
2012 年工程机械行业

整体市场需求萎缩明显，

10 家样本企业年报显示，

行业收入规模大幅下滑，整

体库存压力较大，期间费用

控制难度加大导致盈利能

力下降，应收账款仍为企

业面临的主要问题。整

体看，2013 年 1 季度样

本 企 业 数 据 未 现 改

善。但随着年内后续

季度市场的弱势复

苏，行业全年收入

和盈利规模有望

恢复增长，财务

杠杆或将基本

稳 定 ，偿 债

指 标 略 有

改善

“毋意、毋必、毋固、毋我”出自《论

语》，说的是孔子行事，不以私意妄自揣测

将来的事情。意，指人自己的私意，与

“道”相对。时不常地萌发些不合规矩的

想法，是人之常情，可若不加克制，这些想

法就会自我强化，揣测也就成了“必”然要

发生的事。时间长了，想法就会“固”化为

成见，甚至成为一种思维和行为方式

（“我”）。这就是孔子提出要禁绝“意必固

我”的原因。从更深的层面来看，这其实

说的是要克服人性中普遍存在的弱点

——总以为自己可以预测未来。对于投

资者来说，这也是必须铭记的道理。

投资大师彼得·林奇说，做股票投

资要具备很多个人素质：耐心、自立、忍

耐⋯⋯但至关重要的是要能够抵抗人

内心中的弱点。在绝大多数的投资者

心中，都隐藏着一种自信，觉得自己拥

有一种预测股票价格的“超能力”。实

际上，市场就如人的情绪，变化无常。

在投资者信心满满的时候，市场经常会

出乎意料地掉头向下，而在哀鸿遍野之

时，市场往往悄然大幅攀升。今年以来

的 A 股表现即是如此，每次大盘冲上

2300 点，就有很多人站出来展示对光明

前景的信心，可往往事与愿违。

从长期来看，市场的波动有规律可

循，但在短期，却往往是非理性的。若

投资者抱着自己的“超能力”不放，非要

以“意”来揣测涨跌，甚至以为牛市或者

熊市“必”然会持续，则往往会碰得头破

血流。可尽管他们的这种自信屡屡被

现实撞得粉碎，仍有一些人会像电视上

天天喋喋不休的“股评家”一样，执著地

预测还未出现的行情，坚持故我。还有

一些人则从经验中吸取了“教训”，始终

告诫自己要避免历史重演，可下一次的

情况却永远不会和上次的一模一样。

“意必固我”，说得通俗点就是“跟

着感觉走”——适用于艺术创作，却不

适用于投资。投资需要约束自己多去

研究公司的基本面，多去关注波动中个

股价格是否合理，而尽量避免去作“先

知”。正如彼得·林奇说的，只要公司的

基本面没有什么根本的变化，就一直持

有你手中的股票。
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截至2013年4月底，中债资信监测的
10 家上市及发债工程机械企业均披露了
2012 年年度财务报告和 2013 年 1 季度财
务报告。除 1 季度行业回暖程度略弱于
预期外，2012年整体行业市场销量数据以
及样本企业营运、现金流和偿债指标等方
面的表现均基本符合之前的预判

★工程机械整体弱复苏

工程机械行业在经历 2009 年至 2011 年上
半年的快速发展之后进入消化库存阶段，2012
年行业景气度下降明显，主要工程机械产品市
场需求萎缩，2013 年 1 季度虽部分产品销量跌
幅有所收窄，但仍未现明显改观，整体复苏相对
较弱。

分产品看，挖掘机和装载机作为土方机械主
要类型产品，市场趋势相似，销量增速分别由
2011 年 的 6.92% 和 13.96% 降 至 2012 年
的-35.03%和-29.46%，2013 年 1 季度，二者销
量增幅仍为负，分别为-25.47%和-18.75%，但
降幅已呈一定收窄。起重机受下游交通、水利等
基建投资建设增速放缓影响，销量增速由 2011
年的 0.89%降至 2012 年的-35.02%，2013 年 1
季度降幅小幅缩窄至-32.09%。混凝土机械
2012年销量增速虽有下降，但整体跌幅仅2%左
右，不过其2013年1季度销量跌幅继续扩大。

