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长期绩效较差，靠主营业务扭亏为盈成为奢望 

对于股份公司的主营业务分析可知，其现存的业务无法支持扭亏

为盈，摘星去 ST，更谈不上上市公司的做大做强，因此，股份

公司若想解决眼下的困难，从而有更好的发展，必须通过资产重

组之路来解决。 

实际控制人实力强大，保壳意图明显 

控股股东为陕西建设机械（集团）有限责任公司(24.95%)，而实

际控制人为陕西煤业化工集团有限责任公司(持有陕西建设机械

（集团）有限责任公司比例：100.00%)，最终控制人为陕西省国

资委。2010 年，“摘星戴帽”的*ST 建机虽然通过资产的受让与

出售实现扭亏为盈，根据相关规定，只能“摘星”。2010 年的保

壳行动，对大股东而言，其仅仅占有股份公司 24%的股权，却付

出高昂的成本保壳，（在大股东收购上市公司三捷物业的交易中，

该物业公司成立短短几个月溢价率高达 89%，溢价金额高达

1601.53 万元，占上市公司 2010 年净利润的 99%，同时，相当于

大股东付出了 1217.16 万元的保壳成本）此种行为不具有可持续

性。因此，从长远发展来看，通过资产而整体改变上市公司的基

本面才是未来发展的必然趋势。 

未来重组之路 

几年来，随着陕煤集团高管更迭，重组思路与方案发生改变，股

份公司风波不断，历经了财务作假，高管违规买卖股票，非公开

发行未获批准，以及向大股东高溢价的转让股权转以保壳等等，

资产重组之路可谓艰辛。综合分析大股东旗下资产后，我们认为

施工业务单元的资产无论从规模还是资源互补性而言都很合适

*ST 建机。施工业务单元包含的成员单位有两家分别是陕西煤业

化工建设（集团）有限责任公司和西安重工装备制造集团有限公

司。陕煤集团对两家公司皆为 100% 的控股。2011 年 7 月 16 日，

大股东陕煤集团公告将将其持有的陕西建设机械（集团）有限责

任公司（原*ST 控股股东）100%的国有股权无偿划转至西安重工

装备制造集团有限公司也佐证了我们这一观点。 

对于 2011 年以后的财务状况，我们暂时不做预测，因为从 2011

年的季报来看，其净利润仍然为负，但是根据前述分析，*ST

建机重组是迟早的事情，但是其资产重组的时间表尚未确定，

不能确定 2011 年是否会带来新的亮点，请投资者持续关注*ST

建机的后续资本运作。 

 

 

 

[table_invest] 600984 
首次评级 不评级 

张朝晖 

zhangzhaohui@csc.com.cn 

010-85130972 

执业证书编号：S1440206070058 
 

联系人：叶广辉 

yeguanghui@csc.com.cn 

010-85156332 

发布日期： 2011 年 7 月 25 日 

当前股价： 9.96 元 

  

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.31/10.24 -2.06/5.90 21.61/13.88 

