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2008年金融危机后，工程机械行业经过了一段高速增长
时期，受产能增速过快和产业结构不合理的影响，2011年进
入了调整和理性回归阶段。激烈的销售手段透支了部分市场

需求，有奖销售、低首付、融资租赁比例过大、租赁公司门槛过

低、小型农用工程机械享受政府补贴等竞争扰乱了行业秩序，

非理性竞争导致企业的应收账款畸高、资金链紧张。

行业巨头之一中联重科 2012 年 3 月 15 日审议通过了
《会计估计变更》，大幅下调了短期应收账款坏账计提比例。由

于没有合理估计宏观经济政策变化带来的市场风险，因利率、

准备金不断上调使投资信贷环境趋紧，下游客户偿债能力下

降带来的潜在损失，这些都不符合会计信息质量要求的谨慎

性原则。2011年年报显示，该项会计估计变更增加了归属于
上市公司股东的净利润 16 132.40万元，占公司 2011年度净
利润的 2%。我国对应收账款坏账计提比例没有强制性规定，
法制上的不足为企业操纵盈余管理提供了空间。

一、行业视角下应收账款与主营业务收入的财务分析

2007年至 2011年工程机械行业 14家上市公司应收账
款与主营业务收入数据见表 1。
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【摘要】企业极易利用应收账款的坏账计提比例操纵盈余管理。本文以中联重科 2006 ~ 2011年的财务报表信息为依
据，实证研究了其应收账款管理质量。研究结果表明：2011年中联重科在行业整体步入调整阶段时大幅下调了应收账款的
坏账计提比例，虽然提高了账面利润，但掩盖了盈利质量。
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五、结论

诸多实证研究表明，我国股票市场的有效性较弱，所以在

我国股票市场上进行股价的分析和预测在一定程度上是可行

的。影响股价变动的因素很多，宏观政策层面、微观企业层面

以及市场的技术层面都会影响股价变动，投资者的行为及投

资心理也会影响股价变动。本文同以往经常出现的采用 BP
神经网络进行股价预测的研究不同，以往选取的输入指标大

多是技术层面的指标，不够全面，不能综合反映影响股票市场

变动的因素。同时，本文还分别采取人工神经网络和回归分析

对我国房地产开发业 50家上市公司股价进行预测，通过误差
分析比较，发现 BP神经网络预测的准确性更高。

但是，本文选取的输入指标仅仅是对反映微观层面的上

市公司财务情况的指标进行训练和预测，对于影响因素众多、

复杂多变的股票价格来说显然不足。在今后的研究过程中，将

选取综合反映估计变动的指标，如宏观变量、外盘股市行情等

指标作为输入变量来进行更加准确的预测。同时，股票市场系

统是非常复杂的，其中广泛存在着非线性、时变性和不确定

性。神经网络不一定是最为适用的预测模型，因此，未来还将

在模型适用性方面进行研究，并且和多种预测方法结合起来，

以寻找最优模型进行预测。

【注】本文系河南省社科调研课题 野ERP环境下集团化
企业财务管控体系研究冶渊项目编号院12-3375冤的阶段性研究
成果遥
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中联重科

三一重工

徐工机械

安徽合力

北方股份

常林股份

河北宣工

华菱星马

建设机械

山河智能

山推股份

天业通联

柳工

厦工股份

行业平均

应收
账款

167 973
206 650
45 574
29 886
47 979
28 768
5 650

32 815
20 059
21 913
58 396
15 459
57 830
43 539
55 892

主营业
务收入

897 356
914 495
326 632
339 686
128 192
184 235
56 801

211 686
42 319

115 182
481 810
49 648

759 257
507 210
358 179

应收
账款

369 081
310 186
41 920
30 844
68 277
27 977
6 471

21 768
14 170
22 661
51 194
23 286
78 829
65 286
80 925

主营业
务收入

1 354 878
1 374 526

335 421
362 817
160 725
185 679
64 802

187 657
41 689

125 457
658 185
81 043

926 838
589 076
460 628

应收
账款

507 357
385 152
182 751
35 051
59 564
36 866
10 248
26 465
23 399
48 772
85 848
29 146