随着年内后续季度基建投资的回暖，中债
资信维持 2013 年工程机械整体弱复苏的判断，
但各产品领域存在一定分化。

2013 年整体房地产开发投资将面临一定
下降压力。受此影响，下游需求中房地产领域
占比相对较高的混凝土机械未来短期内将一定
程度上承压，再考虑到工程缩减后期传导效应，
未来混凝土机械复苏力度较弱。

基建投资方面，下游铁路投资在 2012 年 4
季度提速，2013年 1季度亦实现增长；公路投资
呈现一定的弱势好转；水利建设2012年及2013
年 1 季度投资增速小幅上升。作为工程机械销
量先导指标的基建投资，年内后续几个季度整体
或将保持此弱势回暖的态势，从而增大后续对挖
掘机、起重机等工程机械产品的需求，这些产品
2013年的销量有望实现正增长。

此外，2012年及 2013年 1季度采矿业固定
资产投资增速较 2011 年分别大幅下滑 9.41 个
百分点和 18.45 个百分点。由于装载机产品下
游需求中采矿业占比最大，因此，采矿业投资增
速的大幅降低将使得装载机产品短期内实现好
转的难度较大，再考虑到挖掘机对装载机的逐
步替代效应，未来装载机市场仍存在一定压力。

★盈利能力或将企稳回升

尽管工程机械企业通过较多的信用销售促
增收入，但仍难掩 2011 年年中拐点以来市场整
体下滑的趋势。中债资信选取的 10 家样本企
业 2012 年全年营业收入总额和利润总额分别
同比下降 9.96%和 30.57%，为近年来首次负增
长，基本符合市场预期。2013 年 1 季度全行业
样 本 企 业 营 业 收 入 和 利 润 总 额 分 别 下 降
25.55%和53.55%，跌幅有所扩大。

2012 年末样本企业存货总额为 416.90 亿
元，同比增长 5.42%，2013 年 1 季度末存货总额
进一步增至历史新高的 450.15 亿元，除受行业
景气度下滑影响外，亦与去年末对今年春季市
场复苏预期过高有关。存货净资产占比虽受
2012 年净资产增加影响小幅下探至 45%，但
2013 年 1 季度末随即回升至 48%，整体来看库
存压力仍较大。

样本企业利润降幅持续高于收入降幅反映
了行业盈利的弱化。2012年及 2013年 1季度，
虽然行业营业毛利率相对稳定，分别为 19.61%
和 21.04%，但样本企业平均 EBIT 利润率下降
明显，行业内主要企业在规模优势难以发挥的
情况下销售费用、财务费用等费用控制难度加
大，样本企业销售费用和管理费用占比较高。

整体来看，2013 年随着工程机械行业弱复
苏，主要企业收入、利润规模有望实现同比正增
长，但由于混凝土机械存在一定复苏压力，且以
混凝土机械为主业的三一重工和中联重科在样
本企业中所占比重较大，故预计 2013 年样本企
业总收入和利润规模或保持基本稳定。未来几
个季度，在企业收严销售政策的情况下，行业整
体盈利能力或将呈现一定企稳回升。
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私募基金分手简单
好买基金研究中心

跟你商量个事儿。跟你商量个事儿。
我手里有两个要

破产的公司，唐僧股
份给兼并了吧⋯⋯

要香火不好的庙要香火不好的庙？？ 我这是上我这是上
市公司啊市公司啊，，怕怕
跟股东们不好跟股东们不好
交代⋯⋯交代⋯⋯

私募分家让人耳目一新，不过，吃螃蟹的已经不止一个。捉摸不定的市场成就了
不少明星基金经理，但短期的胜利或许不足以在资本市场上站稳脚跟。基于对自己
财富的负责，投资者也不可盲目追星。

