日本品牌下降至

２８．５５％

，较

２０１０

年份

额下降接近

６．８４

个百分点；韩国品牌萎缩至

１９．１０％

，比

２０１０

年减少

５．２２

个百分点；而欧美系表现相对平稳，维持在

１２％

左右

4

。外资品牌市

场份额下降，国产品牌市场份额提升将对我国本土厂商发展带来巨大的市场存量空间。

4

资料来源：中国工程机械商贸网《

2011

年中国挖掘机市场监控分析及预测报告》

３

、本项目市场前景分析

本项目发展

４ｔ～５０ｔ

级系列履带液压挖掘机，项目达产后，公司的挖掘机产能将提高

１２

，

０００

台，由目前的

３

，

０００

台提高到

１５

，

０００

台。 本项目是公司管理层基于对工程机械市场前景判断和公司总体发展战略规划需要提出的。

（

１

）挖掘机是近年来销售增速最快的工程机械产品，具有广阔的市场空间

详见：本节“二、（二）

１

、我国工程机械行业概况及发展趋势”及“二、（二）

２

、挖掘机行业概况及发展趋势”。

（

２

）公司挖掘机业务发展迅速，产能较小成为业务发展的瓶颈

厦工生产的挖掘机具有工作效率高、燃油耗低、价格相对便宜、性价比高、有比较完善的营销服务网络等优势，并且公司已经具

备了扩张挖掘机业务的技术储备和营销渠道。 从

２００５

年卖出第一台自有品牌挖掘机以来，公司挖掘机业务迅猛增长，

２０１０

年公司挖

掘机销售已达

２

，

３２４

台，近五年复合增长率高达

１２５．３％

，远远高于行业平均水平，也远高于所有竞争对手。

２０１１

年工程机械全行业增

速放缓，全行业挖掘机销量仅实现

４．９３％

的增长，而公司当年挖掘机销售

３

，

２６８

台，同比增长

４０．６２％

，远高于市场平均增长率。

但由于公司

２０１１

年非公开发行股票募集资金未能及时、足额到位，公司的挖掘机

１５

，

０００

台技改项目未能如期推进，产能较小已

经成为公司挖掘机业务发展的瓶颈。

报告期内，公司的挖掘机的产能、产量、销量、产销率情况如下：

年份 期末产能

（

台

）

产量

（

台

）

产能利用率 销量

（

台

）

产销率

２０１１ ３

，

０００ ３

，

５０４ １１６．８０％ ３

，

２６８ ９３．３２％

２０１０ ３

，

０００ ２

，

５２５ ８４．１７％ ２

，

３２４ ９２．０４％

２００９ ２

，

０００ １

，

１２６ ５６．３０％ １

，

０１５ ９０．１４％

截至报告期末，公司的挖掘机产能利用率已高达

１１６．８０％

，处于严重超负荷生产状态，不利于未来业务的开展，挖掘机产能亟待

提高。

（

３

）本项目有利于改善公司业务结构，提高公司的抗风险能力和盈利能力

厦工股份自成立以来，装载机一直是公司的主打产品，

２００８

年以前其营业收入占到公司总营业收入的百分之八九十。 但是单一

产品的抗风险能力较弱，发展挖掘机业务有利于公司增强抗风险能力。

２００９

年金融危机中，装载机全行业销售量下跌了

１２．５４％

，而

挖掘机则逆市上涨

２９．３８％

