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摘 要

国家政策和经济形势不断变化，房地产行业竞争日益激烈以及市场集中度的

不断提高，使得我国中小型房地产企业发展受到限制。为了企业的健康发展，不

少企业试图通过战略转型寻找新的竞争优势。

战略转型的具体活动会带来企业财务状况的变化，关注战略转型中的财务风

险并找出风险成因，有助于企业提出具有针对性的应对策略，对财务风险加以控

制并改善战略转型具体活动，有利于战略转型的顺利进行。本文运用相关理论，

以新华联公司为例，对战略转型期间企业财务风险及应对措施进行研究。首先对

新华联的现状进行分析，描述了新华联战略转型动因以及转型历程，接下来，从

资金运动过程分析企业的财务风险并对其进行评价，根据问题探讨风险成因，最

后提出有针对性的应对策略。案例分析发现，新华联存在资产负债率高且短期偿

债能力弱；固定资产大幅上升且周转率低；营业净利率持续下降，新业务对盈利

贡献小以及股利支付能力不足等问题。通过财务风险预警模型对新华联的财务风

险进行衡量得出企业存在严重的财务风险，甚至面临着破产的可能性。本文结合

战略转型的具体活动对案例企业财务风险成因进行探讨，得出财务风险存在的原

因有：产业布局需要大量资金但融资方式过于单一；投资投入与产出失衡，文旅

产业依托重资产；收入过于依赖房地产业务，缺乏新业务经验等。最后，结合新

华联在战略转型期间的财务风险和成因分析，提出了实现融资方式多元化并优化

负债结构；制定科学合理的投资策略，引入轻资产模式；加速企业资金回流，大

力发展新业务等具体的应对策略。通过对新华联在战略转型期间财务风险及对策

的研究，有助于新华联公司控制企业的财务风险，实现企业的顺利转型，也可以

为其他正在进行战略转型的房地产企业提供一定的借鉴。

关键词：新华联 战略转型 财务风险 文旅产业
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Abstract

With the continuous changes of national policies and economic situation, the

competition of China's real estate industry is becoming increasingly fierce. With the

increase of the concentration of the real estate market in China, the development of

small and medium-sized enterprises is restricted. For the healthy development of

enterprises, many enterprises try to seek new competitive advantages through strategic

transformation.

The specific activities of strategic transformation will bring about changes in the

financial situation of enterprises. Paying attention to the financial risks in strategic

transformation and finding out the causes of the risks will help enterprises put forward

targeted coping strategies, control the financial risks and improve the specific

activities of strategic transformation, which is conducive to the smooth progress of

strategic transformation. In this paper, the use of relevant theories, new Hualian

company, for example, during the strategic transformation of enterprise financial risk

problems and countermeasures. Firstly, it analyzes the current situation of the new

Hualian, describes the motivation and process of the strategic transformation of the

new Hualian, then analyzes the problems existing in the financial risk of the enterprise

from the process of capital movement, evaluates it, discusses the causes of the risk

according to the problems, and finally puts forward the corresponding strategies. The

case study shows that there are some problems in New Hualian, such as high asset

liability ratio and weak short-term solvency; substantial increase of fixed assets and

low turnover rate; continuous decline of operating net interest rate, small contribution

of new business to profitability and unstable dividend yield. Through the financial risk

early warning model to measure the financial risk of new Hualian, it is concluded that

the enterprise has serious financial risk, and even faces the possibility of bankruptcy.

Combining with the specific activities of strategic transformation, this paper discusses

the causes of financial risks of the case enterprises, and concludes that the reasons for

financial risks are: the industrial layout needs a lot of funds, but the financing method
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is too single; the investment input and output are unbalanced, the project investment

strategy is unreasonable, the cultural and tourism industry relies on assets; the

development of real estate business is ignored, and the new business experience is

lacking. Finally, combined with the analysis of the financial risk problems and causes

of the new Hualian in the period of strategic transformation, the paper puts forward

some specific countermeasures, such as realizing the diversification of financing

methods and optimizing the debt structure; formulating scientific and reasonable

investment strategies, introducing the asset light model; increasing real estate sales,

vigorously developing new business and so on. Through the research on the financial

risk problems and Countermeasures of new Hualian in the period of strategic

transformation, it is helpful for new Hualian to control the financial risk of enterprises,

realize the smooth transformation of enterprises, and also provide some reference for

other real estate enterprises in the process of strategic transformation.