12 月最高/最低价（元） 11.3/7.66 

总股本（万股） 14155.60 

流通 A 股（万股） 14155.60 

总市值（亿元） 14.10 

流通市值（亿元） 14.10 

近 3 月日均成交量（万） 75.30 

主要股东 

陕西建设机械（集团）有限责任

公司 
24.95% 

股价表现 
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公司目前经营状况 

历史沿革 

陕西建设机械股份有限公司（以下简称股份公司）是由陕西建设机械（集团）（以下简称陕建集团）有限责

任公司实施债转股后改制设立的股份有限公司。于 2001 年 12 月 8 日取得营业执照。 

成立时，公司注册资本额为 10155.6 万元，其中陕建集团以其筑路机械、建设机械以及金属钢结构产品生

产和销售有关的经营性资产入股，折算为 4152.85 万股，中国华融资产管理公司和建设银行以债权转股权行使

出资，分别折算为 2990 万股和 2863.25 万股，北京新建设机械设备有限责任公司和自然人王永、王志强分别投

入现金 50 万、100 万和 80 万，折算为 32.5 万、65 万和 52 万。2004 年月 22 日向社会公开发行 A 股股票 4000

万股，发行后股本总额为 14155.6 万元。 

其间，为了保住股份公司的壳资源，于 2007 年，由陕西省国资委将陕建集团所持有的股份公司的股权划拨

至陕西煤炭化工集团（以下简称“陕煤集团”）旗下。从而使陕煤集团间接持有*ST 建机 24.95%的股份，成为

其实际控制人。此次股权变动中，陕煤集团给予陕西建工集团总公司 1.2 亿元的经济补偿，并代为偿还建设集

团原拖欠陕西建工集团总公司的 800 万元债务。试图通过这一举措帮助陕煤集团实现整体上市，而股份公司可

以继续保留壳资源。但 4 年来随着陕煤集团高管更迭，重组思路与方案发生改变，股份公司风波不断，历经了

财务作假，高管违规买卖股票，非公开发行未获批准，以及与大股东之间高溢价的股权转让保壳等等，资产重

组之路可谓艰辛。 

主营业绩 

长期绩效较差，靠主营业务扭亏为盈成为奢望 

表 1 ST 建机（600984）主营业务收入占比（2010） 

  经营项目名称 主营业务收入(万

元) 

占主营业务收入

(%) 

主营业务成本(万

元) 

占主营业务成本

(%) 

毛利率(%) 

1 摊铺机系列产品 25534.76 46.19 17724.80 39.48 30.58 

2 稳定土拌和机系列

产品 

887.14 1.6 822.74 1.83 7.25 

3 翻斗车系列产品 145.61 0.26 147.89 0.32 -1.56 

4 钢结构产品 23478.52 42.47 22044.88 49.1 6.1 

5 产品租赁 1810.82 3.27 1519.48 3.38 16.08 

6 其他产品 2956.97 5.34 2328.91 5.18 21.23 

7 其他业务 466.06 0.84 305.748401 0.68 34.39 

8 合计 55279.88 100 44894.46 100 18.78 
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由上表可知，公司主营业务为摊辅机系列产品和钢结构产品。其中，摊辅机系列产品毛利率较高，但主营

业务收入较少，而钢结构产品则正好相反。从历史的财务数据也可以佐证这一观点，具体如下图所示： 

图 1 ST 建机（600984）辅机系列产品主营业务收入与毛利率逐年变化图（2010）   

辅机系列产品主营业务收入与毛利率逐年变化图
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图 2  ST 建机（600984）钢结构产品主营业务收入与毛利率逐年变化图（2010）   

钢结构系列产品主营收入与毛利率逐年变化图
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从现金流量分析来看，最近一期的经营现金流量流入值为 4.7967 亿元，流出值为 4.5984 亿元，净额为 0.1983

亿元；而投资活动所产生的现金流量净额为-0.2876 亿元；公司筹资现金流为入为 1.55 亿元，筹资现金流量流出

为 1.6618 亿元，筹资现金流量净额为-0.1118，其中筹资现金流收入中，取得借款所占比例较大，为 1.55 亿元；

筹资现金流支出中，偿还债务所占比例最大，为 1.61 亿元。在股份公司目前所处的专用设备制造业，其包括总
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资产、主营业务等多项指标均排名靠后，体现不出行业竞争力。 

由以上对于股份公司的主营业务分析可知，其现存的业务无法支其持扭亏为盈，摘星摘帽，更谈不上上市

公司的做大做强，因此，股份公司若想解决眼下的困难，从而有更好的发展，必须通过资产重组之路来解决。 

实际控制人实力强大 

公司股东 

控股股东 为陕西建设机械（集团）有限责任公司(24.95%)，而实际控制人为陕西煤业化工集团有限责任公

司(持有陕西建设机械（集团）有限责任公司比例：100.00%)，最终控制人为陕西省国资委。 

上市公司前 10 大股东持股比例为 59.57%，而前三大股东控股比例为 54.91%，分别为陕西省建设机械（集

团）有限责任公司（24.95%），中国建设银行股份有限公司（17.10%），中国华融资产管理公司（12.96%） 

实际控制人关系图 

图 3 实际控制人关系图   

 

  

实际控制人陕煤集团实力背景深厚 

陕煤集团拥有 58 个全资、控股、参股企业，在册职工 9.6 万人。2010 年煤炭产量及销量双双突破 1 亿吨，

资产规模 1039 亿元，销售收入 515 亿元，利税总额 140 多亿，2010 年在全国 500 强中名列第 195 位，并在 2010

中国企业效益 200 佳中位列 142 位。自 2004 年组建初期到 2009 年，陕煤集团的销售规模从当年的 67 亿元增长

到了 320 亿元，呈现了跨越发展态势，显示了突出的成长性。其下属的成员单位及涉及的业务单元如下表所示： 

 

