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中国冶金 科工股份有限公司（简称

“中国中冶”）是由中国冶金 科工集团公

司（简称“中冶集团”）与宝钢集团有限公

司于 2008 年 12 月共同发 起设立的一家

股份有限公司。2009 年 9月中国中冶分

别发行 A 股 和 H 股 股票，并在 上交 所

和香港联交所上市交易，募集资金净额

183.59 亿元和 155.85 亿港元。国务院国

资委全资拥有中冶集团，而中冶集团持

有中国中冶 64.18% 的股份。公司成立当

年爆发了全球金融危机，但即使受到不

利环境的影响，中国中冶仍然取得了较

好的经营业绩，2009 ～ 2011 年分别实

现净利润 51.66 亿元、55.71 亿元、37.13

亿元。而 2012 年却亏损104.55 亿元。公

司为何突然出现巨亏？本文拟对此展开

分析。

一、资产减值与中冶巨亏

根 据 中国中冶 年 报 披 露 的 信息，

2012 年该公司实现净利润 -104.55 亿元。

与 2011年相比，净利润骤降 141 亿多元。

那么，是哪些业务、哪些项目导致中国中

冶巨亏呢？

首先，看营业收入情况。中国中冶主

要从事工程承包、资源开发、装备制造、

房地产开发四大类别业务。2012 年中国

中冶实现营业收入 2 211 亿元，较 2011

年下降 90 亿元。营业收入下降导致营业

毛 利下降，2012 年营业毛 利 259 亿元，

较 2011年下降 15 亿元。从时间序列看，

2012 年 营业毛 利虽比 2010 年、2011 年

低，但仍然高于其他年度（见表 1）。其他

年度净利润盈利（情况）说明，营业收入

下降是导致 2012 年中国中冶净利润下降

的因素之一，但不是巨亏的主要因素。

其次，看期间费用情况。期间费用

包括销售费用、管理费用、财务费用。近

几年，中国中冶三项期间费用都增长较

快，不 过 2012 年的 期间费用与 2011 年

基本持平（见表 2）。综合比较 2012 年与

2011年的营业毛利和期间费用可以看出，

2012 年营业毛利下降但期间费用没有下

降，是导致中国中冶净利润下降的因素之

二。但 2012 年营业毛利减去期间费用后

仍然有 100 亿元左右差额。因此，期间费

用也不是导致中国中冶巨亏的主要因素。

最 后，看 资 产减 值 损 失。2007 ～

2011 年期间，中国中冶计提资产减值准

备呈现小幅增加趋势，不过增加幅度不

大。但 2012 年却计提了巨额资产减值准

备 157 亿元，与 2011 年相比，多提资产

减值准备 141 亿元。2012 年中国中冶净

利润比 2011 年下降 141 亿元，多提资产

减值准备与净利润下降数量相当。由此

推断，该公司 2012 年净利润巨亏主要是

由计提巨额资产减值准备造成的。而这

些减值准备主要集中于中冶葫芦岛有色

金属集团有限公司（简称“葫芦岛有色”）、

兰伯特角资产、SINO 合同损失、洛阳

中硅高科技有限公司、杜达铅锌矿等企

业和项目。其中，葫芦岛有色减值 68.87

亿 元，兰伯特角资产减 值 22.96 亿 元，
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表1               中国中冶2006 ～ 2012年营业毛利           单位：亿元

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

营业收入 920 1 236 1 534 1 652 2 068 2 302 2 211

营业成本 801 1 074 1 360 1 450 1 799 2 027 1 952

营业毛利 119 162 174 202 269 275 259

资料来源 ：根据中国中冶年度报告整理获得

表2               中国中冶2006 ～ 2012年期间费用           单位：亿元

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

销售费用 5.37 7.05 8.93 10.37 15.30 18.36 16.56

管理费用 40.45 46.64 59.70 64.40 84.62 97.92 99.75

财务费用 11.14 13.95 28.80 24.44 27.43 38.13 43.45

合计 56.96 67.64 97.43 99.21 127.35 154.41 159.76

资料来源 ：根据中国中冶年度报告整理获得
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SINO 铁矿存货减值 2.87 亿元，洛阳中