Keywords：New Hualian；Strategic transformation；Financial risk；Cultural tourism

industry
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1 绪论

1.1 研究背景

自 2010 年以来，我国针对房地产行业提出了相应的限制性政策，对房价和

市场需求进行抑制。房地产企业的市场份额集中度不断提高，不少中小型的房地

产企业难以维持或扩展市场份额，为了寻找新的发展机遇，进而进行战略转型。

由于房地产行业对资金的需求量非常大并且存在资金回笼慢的问题，不少企业进

行了轻资产战略转型，将占用资金大的项目进行外包或者进军金融行业等。也有

不少企业进行产业转型，比如原来的房地产行业进入文旅产业等。随着生活水平

质量的提高，文旅产业开始迅速发展起来，国家也提供政策或资金支持，尤其是

在国家出台的相关文件中，肯定了其经济支柱的产业地位。新华联在房地产行业

的发展中受到限制，于是在 2013 年启动了企业战略转型，进军文旅产业，并致

力于将核心业务由商品房销售变成文旅业务。2016 年，新华联正式进入文旅产

业，但是战略转型尚未结束。新华联的战略转型历时较长，对于研究战略转型期

间财务风险的变化以及应对策略提供条件。进行战略转型的案例很多，有成功也

有失败。为确保企业战略转型成功，对转型过程中的财务风险变化应当予以重大

关注。因此，本文以新华联为例，研究在战略转型这一特殊时期中企业财务风险

存在的问题，并分析原因，提出具有针对性的应对策略，以便新华联战略转型能

够顺利进行。

1.2 研究目的及意义

1.2.1 研究目的

近年来，进行战略转型的企业非常多，有的企业能够转型成功，而有的企业

却转型失败。在探寻战略转型失败的原因中，本文从财务风险角度分析，由于战

略转型属于企业进行一次较大的变革，为实现战略转型所实施的具体活动带来的

影响却可以通过财务数据反映出来。因此关注战略转型中财务风险，可以及时调

整战略转型行为，避免战略转型失败。但是如果忽略对财务风险的关注，可能会
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导致战略转型的失败。因此，关注战略转型期间的财务风险变化情况，关注特殊

时期财务风险并分析成因，可以提出相应的应对策略，规避出现资金断裂或者破

产的可能性，确保企业战略转型的实现。

1.2.2 研究意义

（1）现实意义

企业进行战略转型过程中，实施的具体活动会对企业的财务活动产生影响，

而财务风险的变化可以反映出战略转型的实施情况。由于特殊期间的财务风险成

因有其特殊性，因此应当对企业在转型期间的财务风险进行关注。如果财务风险

过高，可以通过分析发现风险成因并进行有效控制，确保转型的实现。如果缺少

对转型期间的财务风险的高度重视，可能难以提出合理的应对策略导致战略转型

失败。因此，本文的研究可以为新华联的战略转型提供建议，也可以为其他类似

企业提供借鉴。

（2）理论意义

研究财务风险的文献很多，研究角度也非常广泛，比如含义、评价方法，控

制措施等。也有很多文献将财务风险区分行业类型进行研究。但是研究企业在特

殊阶段中的财务风险问题的文献较少。战略转型期间处于企业变革期，企业的各

种要素会进行重新的组合，进而引起企业财务风险变化，因此财务风险成因也具

有一定特殊性。本文研究新华联战略转型这一特殊阶段的财务风险问题及成因，

并提出具有针对性的建议。在一定程度上丰富了研究财务风险的案例企业及研究

角度。

1.3 国内外文献综述

1.3.1 企业战略转型研究

（1）战略转型概念研究

企业转型是指企业组织行为或战略等方面发生较为彻底的革命性的变革。国

内外研究人员较为系统的研究了企业转型的问题，其中关于企业战略转型相关方

面的研究就比较多，研究内容主要集中在战略转型的概念、类型、转型动因以及
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路径等。一些国外学者首先对战略转型概念进行研究，Ansoff（1965）认为企业