陕西省国资委 

陕煤集团 

西安重工 建设集团 

*ST 建机 
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表 2 实际控制人旗下业务构成 

公司名称 注册资本（万元） 投资比例 行业 

陕西煤业股份有限公司 46.30% 900,000 46.30% 煤炭 

铜川矿务局 49,116 100% 煤炭 

蒲白矿务局 19,750 100% 煤炭 

澄合矿务局   100% 煤炭 

韩城矿务局  41,768 100% 煤炭 

陕西煤炭建设公司  12,344 100% 煤炭 

黄陵矿业集团有限责任公司  61,312 100% 煤炭 

陕西陕北矿业有限责任公司  5,500 100% 煤炭 

陕西彬长矿业集团有限公司  150,000 100% 煤炭 

陕西铜川煤业有限公司  191,826 61.17% 煤炭 

陕西澄合煤业有限责任公司 33,800 56.54% 煤炭 

陕西韩城煤业有限责任公司  142,788.56 55.82% 煤炭 

陕西陕化煤化工有限公司  100,000 87.34% 化工 

陕西陕化化肥股份有限公司 12,000 50% 化工 

陕西煤业化工集团神木煤化工产业有限公司 80,000 100% 化工 

陕西渭河煤化工集团有限责任公司 30,213 98.22% 化工 

陕西煤业化工集团神木天元化工有限公司  74,969 45% 化工 

陕西华山化工集团有限公司  41,180 12.55% 化工 

陕西比迪欧化工有限公司  15,000 86.70% 化工 

陕西陕焦化工有限责任公司  54,084 99.94% 化工 

陕西北元化工有限公司  168,000 40.48% 化工 

陕西建设机械股份有限公司      机械制造 

蒲城清洁能源化工有限责任公司 250,000 60% 机械制造 

陕西煤业化工技术开发中心有限责任公司 4,000 34.25% 机械制造 

陕西煤化工技术工程中心有限公司 12,727 55% 机械制造 

新兴能源科技有限公司 8,310 71% 机械制造 

 陕西建设机械（集团）有限责任公司  13,920 100% 施工 

西安重工装备制造集团有限公司        100000           100% 施工，机械

制造 

陕西煤业集团投资有限责任公司         30,000  53.33% 金融 

陕西开源证券经纪有限责任公司         50,000         90.50% 金融 

长安银行        300,000            20% 金融 

陕西煤化集团府谷能源开发有限公司         90,000           100% 煤炭发电 

陕西德源府谷能源有限公司         30,000            30% 煤炭发电 

陕西清水川发电有限公司         10,000            49% 煤炭发电 

陕西煤炭物资供销公司            464           100% 煤炭发电 

陕西榆横铁路有限责任公司          3,000             9% 铁路 
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陕煤集团目前形成煤炭和煤化工两个主体产业为主导，运输物流、机械制造、建筑施工、金融产业服务体

系等多元化业务并存的格局。 

 

