
案例分析

激进财务政策下
财务风险的积聚、扩散与控制

——以“*ST华源”为例

吴树畅  蒋晓宁

财务政策与企业增长模式是密切相

关的。保守的财务政策能够满足企业低

速增长的资金需要，中庸的财务政策能

够满足企业可持续增长的资金需要，激

进的财务政策能够支撑企业超速增长的

资金需要。虽然不同的财务政 策决定了

企业不同的增长速度，但 不同的增长速

度所蕴含的风险不同：低速增长企业的

财务风险 较小，但 经营风险较大；超速

增长企业的财务风险 较大，经营风险相

对较小，但如果财务风险控制不当，又会

加剧企业的经营风险；可持续增长企业

的财务风险 和经营风险较容易控制。虽

然不同企业在不同发展时期会选择不同

的财务政策和增长模式，但许多企业发

生财务危机是源于其采取了激进的财务

政策和超速增长。如，受华源集团超速

增长引发的财务危机的影响，以 及“华源

系”直接控股公 司自身的原因，ST源药、

ST源发、*ST华源和*ST凯马B自2005年

以 来陆续陷入财务危机。为化 解华源集

团及其控股公 司的财务危机，2006年中

国华润总公 司通过国资委股权划拨和一

系列收 购，间接持有中国华源集团有限

公 司70% 的股权，从此拉开了“华源系”