战略转型是通过一系列活动改变企业生产模式、核心竞争力、企业制度和组织结

构等方面的问题并获得新的发展机遇的过程。Nakauchi&Wiersema（2015）在其

相关研究文献中将战略转型的变化通过企业核心业务规模和销售额变化反应出

来。Miller&Friesen（1978）从企业内外部环境考虑，将战略转型描述为资源的

重新组合，这种组合要与企业内外部环境和资源相配比。Van&Poole（1995）认

为当企业组织与其外部环境和内部资源不匹配时需要进行战略转型。因此，战略

转型并不单单是指 Goodstein（1994）和 Yokota&Mitsuhashi（2008）在其相关

文献中所指的业务类型及数量的增减，也不是 Boeker（1989）所指的竞争战略

类型的变化，还包含 Greiner&Bhambri（1989）提出的组织结构的变化以及管理

体系的创新等。

我国学者对于公司战略转型内涵的研究在时间上要晚于西方学者。朱俊和叶

一军（2004）将当企业所处行业市场前景不乐观时，积极进入新市场的新产业并

且逐步淘汰旧产业的过程认定为产业转型，在其相关文献中还指出企业的战略转

型并不是单指产业转型，还包括企业新业务经营模式的改变、生产活动流程的再

造以及新产业财务战略的调整等。芮明杰（2005）将战略转型视为企业通过特异

性知识创新调整企业资源与市场环境不相符的状况，进而避免可能发生的生存危

机的过程。姜勇和修国义（2007）认为战略转型是通过重新规划企业发展战略目

标、设计转型途径及手段，最终开拓出新产品、新技术或市场的过程。周乔善（2006）

则从产业、经营、技术、品牌和市场等方面对战略转型类型进行划分。此外，还

有不少学者从战略转型的目的对战略转型的内涵进行定义。邓少军和焦豪（2011）

认为战略转型的目的是为了应对企业面临的经营风险。傅玳（2011）认为是为了

获得企业长期稳定发展与获得竞争优势以及唐孝文（2015）认为的战略转型是为

了企业可持续发展等。

（2）企业战略转型的动因研究

关于转型的动因，有的国外学者将战略转型区分为主动的战略转型和被动的

战略转型，Astley&VandeVen（1983）认为主动的战略转型是指企业面临的市场

环境发生变化，为了满足经营需求而积极进行战略转型；而后者是指企业面临压

力不得不被动转型以改变衰退现状。此外，Rouse（2005）的研究结合了价值缺
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陷理论，从机会、威胁、竞争和危机四个价值维度探讨战略转型的动因。Purchase