工程机工程机械械““赌赌””明天明天
中债资信 张双双 马小明

公募、券商跳私募的例子投资者大
都司空见惯，可私募分家却让人耳目一
新。日前，私募界大佬重阳投资的总裁
莫泰山，离开重阳投资自立门户，成立
自己的私募基金公司——博道投资。

不过，莫泰山并不是第一个吃螃蟹
的人。2011 年初粤财合赢基金经理刘
鹰便离开合赢，成立了上善御富资产管
理有限公司，并且将合赢管理的产品改
名为春天 1 号带入新公司；2012 年合赢
另外一位投资经理曾昭雄于同年 3月离
开合赢，在深圳组建了明矅投资管理有
限公司；新价值的唐雪来也独立门户，
成立了自己的财富成长；金中和的邓继
军成立了泰达鼎晟。

越来越多的私募基金出现分家现
象，私募基金经理的分家会对业绩产生
什么样的影响？根据好买研究中心统
计，刘鹰管理的春天 1号成立于 2010年
8 月 ，在 分 家 前 ，春 天 1 号 2010 年 至
2011 年年初在纳入统计的 452 只产品
中排 101名，2011年的业绩排名业内前
1/2 属于中上游，跌幅 14.09%，2012 年
业绩处于下游。刘鹰目前管理 7只私募
产品，截止 5 月 3 日的最新净值，春天 1
号今年以来取得 12.66%的收益，在 905
只产品中排名 205。随着私募行业的不
断崛起，越来越多的私募产品将陆续被
投资者关注及接受，刘鹰认为私募长期
发展的机会已来临，所以离开合赢，给
自己更大的平台和机会。分家后，刘鹰
的业绩除 2012年排名落后外，其余 2年
表现都稳定在中上游，显示出其业绩管
理水平一定的稳定性。

刘鹰曾经的同事曾昭雄目前在明
矅投资管理着 4 只产品，历史最长的是
明曜精选 1 期，成立于 2009 年 6 月，是
曾昭雄从合赢离开带走的产品之一。
明矅精选 1 期在 2010 年取得 8.76%的
正收益，2011 年亏损 11.38%，排名前
1/2；分家后明矅精选 1 期在 2012 年取
得 0.84%的收益位于排名后 1/2，今年
以来明矅 1 期取得 17.82%的涨幅，在统
计的 905 只产品中排名 86 位。分家后
明矅精选 1 期的业绩在 2012 年出现下
滑，但在 2013 年又回到比较靠前的位
置，随着投研团队的逐渐成熟，未来明
矅的业绩值得期待。

而唐雪来曾是著名私募新价值投

资有限公司的投资总监，同时也是新价
值 1 期的基金经理，唐雪来管理的产品
2008 年在 73 只产品中排名 52，跌幅
52.45%；2009 年是私募界榜眼，取得了
156.66%的收益。2010 年 6 月，唐雪来
带着各种耀眼的光环离开新价值，成立
了自己的财富成长，第一支产品一周内
便募集了 3000万元，目前管理着 6只产
品，其中管理时间最长的财富成长 1 期
成 立 于 2010 年 7 月 ，2011 年 跌 幅
20.12%，2012年跌幅11.93%，成立以来
跌幅15.49%，在业内排名落后。

金中和投资公司的首席执行官曾
军与邓继军是校友，邓继军管理的金
中和西鼎在2008年取得20.08%的正收
益，同年沪深 300 跌幅 65.95%，相对
收益 86.03%，是传统股票类私募产品
的状元，这使得邓继军在 2008 年一举
成名；而在 2009 年，股市走出大幅反
弹，沪深 300涨幅 96.7%，而同年金中
和西鼎涨幅 36.7%。邓继军于 2010 年
春节前后离开金中和，如今，邓继军管
理着 2 只产品，时间最长的泰达鼎晟 1
期成立于 2011年 11月。从业绩走势来
看，邓继军的风控能力把握得比较好，
业绩与分家前相一致，表现稳健。从分
家前2008年的排名第一和2009年的排
名后 1/4，到如今 2012 年纳入统计的
756 只产品中排名 504，今年以来在纳
入统计的 905 只产品中排名 486。分家
后，邓继军管理的产品业绩表现属于中
游水平，虽然没有 2008 年那么抢眼，
但连续 2年都表现稳健，稳健投资者可
以适当关注。