，厦工股份由于业务过于依赖装载机，主营营业收入随之下跌

９．７５％

，营业利润亦大幅下滑

３８．７７％

，而产品

比较多元化的同行业厂商业绩下滑则相对不明显。 因此，进一步发展挖掘机产品、优化业务结构是公司增强抗风险能力的有效手

段。 此外，挖掘机产品由于技术含量较高，其毛利率水平普遍高于装载机产品，增加挖掘机业务的比重有利于提升公司盈利水平。

公司管理层充分认识到产品线单一的不足，

２００４

年开始公司推出自主品牌挖掘机，截至

２０１１

年，公司挖掘机已初具规模，形成

３

，

０００

台

／

年的产能。 通过本项目的建设实施，公司计划对挖掘机生产组织结构进行调整，制造流程完成再造，形成布局相对合理、工

艺先进、管理达到先进水平、生产能力提升并形成规模经济的格局。 本项目达产后，公司挖掘机年生产规模将达到

１５

，

０００

台，营业

收入超过

８０

亿元，市场占有率和品牌影响力将有较大提升，公司的业务结构将因此得到优化，抗风险能力和盈利能力得到增强。

（三）本项目经济效益情况

根据经济效益分析，本项目达产后年营业收入（不含税）

６８５

，

５２５．００

万元，净利润

４９

，

５３８．５３

万元，财务内部收益率（税后）为

２０．２３％

，投资回收期（税后）为

７．９２

年，经济效益显著。

三、厦工机械（焦作）有限公司二期技改扩建项目

（一）项目基本情况

根据本公司的发展战略和总体规划，厦工机械（焦作）有限公司（以下简称：“厦工焦作”）是重要的战略布局，将建成厦工股份在

中部地区的重要生产基地。

２０１１

年

２

月

２２

日，公司第六届董事会第十四次会议通过《关于公司

２０１１

年非公开发行股票募集资金使用可行性报告的议案》，决

定实施厦工机械（焦作）有限公司二期技改扩建项目，计划通过本期工程的建设实施，使厦工焦作的装载机、叉车产品形成系列，工

艺达到先进水平，配套进一步齐全，生产能力得到大幅提升，形成经济规模，为后期的持续发展打下坚实的基础。

２０１２

年

４

月份，由于

２０１１

年非公开发行股票募集资金未能及时、足额到位，公司根据工程机械市场的变化和项目的实际推进情

况，对项目发展的产品型号和建设周期进行了合理调整，项目整体的生产规模、投资规模和建设内容均没有发生改变，仅根据项目

建设进度延缓的事实，对项目的投入进度安排和经济效益分析重新进行了审慎测算。

本项目发展的产品为轮式装载机、叉车。 轮式装载机为厦工自行研发的新型产品

ＸＧ９５５

、

ＸＧ９５６

；叉车以市场需求量最大的

３ｔ

内

燃叉车、

１～３ｔ

电动叉车为主。 根据规划，项目建设完成后，厦工焦作形成生产规模为：年产装载机产品

１５

，

０００

台，其中新增

５０００

台生

产能力，并实现装载机产品的升级换代；年产叉车产品

１００００

台，其中新增

１００００

台。

本项目建设期为

４

年，拟对原厂区内的部分公用动力设施进行改造，同时拟新征建设用地

５００

亩，新建厂房

７４９００

平方米。

（二）项目的市场前景分析

１

、我国工程机械行业概况及发展趋势

详见：本节“二、（二）、

１

、我国工程机械行业概况及发展趋势”