etal（2011）研究服务企业的战略转型案例，将企业战略转型的关键动因分为以

下五种：财务因素、客户因素、竞争因素、市场因素以及风险减少或风险转移因

素。国内学者李烨（2005）认为企业实施战略转型的深层次动因是环境巨变破坏

了企业内部系统和外部系统平衡状态，为了重新建立均衡联接而进行战略转型。

此外，还有学者从内外驱动角度将战略转型动因分为外生动因为企业行业地位和

环境变化；内生动因为其他行业的吸引力以及资金荣誉等。

1.3.2 财务风险研究

研究财务风险的文献众多，研究角度多样。本文从财务风险的概念、成因、

评价方法以及控制四个方面对相关文献进行梳理。

（1）财务风险概念研究

关于财务风险的概念研究，其概念内涵不断扩大，Fitzpatrick（1932）最

开始通过净资产收益率以及产权比率等指标反映企业财务风险，如果该指标都持

续下降，说明企业面临财务风险。Van Horn John M（2001）将企业存在难以还

清债务并且无法实现利润分配的情况认定为财务风险。在此基础上，James C.Van

Horne（2002）和 Wachowicz Jr（2006）又进一步扩大了其内涵，将资本结构变

动带来的每股收益波动风险、每股税后利润波动风险也作为财务风险的具体表现

形式。最后，Ross（2009）将企业财务风险从四个方面进行了概况，分别为：财

务破产、技术破产、法律破产和企业破产。

我国学者刘恩禄和汤谷良（1989）认为财务风险与企业经营活动息息相关，

风险特征反映为实际经营成果无法达到预期收益，造成经济损失。其中关于财务

风险最典型的两种观点是从狭义和广义来区分，汪平（2003）在其研究中将财务

风险确认为筹资风险，其主要观点是指企业负债越高，企业风险越大，零负债则

不产生财务风险，这是从狭义角度理解。而姚继敏（2013）将企业的财务风险定

义为企业到期不能偿还债务的可能性。沈俊和邓明然（2007）从资本的来源和使

用以及分配的利益相关者角度，分析企业财务风险的外部传导；从资本运动过程

阐述企业财务风险的内部传导，从资本的筹集到退出企业整个过程中确认企业的

财务风险。而李心合（2007）和黄婉婷（2013）从财务报表或财务报告的角度确
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认财务风险。

（2）财务风险成因研究

对于财务风险成因的研究，向德伟（1994）认为客观的经营环境以及主观的

决策失误和组织管理失误会带来财务风险。薛宏彬（2005）和王金莲（2007）认

为产生财务风险的根本原因是举债；直接原因是资产流动不足，现金流量缺乏；

经营活动不合理和投资决策失误会加速恶化财务风险；而资本结构失衡则是财务

风险的综合表现形式。李小彦（2012）认为财务风险成因除上述之外，还存在股

权与债务之间结构失调以及财务人员素质能力不足。刘海娟（2014）通过具体研

究中小企业财务风险的成因，发现不完整的市场风险信息、经营方式的多样化也

会导致财务风险的产生。

（3）财务风险评价研究

关于财务风险评价方法的研究文献主要从评价指标选取、模型改进等方面进

行研究，Patrick（1932）提出单变量评价指标，将产权比率与净资产收益率作

为判断财务风险的指标。William Beaver（1966）在其研究中拓展了评价指标，

加入了“现金流量/负债”指标进行评价。单变量指标对于财务风险的衡量的准

确性有限。因此，国内外学者建立并不断发展评价财务风险的相关模型。其中

Altman（1968）构建 Z模型用来评价企业是否存在破产风险，该模型通过五个财

务指标计算得出数值来衡量财务风险。此外，还有学者将预期现值和风险溢价作

为评价财务风险的考虑因素。

我国学者结合国内企业的具体情况，对评价财务风险的指标和模型进行了创

新。周首华（1996）将 Z模型发展为 F值模型，考虑到现金流量对财务风险的影

响作用，研究结果显示 F值模型在评价财务风险的准确性上比 Z值模型更可靠。

此外，学者不断创新财务风险的评价模型与模型在不同行业以及企业中的具体运

用。比如，Z 模型、层次分析法、主成分分析法、熵权 TOPSIS 等在评价财务风

险中的运用以及评价模型在不同行业中的具体运用。欧阳歆（2014）以物联网企

业的财务数据为对象，采用 Z模型对该行业的财务风险进行评价。尹夏楠（2017）

和戚家勇（2018）分别采用了熵权 TOPSIS 方法和因子分析法对企业的财务风险

进行分析。

（4）财务风险控制研究
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向德伟（1994）和吴娅鸿（2012）根据财务风险资金运动四个过程提出财务