硅高科技有限公司减值 4.36 亿元，杜达

铅锌矿项目在建工程减值 3.52 亿元。这

几 项资产减值数据合计高达 102.58 亿

元，占到全 部减值 总 额的 65%。因此，

正是由于这些企业和项目计提了大额资

产减值准备才造成中国中冶出现巨额资

产减值准备。

二、产业结构转型与转型困境

中国中冶是我国专业设计能力较强

的冶金工程承包商，是我国冶金工业建

设的主导力量。在 4大业务板块中，工程

承包是业务量最大的板块。

为了改变主要业务来自国内工程承

包业务的现状，中国中冶提出了“加快战

略转型，凭借技术优势、资本优势和规

模优势，以关联技术为基 础，延伸产业

链，拓展业务领域”的转型战略。具体策

略是 ：产业类别转型，即在产业结构中

提高装备制造、资源开发、房地产开发等

板块的比重，从侧重工程承包拓展到工

程承包、装备制造、资源开发、房地产开

发四个板块 ；业务海外转型，即提高国

外工程承包业务比重，将以国内工程承

包业务为主拓展到国内、国外工程承包。

但该公司产业转型过程并不顺利，个别项

目甚至陷入了困境。

1. 产业类别转型—— 资源开发板块

的困境

在中国中冶众多资源开发企业中，葫

芦岛有色具有一定的代表性。该公司拥

有两个控股子公司和两个全资子公司，

其中锌业股份是葫芦岛有色的实体生产

经营企业，主要生产精锌、电解锌、电

解铜、电铅等产品，具有很强的铅锌冶

炼加工能力。但由于该公司本身没有铅

锌矿产资源，冶炼成本高，加上国有企业

包袱重，处境艰难。

中国中冶为了帮助葫芦岛有色脱困，

每年以委托贷款形式向葫芦岛有色投入

大量资金，至 2012 年年底对葫芦岛有色

其他应收款本金加利息累计高达 77.47亿

元，但大量资金投入并没有改变锌业股

份的亏损状态，累计亏损约 62.79 亿元。

由于锌业股份及葫芦岛有色严重亏损，资

金链断裂，被迫进行破产重整。

葫芦岛有色巨额亏损对中国中冶的

经营业绩造成了严重的负面影响。在短

期无法扭亏的情况下，为了摆脱这个沉

重的包袱，中国中冶采 取了如下措施 ：

2012 年对持有的葫芦岛有色长期股权投

资可收回金额进行评估后，计提全额减

值准备，即计提减值准备后长期股权投

资账面净值为零。然后，与中冶集团签署

了转让葫芦岛有色股权的协议。该《股权

转让协议》约定，中国中冶将持有的葫芦

岛有色 51.06% 的股权以 1 元人民币对价

转让给中冶集团。但没有将所拥有的葫

芦岛有色其他应收款 及利息77.47 亿元

债权转让给中冶集团。随后，对该项其

他应收款公允价值进行了评估，并根据

评估结果计提坏账准备 68.87 亿元。其

中，对其他应收款、应收利息分别计提坏

账准备 59.81 亿元、9.06 亿元。

中国中冶所属的葫芦岛有色、西澳兰

伯特角项目以及多晶硅业务均属于资源

开发项目，曾被中国中冶寄予厚望的资源

开发这一业务板块，2012 年遭受了重创。

该业务板块营业收入比重从 2008 年的

6.21%，下降到 2012 年的 3.30%。

2. 海外业务拓展—— 风险控制困境

中国中冶 SINO 铁矿项目计提合同

预计损失最能说明该公司海外业务拓展

所面临的困境。2007 年 1月中冶集团与

Sino Iron Pty Ltd.（其实际控制人为中

信泰富有限公司，以下简称“中信泰富”）

签署《关于西澳大利亚 SINO 铁矿项目的

工程总承包合同》，合同金额为 11.0615

亿美元。2007 年 10月中冶集团、中冶西

澳矿业有限公司（ 为中国中冶下属子公

司，以下简称“中冶西澳”）与 Sino Iron 

Pty Ltd. 签署协议，中冶集团将前述合

同的权利和义务转让给中国中冶。协议

签署后，由于对澳大利亚法律法规不熟

悉，再加上现场施工环境恶劣等因素的

不利影响等，导致双方不断变更合同内

容，增加合同金额。2007 年 8月双方签

署《关于西澳大利亚 SINO 铁矿项目的

工程总承包合同补充协议》，增加合同金

额 6.4385 亿美元。2010 年 5月中冶西澳

与 Sino Iron Pty Ltd. 签署《关于西澳大

利亚 SINO 铁矿项目的工程总承包合同

补充协议（二）》，增加合同金额 8.35 亿美

元。2011 年 12 月双方再次签署《关于西

澳大利亚 SINO 铁矿项目的工程总承包

合同补充协议（三）》，增加合同金额 8.22

亿美元。通过数次变更合同，合同金额

增加至 34.07 亿美元。

中国中冶虽获得了34.07 亿美元合同

收入，但仍然无法完成合同所规定的工

作内容。之后，双方就合同工程成本确

认问题不断进行商洽。中信泰富的控股

股东中信集团也认可 34.07 亿美元合同

额无法完成合同项下工作内容。2013 年

1月中信集团出具书面函件表示 ：中信集

团同意，SINO 铁矿《补充协议（三）》项

下于 2013 年 4月15日完成第二条主工艺

生产线带负荷联动试车的相关建设成本

应控制在 43.57 亿美元。这就意味着中国

中冶能够获得合同收入 43.57 亿美元。按

2012 年 12月31日的汇率折算，该项目合

同预计总收入为 275 亿元人民币，而中

国中冶预计完成对应 43.57 亿美元合同

收入的预计总成本约为 49 亿美元，折算

成人民币约为 306 亿元。合同预计损失

为约 31 亿元人民币。该项目截至 2012 年

12月31日的综合完工程度为 90%。根据

《企业会计准则》的相关规定，按照谨慎

性原则，中国中冶计提合同预计损失约

31 亿元人民币。

为什么要不断修改合同金额？中国

中冶解释称 ：“双方在项目前期的准备工

作不够充分，在对澳洲法律、澳洲工程管

理规范及项目实施条件了解不足的情况

下仓促开工”，“设计方案和设备选型多

次变更，项目自动化程度高、调试及调试

资料复杂且量大，项目现场遭遇多次飓

风，运送材料的多批船期延误，双方现
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场团队都缺乏类似海外大型资源项目建