101 211
60 270

113 721

主营业
务收入

2 076 216
1 649 588
2 069 909

311 110
186 910
147 048
57 869

265 020
48 8456
145 167
695 623
100 372

1 018 296
531 667
664 474

应收
账款

694 723
572 791
389 710
52 502
68 771
35 111
18 281
24 299
20 087

106 090
144 693
43 891

140 344
170 628
177 280

主营业
务收入

3 219 267
3 395 494
2 521 390

508 444
190 150
208 994
71 634

397 446
55 280

283 814
1 339 907

109 438
1 536 613
1 033 198
1 062 219

应收
账款

1 165 807
1 130 487

977 163
57 298
55 548
42 473
16 733
32 097
29 552

127 568
196 994
66 785

226 476
328 768
318 125

主营业
务收入

4 632 258
5 077 630
3 297 107

629 149
211 053
213 543
57 396

685 369
65 010

308 967
1 470 205

99 939
1 787 828
1 199 204
1 409 618

表 1 2007 ~ 2011年工程机械行业
14家上市公司应收账款与主营业务收入数据 单位院万元

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年年份

公司

2008 年中联重科调整了信用政策，2008 年应收账款比
2007年增长了 119.73%，而 2008年的主营业务收入只同比增
长了 50.99%。中联重科此后四年的应收账款绝对数额一直名
列行业第一，且大幅领先其他企业，从绝对数来分析，过高的

应收账款给公司未来业绩带来了很大的不确定性。中联重科

的主营业务收入除了 2009年处于行业第一，其他四年均落后
于主要竞争对手三一重工。

中联重科的主营业务收入增长率和应收账款增长率之差

在 2009年和 2010年分别是 15.78%、18.12%，这两年三一重工
的营业收入增长率和应收账款增长率之差分别是-4.16%、
57.12%，显然中联重科的应收账款对于主营业务收入有效增
长的拉动效应小于三一重工。2011年中联重科主营业务收入
和应收账款增长率之差为-23.92%，三一重工为-47.82%，行
业平均水平为-46.74%，说明激烈的市场竞争以及宽松的信
用政策扰乱了行业秩序，行业整体存在应收账款增长过快的

情况。

2011年行业平均的赊销比例（赊销比
例=应收账款/主营业务收入）达到近五年最
高的 22.57%，而中联重科 2007 ~ 2011年赊
销比例均高于行业平均水平。中联重科的赊

销比例在 2008年达到最高的 27.24%，随后
虽然有所下降，但是在 2011 年又上升到
25.17%。对比主要竞争对手三一重工，除了
2007年三一重工的赊销比例比中联重科高
3.88%，近四年均低于中联重科。中联重科
的赊销比例大，如果应收账款不能及时收回，

可能造成收入虚增，甚至吞噬下一年的利

润形成经营损失。2010 年和 2011 年应收
账款实际核销总额行业平均为 17 247 435.14
元，而中联重科这两年应收账款实际核销

总额为 38 000 959.51元，排名行业第二。
下调应收账款的坏账计提比例掩盖了盈利

质量，如果应收账款没有节制地放量，实际

利润将大打折扣。

资产运营效率越高，获利能力越强，资

本增值也就越快，应收账款周转率和存货

周转率是衡量资产营运能力的两个重要指标。图 2显示，2011
年行业的应收账款周转率较上年下降了 22.06%，达到近五年
最低的 5.69。中联重科近五年的应收账款周转率与行业平均
水平有较大差距，与三一重工比较也相对落后。这说明债务人

拖欠时间变长，同时也反映公司催收账款不力，造成了流动资

产不流动。中联重科的存货周转率也不大理想，近三年一直处

于行业平均水平之下，与三一重工相比也有较大差距，2009
年至 2011年中联重科的存货周转率分别为 3.63、4.31、5.05，
而三一重工的存货周转率分别为 5.54、7.87、7.35。这表明三
一重工的存货变现速度快，运用效率高，在一定程度上也反映

了企业的盈利能力强于中联重科。中联重科的存货周转率虽

然不高，但是处于上升趋势；应收账款周转率却处于下降趋

势，最高的应收账款周转率为 2007年的 6.87。这表明企业放
宽了信用政策，扩大了赊销规模，这种情况应予以警惕。

根据会计基本原理，企业的经营活动产生的现金净流量

等于税后利润加各种长期资产摊销，即在一般情况下，经营活
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图 1 赊销比例比较
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图 2 应收账款周转率比较
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动产生的现金净流入量应该大于经营活动产生的净利润。只

有在企业销售收入大量以应收账款形式实现、本应该计入当

期成本费用的各项支出转为虚拟资产等情况下，即应收账款、

虚拟资产当期增加数超过了当期各种长期资产的摊销金额

时，才会使经营活动产生的现金净流入量小于净利润。如表 2
所示，中联重科 2006年至 2011年的现金净流量一直小于净
利润，并且呈大幅增长趋势，说明企业当期营业收入中现金流