风险的防控建议。张涛（1995）提出财务风险防控不仅要增强财务风险意识，还

要健全财务风险机制。薛宏彬（2005）和王金莲（2007）认为企业财务风险的根

源是负债经营，直观表现形式为资本结构失调。因此，提出通过采取适度负债、

拓宽融资渠道等方式降低风险。刘儒昞和曾宙（2011）则从时间角度提出控制措

施，根据事前、事中和事后分别提出相应的控制措施，比如事前注重风险预警机

制的建设；事中采取措施控制或减少损失；事后需要查明原因，避免出现类似问

题。

1.3.3 战略转型对财务风险的影响研究

对于研究企业战略转型与财务风险是否存在关系，研究在企业特殊阶段中财

务风险的变化情况以及财务风险变化对企业战略转型的影响。Barr（1992）认为

企业战略转型的结果与财务数据之间存在关系，这种关系主要表现为正相关关系。

刘霞（2011）认为企业战略转型会影响财务风险，主要是通过转型方式和路径影

响企业的财务活动，进而影响企业财务风险。但是战略转型的结果往往需要经过

长时间才能显现出来，所以要对企业的显、隐性指标进行持续关注。向刚（2012）

认为战略转型与财务风险存在关系，企业应该主动识别转型中的财务风险以确保

企业能够顺利的实现转型。贾晓霞、张瑶（2013）认为资金需求在战略转型中非

常重要，资金断流属于企业的重要财务风险特征，应当予以关注。邹毅晨（2019）

采用案例研究方法以 A企业为例，研究房地产企业在战略转型期间企业财务风险

的变化情况并提出相应的解决措施。

1.3.4 文献述评

通过对国内外文献的梳理，发现研究财务风险的文献非常丰富，研究角度也

非常多元化，主要从财务风险内涵、成因、评价方法以及防控等方面进行研究。

有的文献研究不同行业的财务风险特征，提出不同的防控措施，并且对不同行业

的财务风险采取评价方法进行改善。战略转型不仅包括产业战略转型还包括经营

战略转型、技术战略转型、市场战略转型等。战略转型会带来企业资源的重新分

配或组合，导致财务成果和状况发生变化。因此，研究战略转型中的财务风险具
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有一定的意义。由于转型活动中的具体行为会导致企业的资金使用数量、时间和

范围发生变化，对企业的财务风险产生影响，根据这一作用机制，可以通过分析

企业在战略转型这一特殊阶段中财务风险，探究出财务风险的成因，结合成因提

出合理的解决对策，保障战略转型的顺利进行。如果不能及时的关注财务风险的

变化，对战略转型活动进行调整，可能导致财务压力增加。本文将新华联公司作

为案例企业，对其进行战略转型过程中的财务风险进行分析，并提供相应的应对

策略加以控制，保证转型的顺利进行。

1.4 研究内容及框架

1.4.1 研究内容

本文首先梳理了战略转型和财务风险的相关研究内容；然后提出了与本文研

究主题相关的理论，为下文分析新华联在战略转型过程中的财务风险提供理论基

础；接着分析新华联战略转型的动因并描述战略转型的过程；接下来对新华联战

略转型期间的财务风险进行分析并找出风险成因，最后针对新华联在战略转型期

间的特征提出具有针对性的控制措施。

内容包括七部分：

第一部分为绪论，主要介绍了研究背景、目的和意义。梳理文献综述，并提

出了研究框架及方法。

第二部分为相关理论概述，首先提出战略转型的相关理论；然后提出财务风

险的相关理论。为下文研究战略转型过程中的财务风险识别和控制提供理论基础。

第三部分为公司概况，对新华联的基本情况进行简介，然后分析新华联战略

转型的动机并分析企业转型过程以及战略转型途径。

第四部分为财务风险分析，通过资金运动过程分析企业存在的各种风险，并

通过相关财务指标或模型进行衡量。

第五部分为财务风险成因分析，针对第四部分新华联在战略转型期间的财务

风险，分析财务风险存在的原因。

第六部分为提出风险应对策略，结合上一章的财务风险成因，并结合战略转

型的特点提出具有针对性的控制措施。
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第七部分为结论与不足，总结了本文的研究结果，并提出本文研究存在哪些