２

、装载机行业概况及发展趋势

“十五”和“十一五”期间，随着我国经济发展和固定资产投资规模的高速增长，装载机行业的销量也大幅上升。

２００１

年，装载机

行业总销量仅为

３３

，

２９５

台

5

，到

２０１０

年，行业总销量已达

２１６

，

６９０

台

6

，翻了

６．５

倍。

２０１１

年，转载机销量销量增速放缓，全年销售

２４６

，

９８１

台，同比增长

１３．９８％

。

7

5

资料来源：《公路建设与养护》

2010.11 P46

6

资料来源：《公路建设与养护》

2011.1 P37

7

数据来源：中国工程机械工业协会
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《行业部分主要企业

2011

年

12

月产销统计》

未来几年，在中国经济全面转型、竞争加剧等背景下，中国装载机市场国内市场在仍有增长空间。 《工程机械行业“十二五”发展

规划》预计至

２０１５

年，我国装载机销量将达

３０

万台。 但由于基数大，装载机增长将趋缓、趋稳，需求的增加为产品的更新所推动，表现

为明显的存量市场特征。轮式装载机市场将转入一个平稳发展时期。由于我国整体经济水平和建设水平与国际水平尚有较大差距，

随着国民经济进一步的增长及后续新项目的投入，产品的升级换代也将成为轮式装载机销售量进一步增长的一个重要需求来源。

装载机应用领域广泛，走势基本与投资成正比，后续市场长期向好。

图：装载机增长与国民经济增长相关图

未来装载机行业竞争将由单纯的价格竞争向差异化竞争转变，用户越来越看重产品质量和性能，高价格产品已开始能够被接

受。 为摆脱价格战，各企业竞相发展差异化产品，加强销售网络建设产品，管理差距的拉大，显著拉开了各企业间的规模差距。 我国

装载机行业主要生产企业已经形成规模，且行业集中度较高，

２０１１

年销售超过

１０

，

０００

台的企业有

７

家，最高的销售量

４４

，

６０２

台，前五

家合计占据了

７５％

以上的市场份额。 随着竞争的进一步加剧，技术水平的提升和销售模式的转变，规模以上企业销量和市场占有率

将进一步提高，而小型厂商将面临淘汰。

“十一五”期间，我国装载机出口迅猛增长，特别是

２００５－２００７

年连续

３

年翻番，每年的增幅都达

１２０％

以上。

２００８

年受金融危机影

响，出口增速放缓，全年出口

２５

，

１６２

台，同比增长

２９．２０％

。

２００９

年由于全球经济持续低迷，装载机出口出现大幅下滑，全年出口

１５

，

３８８

台，同比下降了近

３８．８４％

8

。

２０１０

年随着金融危机过渡，海外市场转暖，我国装载机出口有所上升，全年出口量达

２４

，

９９６

台，同比

增长

６２．４４％

9

。

２０１１

年，随着国内企业一些代表着国际领先技术水平的产品陆续下线，中国工程机械行业在全球的地位继续提升，

国际市场对中国工程机械产品的需求不断加大。 同时，受金融危机影响深重的发达国家，为了降低采购和制造成本，也加大对中国

工程机械产品的进口。 据中国工程机械工业协会统计数据显示，

２０１１

年，我国装载机出口量

３８

，

４８９

台，同比增长

５３．９８％

，远远高于国

内销量的增速。

10

8

资料来源：《公路建设与养护》

2010.11 P46

9

数据来源：《今日工程机械》
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年
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月工程机械进出口情况分析》