*ST 建机（600984）辛苦的保壳历程  

未果的非公开发行 

公司与 2009 年公布的与陕西煤业化工建设集团的资产重组方案遭遇搁浅。 

公司 2009 年 11 月公布的重组方案，公司拟以全部资产与负债与陕西煤业化工集团持有的对陕西煤业化工

建设(集团)有限公司的部分出资进行置换。根据公司 2009 年 11 月公布的重组方案，股份公司拟以全部资产与负

债与陕西煤业化工集团持有的对陕西煤业化工建设(集团) 有限公司的部分出资进行置换。置出资产的预估值为

2.8 亿元，标的资产建设集团 100%股权的预估值为 8.6 亿元。如按预估值计，公司将以 2.8 亿元的置出资产与煤

化集团持有的 2.8 亿元的建设集团出资进行等额置换。公司同时拟向煤化集团及其一致行动人非公开发行境内

上市人民币普通股(A 股)，购买其持有的建设集团剩余 5.8 亿元的出资，发行价格 7.22 元/股，预计发行股份的

上限为 8035 万股。 

然而由于种种原因，*ST 建机撤回重大重组申请材料，重组遭遇搁浅。据公开已知的信息，重组遭遇搁浅

至少包含两方面的原因，其一是标的资产的关联交易较高，短期内降低的可能性较低，为降低关联交易比例，

需要对重组方案进行进一步的统筹规划。其二是媒体公开披露的实际控制人陕煤集团总经理高仰才违规炒作股

份公司股票一事对此次非公开发行造成不小的负面影响。 

高溢价的股权转让与优质资产注入 

2010 年股份公司扭亏为盈，预计实现“摘星”。 

股份公司前三季度亏损 137.77 万元，已经“披星带帽”*ST 建机再次面临退市的风险。因此，股份公司以

6983.52 万元受让建机集团、陕煤建司和自然人股东合并持有的盈利的建设钢构 100%股权，并向大股东以

3400.91 万元高溢价（溢价 89%）的转让公司在非公开发行未果时刚刚成立的三捷物业 100%的股权。一进一出

此消彼长，股份公司亏损的态势被扭转。 

值得注意的是，本次交易受让的是钢结构公司。据资料显示，建设钢构生产设备及配置已完善，拥有 3 条

完整的轻钢及重钢生产线，其中数控切割机、数控钻床、悬臂式埋弧焊机都属于国内领先水平，双丝双弧龙门

焊机、丝级电渣焊机属国际先进水平，并于 2010 年 5 月正式投产，年生产能力可达 1 万吨，年产值 1 亿至 1.2

亿元。截至 2010 年 10 月 31 日，建设钢构净资产 5995.45 万元，完成主营业务收入 8323 万元，实现净利润 270.64

万元。因此，此次资产受让除有助于公司保壳外，还可优化公司的资产结构，减少非经营性闲置资产，提高公

司盈利能力和持续经营能力。 

而三捷物业，这个在非公开发行宣布撤销的同时成立的公司，其明显就是为保壳而存在的，成立不足半年

的公司，其定价是在评估净资产 1795.92 万元的基础上增值 89.37%所得。大股东呵护之情亦由此显现。在大股
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东收购上市公司三捷物业的交易中，该物业公司成立短短几个月溢价率高达 89.37%，溢价金额高达 1601.53 万

元，占上市公司 2010 年净利润的 99%，同时，相当于大股东付出了 1217.16 万元的保壳成本。 

但是，此次保壳行动，对大股东而言，其仅仅占有股份公司 24%的股权，却付出高昂的成本保壳，此种行

为不具有可持续性，且上市公司虽然通过资产的受让与出售实现扭亏为盈，但由于不是通过主业基本面的变化

而实现的，根据相关规定，只能“摘星不摘帽”。因此，从长远发展来看，通过资产而整体改变上市公司的基

本面才是未来发展的必然趋势。 

未来何去何从 

高管之争悬而未决，重组思路未定 

在陕西省国资委原定的方案下，*ST 建机原实际控制人陕西建工集团于 2007 年 3 月 23 日与陕煤集团签署

《资产划转协议书》，将陕西建工集团总公司包括上市公司建工机械在内的股权总计 9.1 亿元资产划转至陕煤集

团，陕煤集团为此支付了 1.28 亿元补偿款，陕煤集团由此成为*ST 建机的新任控制人。 

然而就在《资产划转协议书》签署六天后，陕西省正式下发文件调整陕煤集团的管理层，2007 年 3 月 29

日，原陕煤董事长沈浩调任延长石油集团董事长，延长石油集团总经理华炜调任煤业集团董事长。 

随着沈浩的离任，继任的华炜有了新的资产重组思路。据相关报道，陕煤集团的总经理高仰才极力维持原

董事长确定的借壳上市方案，但是新董事长华炜并不认同。他认为上市公司资产规模较小，不适合陕煤整体上

市，因而坚持走 A+H 的 IPO 道路，2008 年更是通过改制而与战略投资者联合设立股份公司，为 IPO 做好铺垫。 

陕煤集团主业资产注入可能性较小 

表 3 实际控制人煤炭化工板块资产构成 

公司名称 注册资本（万元） 投资比例 行业 

陕西煤业股份有限公司 46.30% 900,000 46.30% 煤炭 

铜川矿务局 49,116 100% 煤炭 

蒲白矿务局 19,750 100% 煤炭 

澄合矿务局   100% 煤炭 

韩城矿务局  41,768 100% 煤炭 

陕西煤炭建设公司  12,344 100% 煤炭 

黄陵矿业集团有限责任公司  61,312 100% 煤炭 

陕西陕北矿业有限责任公司  5,500 100% 煤炭 

陕西彬长矿业集团有限公司  150,000 100% 煤炭 

陕西铜川煤业有限公司  191,826 61.17% 煤炭 

陕西澄合煤业有限责任公司 33,800 56.54% 煤炭 

陕西韩城煤业有限责任公司  142,788.56 55.82% 煤炭 

陕西陕化煤化工有限公司  100,000 87.34% 化工 

陕西陕化化肥股份有限公司 12,000 50% 化工 

陕西煤业化工集团神木煤化工产业有限公司 80,000 100% 化工 
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陕西渭河煤化工集团有限责任公司 30,213 98.22% 化工 