不足之处。
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1.4.2 研究框架

绪论

研究背景

国内外文献综述

研究内容及框架

相关理论概述

战略转型的相关理

论

财务风险的相关理

论

新华联战略转

型过程中的财

务风险成因

新华联战略转

型过程中财务

风险应对策略

战略转型中财务风

险评价

结论与不足

新华联战略转

型概况

新华联公司简介

新华联战略转型的动因

收益分配风险成因
筹资风险应对策略

新华联战略转型历程

营运风险应对策略

收益分配风险应对

策略

投资风险应对策略

投资风险成因

营运风险成因

研究方法

建立新业务财务风险

的预警机制

新华联战略转

型过程中的财

务风险分析

战略转型中的财务

风险识别

筹资风险成因

研究目的及意义
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1.5 研究方法

本文根据新华联公司实施的战略转型事件，采用单案例的研究方法，分析新

华联公司在特殊时期的企业财务风险问题，并提出有针对性的应对策略。由于本

文关注战略转型的具体活动给企业带来的财务风险，采用适合回答“为何”以及

“如何”的案例分析方法比较适宜。新华联从提出战略转型开始到目前已有 7年

之久，有利于对战略转型期间财务风险的研究。此外新华联公司是进军文旅产业

较早的企业之一，因此，研究新华联在转型期间的财务风险具有一定的现实意义。

本文以新华联公司为例，将公司公告和财经媒体的相关报道作为案例分析的数据

资料来源。结合相关理论研究企业在战略转型期间的财务风险，根据战略转型途

径探索财务风险成因，最后提出具有针对性的应对策略。
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2 相关理论概述

2.1 战略转型的相关理论

2.1.1 战略转型的含义

本文根据战略转型的文献研究，将其概念认定为由于企业外部环境变化以及

企业内部资源配置不当，影响企业经营环境以及发展前景，因此对企业的战略进

行重大调整或对企业组织要素进行重新构造的过程。战略转型具体内容包括业务

数量和类型的增减、竞争战略或组织结构的变化以及管理体系的创新等。

2.1.2 战略转型类型

本文从企业的经营活动出发，将战略转型的类型进行划分，具体类型包含以

下几种：

产业战略转型是指企业将自身的各种资源从原来所处的行业投入到其他产

业中，比如从房地产产业转向金融产业、文旅产业等。产业战略转型既可以放弃

原来的产业，也可以在保留原有核心业务的基础上，拓展出新的业务领域。由于

任何产业都有生命周期，企业的核心竞争力可以被模仿而且也会因新市场的出现

而丧失优势。因此，企业不仅要在现有产业内竞争，也要发展产业结构方面的竞

争，结合产业生命周期调整战略，适时改变产业领域，发展新的产业和开拓新的

市场空间。

经营战略转型是指企业对经营战略进行调整，最常见的经营战略转型为从多

元化到专业化或者从专业化到多元化。其中归核化战略转型注重企业的核心技术、

核心业务、核心市场等。关于多元化战略转型的业务拓展范围，可以是相关的也

可以是不相关的。

技术战略转型是指企业就核心技术由主要依靠引进到实现自主创新的转变。

如果没有核心技术，在市场中只能处于低端制造领域，没有竞争优势。因此，我

国不少企业开始积极自主的进行技术创新，其中联想的战略转型道路为我们提供

了经验。
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市场战略包括低成本战略和差异化战略，低成本战略是指企业通过降低生产