设的管理经验等多方面原因，工期一再

延迟，并造成工程成本的大幅增加”。中

国中冶的这些解释实际上就是对该公司

海外业务拓展所面临的困境的解释。这

些问题也是中国中冶其他海外项目所面

临的问题。

三、中国中冶巨亏的启示

中国中冶是全球大型工程建设综合

企业集团，为了“更大”，进行产业结构

调整，做大资源开发等板块。但结构调

整效果并不理想，从而导致 2012 年出现

巨亏。从该案例中，我们可以获得如下启

示 ：

1.“做强”企业，还是“做大”企业

“做强” 还是 “做大”，是企业发展

到一定阶段必然要回答的问题。“做强”

企业的一般做法是围绕企业主业投入资

源，提高核心竞争力，再以核心竞争力为

基础，扩张企业。“做大”企业的一般做

法是“粗放”式扩张主业，或者绕开主业

进行多元化扩张。构成中国中冶核心子

公司的主业是冶金工程建设承包，而在

资源开发方面并不具有核心竞争力。中

国中冶以资源开发作为扩张方向之一，是

一种典型的偏离核心竞争力产业的多元

化扩张方式，最终导致公司陷入巨亏困

境。可见，企业应当慎重进行多元化扩

张，选择产业结构升级的方式应该是“做

强”企业而不是“做大”企业，以免陷入多

元化扩张亏损困境。

2. 如何避免海外扩张风险

近几年我国企业积极开拓海外市

场，但效果并不理想。走出去的企业要

么所投资兼并的项目失败，要么所设立

的企业经营亏损，根本原因是由海外文

化差异、法律法规差异、企业制度差异、

海外经营风险控制能力弱等因素造成的。

因此，在企业没有足够能力处理这些因

素的前提条件下，应当慎重走向海外。

3. 我国“最大”企业应该做什么

我国大企业成长主要有两种方式 ：

一是依靠核心竞争力在市场竞争中成长，

最终成为最大企业。如华为、海尔等。二

是通过行政命令“捆绑”，瞬间成为“最大”

企业。中国中冶等我国部分国有企业集

团就是这方面的例子。对于后者，虽然是

“最大”企业，但没有经过市场竞争的磨

练，在经营决策过程中风险敏感程度低，

风险防范意识差，容易导致企业陷入困

境。因此，对于行政命令“捆绑”形成的

“最大”企业来说，一方面需要建立完善

的内部风险控制机制，提高决策和经营

管理水平，防止重大决策和经营管理失

败 ；另一方面不要急于产业转型，应先

练好内功。

（作者单位 ：中南财经政法大学会计

学院）

责任编辑 陈利花

简讯

“讲述感动—— 记身边的会计人”征文评选结果揭晓

案例分析

为共同收藏散落在你我记忆深处的那些感动过我们的会计人和事，传承优秀会计文化、弘扬时代精神，《财务与会计》、
《财务与会计》（理财版）开展了“讲述感动—— 记身边的会计人”有奖征文活动，活动得到读者的积极响应和支持。经过评委
会的认真评定 ,评选结果揭晓 , 获奖的作者和篇名是 :

一等奖：

1. 曹    丹 ：《青春的迁徙》
2. 袁琴凤 ：《会计苍鹰》

二等奖：

1. 武亮亮 ：《铁骨铮铮的“铁拐李”》
2. 王纪平 ：《我所认识的张连起》
3. 林    雯：《追忆逝去的她》
4. 刘志耕 ：《父亲教我做会计》
5. 王永德 ：《讲述感动—— 记一名普通会计教师王永珍老师》

三等奖：

1. 李  梅 ：《送人玫瑰  手有余香》；2. 杨良成 ：《我的会计老师—— 许家林》；3. 杨  明 ：《我身边的会计人—— 母亲》；   
4. 梁淑玲 ：《居高声自远》；5. 曲妍雯：《时代造就的会计人—— 我的爸爸》；6. 李向阳 ：《曾经的温暖》；7. 廖长春等 ：《一
位村会计的 23 年》；8. 梁小健 ：《感动我的会计人—— 黄君》；9. 李鸿漫 ：《奚会计》；10. 王  涛 ：《感动我的株冶会计人》。

另评出毕江红、袁文琪等 50名鼓励奖，每位赠送《走进会计的日子》及《以诚信的名义》各一本。获一、二、三等奖作者
的奖金、证书，获鼓励奖作者的赠书，两刊编辑部将于近期寄出。

《财务与会计》编辑部

《财务与会计》（理财版）编辑部
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