陕西煤业化工集团神木天元化工有限公司  74,969 45% 化工 

陕西华山化工集团有限公司  41,180 12.55% 化工 

陕西比迪欧化工有限公司  15,000 86.70% 化工 

陕西陕焦化工有限责任公司  54,084 99.94% 化工 

陕西北元化工有限公司  168,000 40.48% 化工 

经过保守估计，陕煤集团内到煤炭和化工板块的主业涉及资产规模在 700 亿以上，通过借壳*ST 建机

（600984）实现主业上市不大现实（理论上讲，ST*建机通过定向增发反向收购的方式股份购买资产注入的规模

在 100 亿以内）。 

因此，我们可以推测，陕煤集团资产重组的计划一变再变，除了高管更迭带来的重组思路变化为，其本身

在经过几年的跨越式发展之后，资产规模总额从 2006 年的 242 亿元迅速扩张至 2009 年的 1039 亿元，原先制定

的借壳*ST 建机（600984）整体上市的计划也变得不可行了。 

但是，纵观大股东对于股份公司强烈的保壳意愿，爱护之情溢于言表，因此，借助此资产平台进行资产整

合的意愿还是很强烈的，既然主业已经成长成一个“巨婴 ”无法装入股份公司，那么其他哪个多元化业务单元

的相关资产有可能装入上市公司呢？ 

陕煤施工板块资产注入可能性较大 

经过综合比较，本报告认为施工业务单元的相关资产注入的可能性较大。施工业务单元包含的成员单位有

两家分别是陕西煤业化工建设（集团）有限责任公司和西安重工装备制造集团有限公司。陕煤集团对三家公司

皆为 100% 的控股。 

表 4 实际控制人施工板块资产构成 

公司名称 注册资本 投资比例 行业 

陕西煤业化工建设（集团）有限责任公司  3.5 100% 施工 

西安重工装备制造集团有限公司 10 100% 施工，机械

制造 

 

具体而言，陕西煤业化工建设（集团）有限公司（以下简称建设集团）成立于 2009 年 2 月 4 日，是经陕西

省国资委批准，由铜川矿务局、韩城矿务局、澄合矿务局、蒲白矿务局、陕煤建司等五个大型企业的建筑施工

板块重组整合而成立的国有控股大型综合施工企业。现有资产总额 11.76 亿元。注册资本 3.5 亿元。企业银行授

信等级为 A A 级。拥有矿山施工总承包一级资质 3 个、二级资质 2 个；房建施工总承包一级资质 2 个、二级资

质 6 个；机电安装工程总承包二级资质 5 个；化建工程总承包二级资质 2 个；房地产开发三级资质 2 个；另有

市政工程、公路、铁路等单项资质 20 余个。建设集团现设 7 个职能部门，下属 20 个子（分）公司，年施工能

力 40 亿元以上，企业发展战略是以建筑施工业为基础，以矿山掘进和房地产业为主导，多业并举。 2010 年实

施未果的非公开发行，所注入的资产正是建设集团，虽然由于条件不成熟，此次非公开发行没有实施，但从资

产规模和相关性来看，此次资产注入是适宜的。 

西安重工装备制造集团有限公司是陕西煤业化工集团有限责任公司按照陕西省人民政府发展壮大装备制造
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业规划、整合现有装备制造资源的原则，经陕西省国有资产监督管理委员会批准成立的以煤矿成套装备和工程

机械设计制造为主导产业的大型企业集团。其注册资本金 10 亿元，下属西安煤矿机械有限公司、陕西建设机械

有限公司等 8 家大中型企业和两个产品设计研究院。公司研发实力雄厚，技术先进，产品质量优异，具有巨大

的发展潜力。公司经营范围涉及采煤机、掘进机、液压支架、刮板机、运输机、胶带输送机等成套装备和路面

摊铺机、铣刨机等工程机械的设计制造以及钢结构产品的生产。企业同时发展新兴朝阳产业—环保设备的设计

与生产制造。到 2010 年，销售收入预计达到 20 亿元。按照其发展规划，“十二五”末，销售收入将达到 60 亿元，

利税总额 6 亿元。 

投资建议 

建议大家持续关注*ST 建机后续的大股东的进一步资产重组的运作事项。 
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