等各个环节的成本来增加企业利润以获得竞争优势；差异化战略是指企业提供产

品差异、服务差异、品牌差异或者技术差异等以获取竞争优势。由于成本降低是

有限度的，一旦超过底线，则会影响产品或服务的质量。因此，过度依赖低成本

战略难以维持企业的竞争优势。不少企业会在发展过程中及时调整市场战略。

竞争战略转型是指市场竞争主体的范围发生变化，体现在竞争双方主体范围

不同。以前可能是企业与企业之间竞争，现在可能是两条价值链之间进行竞争。

随着市场经济的不断深入，企业个体资源有限难以适应当前复杂的市场环境，而

如果通过企业间的资源重新分配整合，实现资源互补，形成协同优势，可以在一

定程度上降低企业的经营风险。因此，战略联盟是竞争战略转型的主要方式。

2.1.3 战略转型途径

企业在确定新的战略后，需要考虑采取哪些措施、通过何种途径来实现企业

新的战略。对于实施战略转型的途径，企业可以通过内部培育、并购和战略联盟，

也可以通过剥离和收割等途径来实现公司战略转型，从而实现企业的可持续发展。

企业确定转型战略后可以采用一种途径也可以采用多种途径实施战略转型。

内部培育。当企业进行技术战略转型和市场战略转型时，企业可以采取内部

培育的方式，增加对自主研发、自主创新等方面的资金投入实现企业的技术战略

转型。低成本战略一般适用于企业或行业的成长阶段，当企业进入发展阶段或成

熟阶段时，很多企业会采取差异化战略提高企业的产品或服务的辨识度。内部培

育是进行产品或服务创新，提升产品差异的主要途径，能创造新的利润空间，保

持或提高企业的市场占有率。

并购和剥离。并购和剥离是企业实施产业战略转型和经营战略转型的重要途

径。当企业制定进入新产业或者进入新产业并保留旧产业时或者进行多元化战略

时，多采取并购方式。主要是因为并购能够帮助企业快速实现扩张和进入新产业

或新产品领域。当企业制定完全进入新产业不保留原有产业时或者进行归核化战

略，剥离原有的业务是快速实现战略转型的方法。

战略联盟。企业要进行竞争战略转型，通常采取战略联盟的方式。这种方式

可以帮助企业发挥优势互补和资源共享的作用，也可以帮助战略联盟双方快速形
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成规模效应。在同行业的战略联盟中，可以通过实现规模效应达到降低边际成本

的目的，发挥产业协同优势降低交易成本，进而降低企业的经营成本。协议联盟

是战略联盟的主要形式，但是战略联盟的联盟组织成员之间存在职责不明、稳定

性不高的现象，使得联盟效果难以充分发挥，这也是战略联盟弊端之一。因此，

在企业确定战略联盟时，企业应当确保获取主导地位。

2.2 财务风险的相关理论

2.2.1 财务风险的含义及特征

（1）财务风险的含义

通过相关文献的梳理，财务风险最常见的两种定义：第一种将其直接认定为

筹资风险，即企业债务到期但无法偿付债务本金及利息的风险；而第二种从资本

的筹集到退出企业整个过程中确认企业的财务风险，具体表现为筹资、投资、营

运以及收益分配风险。本文所要研究的财务风险主要是指第二种即新华联公司在

战略转型期间，为实现战略转型而实施具体行为对整个企业的财务活动产生的影

响。

（2）财务风险的特征

财务风险的特征主要包含以下几个方面：

①客观性。根据财务风险的定义可以看出财务风险与企业的资金运动活动相

关，企业只要发生资金运动，财务风险就一定存在。此外，企业的财务活动受行

业情况、市场环境等影响，这些影响因素的存在也是客观的。

②不确定性。风险的不确定性是指影响事件发生与否的因素的不确定性，造

成结果与预期目标不相符的可能性。财务风险是指企业的财务成果偏离财务预期

的可能性。影响企业财务活动的因素非常多，比如市场环境的变化，竞争对手采

取的经营策略及产品的变化等都会对企业产生影响。此外，企业的财务风险只能

靠企业的专业知识和经验进行分析和预测，其结果的可靠性也存在不确定性。

③复杂性。财务风险具有复杂性主要体现在影响财务风险变化的因素非常多

并且还存在一些难以发现的潜在因素，财务风险的影响因素之间错综复杂并且存

在多重因素共同作用的情况，可能难以分析出主要的影响因素。因此，财务风险
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具有复杂性。