随着全球经济回暖，特别是新兴经济体的需求增长，我国装载机的出口市场仍将有较大的增长空间，将成为国内装载机行业增

长的重点。 根据工程机械行业“十二五”发展规划的预测目标，

２０１５

年我国装载机的出口量将达

４０

，

０００

台。

３

、叉车行业概况及发展趋势

中国是世界第四大叉车市场，“十五”计划以来，随着中国经济的持续高速发展，工业化、城镇化进程的加快，叉车市场需求快速

上升，销售量从

２００１

年的

２．５６

万台迅速上升到

２００８

年的

１６．８１

万台，

２００９

由于全球性金融危机的影响，叉车销售为

１３．８９

万台，同比下

降

１７．４％

11

。

２０１０

年，随着金融危机的过渡和国家实施四万亿投资计划的后继影响，叉车销售出现反转，全年累计销量达

２３．２４

万台，

同比增长

６７．３１％

。

12

２０１１

年，我国叉车总销量突破

３０

万台大关，达到

３１．３８

万台，同比增长

３５％

。

11

资料来源：《今日工程机械》

2010.9 P60

12

资料来源：《公路建设与养护》

2011.1 P37

我国叉车市场将长期继续保持增长，分析如下：

（

１

）相比发达国家，我国的物流成本仍然存在较大下降空间 ，叉车等现代物流发展必需的搬运装备仍有较大需求。

（

２

）比较单位物流费用所使用叉车数（叉车保有量

／

社会物流费用）这一指标：北美和日本在高峰期该指标皆达到

１３０

辆

／

亿美元，

而我国目前为

８９

辆

／

亿美元（

０７

年保有量按

５０

万辆计），而且我国物流费用仍在保持增长，国内叉车的保有量远未达到饱和。

（

３

）我国劳动力成本低，叉车采购成本相对显得较高，仍处于叉车替代人工搬运的过程，叉车需求将随着劳动力成本的上升而

增加，并对产品价格较敏感。

（

４

）我国叉车性价比优势明显，但目前出口比重低，海外市场潜力大。

随着中国经济的稳步发展，各行业对叉车的需求还将得到进一步增长。 因为叉车产品与土方设备、路面设备等其他工程机械产

品的最大区别就在于其市场空间增长方式不同。 其他工程机械产品市场相对局限于工程建设领域，而叉车市场将会随着经济的发

展和劳动力成本的上升而呈现出跨行业、跨领域的横向式增长。例如在中国市场上，叉车应用领域已经由以前传统的物流搬运领域

和港口装卸领域等逐步延伸到食品、医药等新的行业。

通过以上分析不难看出，我国叉车工业发展轨迹依次经历缓慢发展期、快速发展期、调整期，今后几年必然迎来另一个稳定的

发展期。 据预测，未来较长时间我国叉车产销总量年均将继续保持超过国民经济增长的速度，这无疑给有实力的企业提供发展的机

会，利用自身的优势，在叉车工业发展中争得一席之地。

４

、本项目市场前景分析

本项目发展装载机和叉车产品。项目达产后，公司的装载机产能将提高

５

，

０００

台，由目前的

３５

，

０００

台提高到

４０

，

０００

台。叉车的产

能提高

１０

，

０００

台，由目前的

５

，

０００

台提高到

１５

，

０００

台，并且完成北方生产基地的区域布局。 本项目是公司管理层基于对工程机械市

场前景判断、产品区域布局和公司总体发展战略规划需要提出的。

（

１

）装载机和叉车具有较大的市场空间

工程机械工业协会预计，未来随着我国城市化进程的加快、交通设施建设和能源工业等固定资产投资的拉动以及国际市场需

求的加大、我国工程机械产品国际竞争力的增强，我国装载机和叉车行业仍将保持持续稳定增长态势，到

２０１５

年，预计我国装载机

年销售量将达到

３０

万台，叉车将达到

２９

万台（事实上在

２０１１

年已被突破），继续保持工程机械销量第一、第二品类的位置。

（

２

）公司装载机、叉车产能利用基本充足，产能提升是区域布局需要

报告期内，公司的装载机、叉车的产能、产量、销量、产销率情况如下：

年份 产品 期末产能

（

台

）

产量

（

台

）

产能利用率 销量

（

台

）

产销率

２０１１

年

装载机

３５

，

０００ ２６

，

９９１ ７７．１２％ ２８

，

５６２ １０５．８２％

叉车

５

，

０００ ４

，

７８８ ９５．７６％ ４

，

０８６ ８５．３４％

２０１０

年

装载机

３５

，

０００ ２８

，

５８８ ８１．６８％ ２８

，

４４１ ９９．４９％

叉车

３

，

０００ ２

，

５０４ ８３．４７％ ２

，

３６０ ９４．２５％

２００９

年

装载机

３５

，

０００ １９

，

６３３ ５６．０９％ １９

，

０９２ ９７．２４％

叉车

２

，

５００ １

，

０６３ ４２．５２％ １

，

３６６ １２８．５０％

由于工程机械产品的销售具有较强的季节性，公司必须利用淡季进行设备保养和维护、人员培训和调度，在销售旺季来临之前