重组的大幕。其中， *ST华源因背负巨额

债务使得其重组进程十分缓慢。在协议

重组失败后，*S T华源不得不采取破产

重整方式，但如果债权人和出资人不能

就重组方案达成一致，*S T华源将面临

破产清算。翻阅2000年以 来*S T华源的

财务报告不难发现，公 司之所以会陷入

财务危机，与其一贯奉行激进的财务政

策有关。

一、激进财务政策下财务风险

的积聚与扩散

1.激进的资本结构政策。表1显示，

*S T华源的资产负债率从 2000年的48%

上升到了2007年的153% ，可见其奉行

的是激进的资本结构政 策。在这种政

策下，公 司同期毛利率却由19% 下降到

3% ，净资产报酬率从 2000年的5% 下降

到2005年的 -2% ，2006、2007年公 司已

经资不抵债，净资产为负值。资产负债率

的节节上升与盈利能力指标的逐年下降

形成了鲜明的对比。

表1  资产负债率与盈利指标对比表

根据资本结构权衡理论，在公 司盈

利和有所得税税负的情况下，资产负债率

在一定区间内上升会提高公 司的价值，

当资产负债率达到最优 点之后，如 果进

一步提 高，会增大公 司的破产成本，此

时公 司的价值将折损。*ST华源作为一家

纺织类上市公 司，属于劳动密集型行业，

行业平均利润率并不是很高，其最高资

产负债率应控制在45% ～55% 之间比较合

理，而该公 司自2002年起，资产负债率已

高达60% 以 上。这或许与其股东决策有

关，因为高负债会大大降低 经营者可支

配的自由现金流量，从而降低所有者与

经营者之 间的代理成本。*S T华源的控

股股东为华源集团，而华源集团直接控

股四 家上市公 司、间接控股三家上市公

司，具有超强的资本市场融资能力。或许

正 因如 此，*S T华源的控股股东才敢于

将资产负债率提高到55% 以 上。但最终

还是由于集团公 司并购扩张速度太快，

资金需求量太大，造成集团公 司资金链

断裂，酿成华源集团及*S T华源濒临破
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产的结局。

2 .激进的营运资金政 策。通过表

2流动资产与流动负债的对比发现，除

2000年外，其他年度公 司的流动负债都

高于流动资产，特别是2004年和2005年。

2004年公 司的流动负债规模达39亿元以

上，2005年达41亿元以上，而同期流动资

产只有流动负债的50% 左右，截至2007年

年底，公 司的流动负债是流动资产的6.9

倍，公 司财务风险充分暴露出来。从 表面

上看，这种政策安排有利于降低企业的

资金成本，但由于短期负债的期限短，公

司还本付息的压 力大，因此公 司不能支付

到期债务的潜在风险很大。

3.激进的负债结构政策。负债规模

只能反映公 司的负债水平，而负债期限结

构可以反映公 司集中到期还本付息压力的

大小。如果大批负债集中在某一个时期到

期，将使公 司承受巨大的偿付压力，如操

作不当甚至会导致公 司破产。从*ST华源

2000～2007年度的流动负债与长期负债数

据（见表3）来看，公 司的负债结构中以流

动负债为主，长期负债为辅。2000～2005

年公 司的流动负债呈逐年上升趋势，占负

债总额的比例也逐渐提高。这种严重畸

形的负债结构所带来的风险在2006年和

2007年逐渐显现出来，由于债务集中到期

和银行逼债，公 司的生产经营受阻，再融

资能力丧失殆尽，生存岌岌可危。

我国企业负债结构中以短期负债为

主的现象较为普遍，其主要原因除了商

业银行对长期贷款审批手续繁琐、要求

条件较为苛刻外，还与企业的财务规 划

不 到位、财务管理缺乏战略 性 考虑有

关。具体到*ST华源上，公 司的流动负债

增多除与上述原因有关外，还与公 司为

渡过暂时的财务危机临时安排短期负债

有关。正可谓“拆东墙、补西墙、洞越补

越大，借新债、还旧债、债越还越多”。

4.激进的投资政策。公 司的投资政

策可以 通过对内投资和对外投资实现，

*ST华源主要是通过对外投资实现规模

扩张的。从 财务角度看，经营活动现金

流和融资活动现金流是制约公 司投资的

主要影响因素。从*S T华源2000～2004

年度的现金流量对比表（表4）来看，公

司的主要投资资金来源于融资活动产生

的现金流，而融资活动现金流的主要构

成是负债融资产生的现金流。这种融资

与投资的错配关系造成公 司资金短 缺，

入不敷出，最终导致财务危机的爆发。

表2  流动资产与流动负债对比表  单位：元

表3  流动负债与长期负债对比表

表4  现金流量对比表  单位：元

二、激进财务政策下财务风险

的控制

1.财务政策选择必须与周期性因素

相适应。财务政策选择必须考虑企业生

命周期、行业景气周期、宏观经济周期

所处的阶段。在周期的上升阶段，企业

的盈利能力不断增强，现金周转循环较

快，此时将财务政 策由保守向中庸、激

进方向调整有利于企业把握市场时机、

及时扩张。在周期的下降阶段，企业盈

利能力逐渐下降，现金周转循环速度放

慢，此时财务政策由激进向中庸、保守方

向调整有利于企业规 避资产损失。在周

期的盘整阶段，如果企业的未来经济发

展趋势不明朗，财务政策应趋于稳健或

保守，待企业对未来经济发展趋势作出

明确判断后，企业应及时调整财务政策

导向，抢占市场先机。这样才能够做 到
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财务政策与周期性因素的协调一致，否