私募的分家，大佬们的悲欢离合
除了因为投资理念的不一致外，也可
能是背后股权激励的变化导致人心的
涣散。私募界最重要的是人，好的产
品、业绩得益于人的管理，而由人经营
出来的业绩可谓是三十年河东三十年
河西，市场的这种捉摸不定、变幻无常
成就了不少大佬，为投资者创造了巨量
的财富增值，同时也淘汰了一些曾经风
光一时的产品及基金经理，短期的胜利
在资本市场上是站不住脚的，投资者不
可盲目追星，即使在明星基金经理自立
门户之时也要关注其以前产品的业绩，
辨别其投资风格及风险管理能力，对
自己的财富认真负责。

让陛下久等了。

是二子
开的酒店和
十三子开的
贸易公司。

你要有责任感啊，
别忘了唐僧股份是怎么
成长起来的⋯⋯

2010 年至 2011 年间，行业信用销售
的“疯狂扩张”使工程机械企业应收账款增
幅快速提高，经营活动现金流量净额持续
流出。2012年下半年开始，三一重工等代
表企业的风险控制战略调整，加之考虑到
行业年末集中加强收款的惯例，样本企业
年末应收账款总额环比当年 3季度末下降
11.50%。同时，2012年4季度经营活动现
金流大为改善，全年净现金流近两年来首
次转正。但由于应收账款增速仍快于营业
收入增速，2012年行业平均应收账款周转
率继续下滑至3.44次，处历史低位，应收账
款仍为行业内面临的主要问题。

2013 年 1 季度末，样本企业应收账款
增速降至 31.16%。而由于行业首季销售
未现改善，且加大原材料、零部件采购以
备旺季，当期经营活动净现金流为-77.35
亿元，流出规模仍较大，改善状态未能持
续。未来随着行业库存消化及市场弱势
复苏，年内后续季度现金流表现或将实现
弱势改善，且在企业仍以修复资产负债表
为主的背景下，应收账款增速大幅反弹式
回升的概率不大。

工程机械企业因银行承兑汇票、银行
按揭及融资租赁方式销售机械设备而承
担的回购义务规模逐年增加，2012年末回
购担保余额增至 565.61 亿元。根据样本
企业年报披露，2012年发生实际回购的总
规模为 25.95 亿元，主要企业发生回购占

比（当年实际发生回购规模/年初存量回购
义务规模）基本均在 7%以下，或有风险发
生概率低于之前市场预期，但整体发生回
购占比仍因市场需求萎缩而由上年的
4.36%上升至 5.12%，客户发生逾期或违
约的概率同比增大。

2012 年 6 月末，样本企业全部债务规
模一度高达近 950 亿元，但至 2013 年 1 季
度末降至 912.50亿元，预计随着后续投资
支出需求的降低，全部债务规模大幅上涨
的概率不大。样本企业 2012 年末资产负
债率和全部债务资本化比率分别同比小
幅升至 54.93%和 42.57%，但环比已有下
降，2013 年 1 季度末二指标在小范围内波
动，未来企业财务杠杆将总体保持稳定。

近年来，工程机械主要企业不断通过
长期债务置换短期债务优化债务结构，
2012 年末和 2013 年 1 季度末样本企业平
均短期债务与长期债务的比值已分别降
至1.26倍和1.10倍。

短期偿债能力方面，从行业整体来
看，现金类资产对短期债务覆盖程度高，
短期资金压力不大；长期偿债能力方面，
随着样本企业全部债务规模的上升以及
盈利能力相对下降，2012年整体长期偿债
能力较 2011 年呈明显弱化。预计随着后
续季度市场的弱势复苏，2013年全年行业
收入和盈利规模有望恢复增长，财务杠杆
或将基本稳定，偿债指标略有改善。

★应收账款仍为主要问题