一个月开始进行生产备货，因此上述总产能实际上是掩盖了月产量的不均衡，通常在年均

８０％

的产能利用率情况下，每年的生产旺

季（

１０

月份到次年的

５

月份）公司均要超负荷生产。

２００９

年受金融危机，全行业销售量下滑，公司管理层为了规避市场风险，有意识的降低产量，导致

２００９

年产能利用率较低。

２０１０

年市场景气恢复，公司装载机和叉车的产能利用率均在

８０％

以上，产能利用率十分充足。

２０１１

年，受信贷紧缩、投资放缓、房地产业

宏观调控力度加强以及国内外大宗商品价格不断上涨等不利因素影响，工程机械行业开始回落，公司根据宏观经济和行业形势，理

性降低产量以消化库存，当年装载机产能利用率为

７７．１２％

，而产销率高达

１０５．８２％

。

２００９

年公司吸收合并原叉车厂后，调整组织结

构，提高产品性能和产能，开展整合工营销，大力发展海外市场，叉车销量逐年高速增长，

２０１１

年仍实现

７３．１４％

的高增长率，远高于

行业平均水平。 而叉车产能扩大项目由于

２０１１

年非公开发行募集资金未能及时、足额到位而如期推进，导致

２０１１

年产能利用率高达

９５．７６％

，考虑生产的季节性因素，基本上超负荷生产。

本次募投项目“厦工机械（焦作）有限公司二期技改扩建项目”的实施将公司的装载机产能提高

５

，

０００

台，由目前的

３５

，

０００

台提

高到

４０

，

０００

台；叉车的产能提高

１０

，

０００

台，由目前的

５

，

０００

台提高到

１５

，

０００

台，产能提升是发行人立足公司发展战略，实现合理区域

布局需要，有利于公司市场产品开拓和盈利能力提升。 详见本节“三、（二）、

４

、（

３

）在焦作基地扩大产能，贴近原材料供应地和目标市

场，有利于增强公司的市场竞争力，符合公司发展战略”。

（

３

）在焦作基地扩大产能，贴近原材料供应地和目标市场，有利于增强公司的市场竞争力，符合公司发展战略

从产品需求来看，装载机约

８０％

以上的需求来自于煤炭、矿业开采和基础设施建设，因此目前我国装载机的销售区域主要集中在我

国的山西、内蒙古、陕西等煤炭工业发达地区，山东、河北、河南等基础设施建设快速发展地区以及四川、辽宁等区域经济的中心地

区。 叉车的下游主要为工业、能源、交通运输业，因此其国内主要市场也相应的为工业、物流发达、基础设施建设快速发展的山东、河

南、河北、北京、天津、辽宁等北方

１５

省，根据中国工程机械工业协会统计，

２０１０

年与河南焦作相近的北方

１５

省叉车销量

７

万多台，占

全国总销量约

３７％

。

厦工股份是我国三大装载机生产商之一，但公司总部地处我国东南，与原材料主要供应地和产品销售主导市场的物流距离较

远，空间上的劣势不仅提高了公司的运营成本，而且降低了公司的市场反应速度。公司装载机的主要竞争对手柳工在天津有制造基

地，龙工在上海有生产基地，临工则地处山东占尽地理优势；叉车的主要竞争对手安徽合力、杭州叉车不仅本部靠近北方市场，还在

陕西建设了生产基地，龙工、柳工叉车生产地则在上海，台励福生产地在青岛，大连叉车地处山东大连，都比厦工的运输距离短，供

货时间短。

为了解决制约公司发展的地域瓶颈，进一步做大做强，

２００７

年公司开始建设厦工焦作一期工程项目（即厦工北方基地），厦工焦

作一期工程建成后两年时间就基本达到了规划产能，为本公司提升市场占有率和经济效益水平发挥了重要作用。但由于资金限制，

焦作一期工程仅规划了

１０

，

０００

台装载机产能，销售额不足

２０

亿，对公司的整体业绩贡献度很小。 本次再融资募集资金投资项目“厦

工机械（焦作）有限公司二期工程项目”将在一期工程的基础上，继续增加产品种类、扩大产品产能、完善生产配套、提高工艺水平。

项目建成后，厦工焦作将形成装载机

１５

，

０００

台，叉车

１０

，

０００

台的产能，成为厦工股份覆盖北方地区，辐射中西部的重要战略生产基

地。 同时，由于厦工焦作贴近产品主要销售市场和原材料、配套件供应地，有利于公司缩短供货周期，提高公司产品销售运输的可控

性，加快公司对市场的反应速度，提高公司产品的市场竞争力，使公司整体经济效益得到大幅提升。

（三）本项目经济效益情况

根据经济效益分析，本项目达产后年营业收入（不含税）

１８６

，

９２５．００

万元，净利润

１３

，

９９６．００

万元，财务内部收益率（税后）为

１７．２５％

，投资回收期（税后）为

８．４７

年，经济效益显著。

第六节 备查文件

本次发行期间投资者可在上海证券交易所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

）以及本公司和保荐机构（主承销商）办公地点查阅招股意

向书全文和与本次发行有关的备查文件。

厦门厦工机械股份有限公司

年 月 日
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