则会使企业丧失最佳发展时机，甚至遭

受巨大的财务危机。

2.对企业资金采取集中管理模式。

企业选择激进的财务政策意味着要承受

巨 大的风险，如 果操作不当，就有可能

全盘皆输。因此，为了充分、有效地利用

资金，企业必须对资金实行集中管理模

式。在这种模式下，企业可以 对现金流

实施实时监控，及时发现其中可能存在

的问题，并采取措施将财务风险控制在

萌芽状态。相反，如 果实施资金分散管

理模式，由于信息的不对称和资金调度

的不统一，企业很 难从 整体上控制财务

风险，再加上企业内部相互担保、抵押

（或质押），一个子公 司或业务单元出了

问题，可能引发一连串的财务问题，最终

导致企业信用水平下降，再融资困难，生

产经营受阻。

3 .投 资项 目要“见 效快、回 收期

短”。负债是激进财务政策的主要融资方

式，这种融资方式要求企业短期内具有

很强的偿债能力。因此，短期债务资金应

主要投向于“短、平、快”的项目，从 而满

足企业负债的偿付要求。而*ST华源是短

债长投且投资额度巨大，当债务到期时，

企业很难筹措资金偿还债务。

4 .要建立、健全公 司治理结构和内

部控制制度。公 司治理结构和内部控制

制度是企业加强风险管理的制度基础。

“中航油事件”之所以 发生，其主要原因

是没有建立有效的石油期货操作制度。

很多企业“一把手说了算”的现象也彰显

了制度的弱化 ，这也是风险爆发，造成

严重损失的重要原因。因此，处于高风险

的金融、高科技等行业以 及面临巨大风

险 敞口 的企业 ，必 须建立、健全公 司治

理结构和内部控制制度，为风险的科学

管理提供制度基础。

三、启示

1.财务政策选择应与企业所处行业

的竞争程度、盈利能力、风险可承受能力

等方面保持动态协调一致，而且要随着

企业外部宏观经济环境的变化 及时作出

调整。风险 意味着机会，创造价值的关

键是准确判断、遵照规律、顺势而为。

这样企业才能在风险来临时，免受风险

折损，保全企业；在机会来临时，乘势而

上，获取风险溢价，创造价值。

2 .企业追求规 模扩张必须以 经济

性 为前提，如 果企业规模扩张不能带来

经 济性，这种扩张必 然会造成资金沉

淀、循环 不畅。企业规模是衡量企业市

场地位的重要指标，也是经营者提 高自

身价格的重要因素，企业追求规模扩张

无可厚非。但企业的成长是有规律的，它

需要资金、技术、管理、制度、文化 、理

念等与规模保持协调一致，这样才能够

实现规模扩张所带来的经济性，增加 企

业价值。否则，凭仗资金雄厚，盲目兼并

收 购，实现企业规模的快速膨胀，短 期

内可能会带来一定的收益，但从 长期来

看，其发展并不具有可持续性。

3.在考评经营者的业绩水平时，要

将利润指标与风险指标、生态指标相结

合作出综合评价。企业是人的企业，企

业的行为实质上是人的行为，而人的行

为受驱于利益，利益的大小又取决于业

绩的评价内容与方法。政府监管部门应

及时将风险指标和生态指标纳入对经营

者的业绩考评范围，通过业绩考评引导

企业的行为，实现风险 与收 益平衡、企

业与社会和谐发展。

（作者单位：山东工 商学院国际商学院

  中国林科院科信所）
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  周期性股票

周期性 股票是指支付股息非常高（当然股价也相对高）并随着经济周期的盛衰而涨落的股票，这类股票多为投机

性股票。与之对应的是非周期性股票，主要是那些生产必 需品（如食品 和药物等）的公 司。我国典型的周期性行 业包

括钢铁、有色金属、化工等基础 大宗源材料行业，水 泥等建筑材料行业，工 程机械、机床、重型卡车、装备制造等资

本集约性行业。当经济高速增长时，市场对这些行业的产品需求也高涨，这些行业所在公 司的业绩改善会非常明显，

其股票就会受到投资者的追捧；而当经济不景气时，固定资产投资下降，对其产品的需求减弱，业绩和股价就会迅速

回 落。此外，还有一些非必 需的消费品 行业（如 轿车、高档白酒、高档服装、奢移品 、航 空、酒店等）也具有鲜明的周

期性特征，一旦人们收入增长放缓及对预期收入的不确定性增强，都会直接减少对其的消费需求。金融服务业（保险

除外）由于与工商业和居民消费密切相关，也有显 著的周期性特征。
简单来说，提供生活必需品的行业就 是非周期性行业，提供生活非必 需品的行业 就是周期性行业。利率是把握

周期性股票入市时机最核心的因素。当利率水平低位 运行或持续下降时，周期性股票会表现得越来越好，因为低利

率和低资金成本可以 刺激经济增长，鼓励各行各业扩大生产和需求。相反，当利率水平逐渐抬高时，由于资金成本上

升，周期性股票会表现得越来越差。
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