入较少，利润缺乏货币支撑。中联重科的差异值远高于行业平

均水平，虽然三一重工在 2011年的差异额高于中联重科，但
是三一重工 2009年和 2010年的差异额均为正数。

二、会计估计变更对应收账款管理的影响分析

根据《企业会计准则第 22号———金融工具确认和计量》

的规定，企业应不根据以前年度与之相同或相类似的、具有类

似信用风险特征的应收款项组合的实际损失率为基础，结合

现时情况确定本期各项组合计提坏账准备的比例，据此计算

本期应计提的坏账准备。

中联重科本次会计估计变更的理由是：随着公司销售规

模的逐步扩大，客户销售政策也趋于多样化，特别是融资租赁

销售收入的逐年增长，使公司应收款项的当前状况与预期经

济利益的流入及义务发生了变化。其中，应收融资租赁款余额

计提比例由不计提调整到计提 0.7%，但是应收账款绝对数处
于行业第一的中联重科的融资租赁余额计提比例低于柳工的

计提比例 1%，所以应当对中联重科的应收融资租赁款余额计
提比例的合理性提出质疑。

中联重科的会计估计变更总体而言大幅降低了短期坏账

计提比例，提高了长期坏账计提比例，变更后公司1 ~ 3年的
应收账款坏账计提比例均落后于行业平均水平（行业平均水

平以 2012年三一重工、山河智能下调应收账款坏账计提比例

为基础计算得出）。

由计算可得，2011年合计少计提应收账款 441 356 752.60
元以及其他应收账款16 512 914.75元，分别占全年应收账款
的 3.79%和其他应收账款的 3.44%，对应收账款和其他应收账
款的坏账计提影响巨大。

三、结论及建议

2008中联重科调整了信用政策，应收账款金额自此一直
处于行业第一，但是应收账款对于营业收入增长的贡献程度

低于主要竞争对手三一重工。中联重科的应收账款占主营业

务收入比重在行业中处于高位，而且近两年中联重科的应收

账款实际核销总额排名行业第二。

中联重科近五年的应收账款周转率和存货周转率落后于

行业平均水平，与三一重工相比有较大差距，说明应收账款回

收率降低造成了流动资产不流动。企业过度放宽信用政策，扩

大了赊销规模，增加了销售量，虽然短期能有效提高市场占有

率，但是由于市场环境发生变化，潜在风险也在增大。

中联重科经营活动产生的现金净流入量小于净利润，且

差异值在行业中处于高位，说明企业当期营业收入中现金流

入少，利润缺乏货币支撑。因此，企业应当强化客户资信管理，

规范赊销业务，提高信用约束力，加快资金周转以提高利润的

现金含量，减少呆账、坏账损失。

2011年工程机械行业应收账款存在增长过快、回收性减
弱、对营业收入增长贡献度降低等现象，因此企业必须加大回

收力度。当企业经营所处的经济、技术或者法律等环境以及资

产所处的市场在当期或者将在近期发生重大变化

时，企业更应该谨慎计提坏账准备。中联重科下调

坏账计提比例，对应收账款和其他应收账款的坏

账计提影响巨大，同时给行业其他企业带来了消

极的影响。

信用赊销是工程机械行业扩大销售规模、增

加市场份额的主要销售手段，但是企业不应当一

味追求高市场占有率，应该提高实际经营效果，避

开潜在损失。追求短期业绩可能导致不良资产比

例上升，最终影响企业长远健康发展。应收账款计

提坏账准备容易成为企业调节利润的手段，国家目前并没有

相关的法律法规加以监管，建议中国工程机械工业协会及有

关部门制定更具体的法规。
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账龄

1年以内
1 ~ 2年
2 ~ 3年
3 ~ 4年
4 ~ 5年

5年以上
合计

变更
前

5%
10%
15%
35%
50%

100%
-

变更
后

1%
6%

15%
40%
70%

100%
-

行业
平均

3%
8%

22%
45%
64%
87%
-

应收账款

9 986 738 975.43
824 478 441.11
181 420 701.51
43 298 054.11
27 199 780.55
41 094 479.09

111 042 304 31.80

坏账准备计
提金额变化

-399 469 559.02
-32 979 137.64

0
2 164 902.71
5 439 956.11

0
-424 843 837.85

其他应
收账款

423 207 517.69
18 255 054.53
8 394 578.40

15 425 085.70
1 871 669.25

12 569 815.03
479 723 720.60

坏账准备计
提金额变化

-16 928 300.71
-730 202.18

0
771 254.29
374 333.85

0
-16 512 914.75

表 3 中联重科应收账款坏账计提比例下调的影响 单位院万元

净利润

经营活动现金净流量

现金净流量减净利润

行业平均差异值

三一重工差异值

48 385
43 658
-4 727
-1950
23118

133 109
45 992

-87 117
-20 535
127 520

159 373
31 262

128 111
30 012
83 391

241 882
133 330

-108 552
13 294
10 117

458 796
54 518

-404 278
-58 983

58 509

817 334
209 323

-608 011
-198 013
-708 252

表 2 中联重科利润与现金流量差异分析 单位院万元

2011年2010年2009年2008年2007年2006年年份项目