④双重性。财务风险的双重性主要体现在经济利益的流入（收益性）和经济

利益的流出（损失性）两个方面。如果能够及时有效的防控企业的财务风险，进

行科学的决策可以提高企业的经营能力和盈利能力，这体现了财务风险的收益性；

当企业发生严重的财务风险，为控制风险所采取的成本或未能控制风险而造成损

失，可能使利益流出企业，这体现了其损失性。

2.2.2 资本结构理论

MM 理论从开始提出到发展成熟可以划分为三个阶段。第一阶段是指 1958 年

MM 理论的提出，此时的 MM 理论预设了一个比较严格的前提，就是指研究这个理

论时不考虑税收与信息不对称这两个要素，得出企业价值与资本无关。第二阶段

是指 1963 年 MM 理论的修正，剔除了不存在税收这一前提假设，在相关研究中将

企业所得税纳入考虑范围，研究发现企业价值大小与资本结构相关并与财务杠杆

系数呈正向变动关系。第三阶段是指 1976 米勒模型的构建，在其构建的模型中

除了考虑企业所得税外，进一步考虑了个人所得税的影响，得出了企业价值与资

本结构无关的结论。

在 MM 理论的基础上一些学者又进行了新的发展，提出了新的理论。比如提

出了信号传递理论，该理论将资本结构的变化作为了解企业内部信息的一种途径。

负债率的变化被外部投资者看作企业质量变化的重要指标。高负债表明企业表现

好；低负债表明企业表现不佳。权衡理论认为企业存在资本结构的最佳配比方式，

通过综合考虑债务的税盾效应、破产成本和代理成本后使企业价值最大的资本结

构为最优。其中负债的边际效益会随着负债比重的不断增加而降低，而边际成本

则会随之增加。债务融资也产生破产成本，但是在相关研究中发现破产成本相对

于避税效益来说并不重要。优序融资理论认为企业应当首选内源融资，其次举债

融资，最后才考虑股权融资。内源融资一般是指企业用企业的内部资本积累进行

融资，该融资方式保持企业的股权结构不变，也不会向市场传递出企业经营的不

良信息，影响企业市场价值，但是内源资金一般有限难以满足企业资金需求。当

企业的留存收益不足需要向外部进行融资时，优选债务融资。因为举债具有抵税

效应，其成本小于股权融资。最后选择股权融资是因为这种融资方式会改变企业
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的股权结构，向市场传递企业经营状况不佳的不良信号。

2.2.3 财务杠杆理论

财务杠杆通常以资产负债率表示，能够发挥杠杆效应，一般通过财务杠杆系

数大小反映出来。该系数除了能够反映财务杠杆效应大小之外，还能够反映财务

风险大小。通常可以将该系数的公式表示为：DFL=EBIT/（EBIT-I）。通过分析发

现，DFL 与 I 呈现正向变动关系，与 EBIT 呈反方向变动。财务杠杆系数的大小

与两个因素相关。财务杠杆系数与财务风险存在以下关系：当 DEL 的值趋于（0,1），

企业存在较大的财务风险；当 DFL 的数值趋于（1,2），说明财务杠杆作用明显并

且财务比较安全；而当 DFL 的数值大于 2时，企业存在高风险；当 DFL 的值趋向

于∞，说明企业的财务风险非常大并且存在严重的破产风险。新华联公司没有发

行优先股，因此本文只考虑企业通过进行举债运用财务杠杆。举债经营可以发挥

其在减少税收方面的优势，但是过高的负债会增加企业的筹资费用，进而会侵蚀

企业利润，给企业带来筹资风险，引发财务危机。企业的战略转型活动需要对企

业资本重新组合，应当关注企业财务杠杆的变化情况以及对财务风险的影响，避

免财务杠杆发挥负效应，侵蚀企业资产，引发财务危机，导致战略转型失败。
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3 新华联战略转型概况

3.1 新华联公司简介

3.1.1 公司历史沿革

新华联文化旅游发展股份有限公司（新华联）是一家多行业综合发展的上市

公司。其业务类型包含文旅产业的开发与运营、房地产项目开发建设、物业服务、

酒店管理、金融产业等。成立于 1993 年，2011 年在深交所上市。2012 年新华联

确定了新的转型思路：在住房开发的基础上发展商业地产、文旅产业。2013 年

正式启动战略转型，确立战略转型目标为实现文旅产业为核心业务的多元化战略。

在转型期间，2016 年新华联正式迈入文旅产业。此后不断加大战略转型力度，

致力于实现核心产业由房地产转变为文旅的多元化产业战略布局。2019 年，新

华联转型进入攻坚阶段，文旅项目全面投入运营，开始聚力发展文旅产业，加快

实现核心业务转变为文旅产业。

3.1.2 公司组织架构及风险控制机制

（1）公司组织架构

新华联根据公司的发展要求结合业务类型特点，对企业的管理结构和部门的

设置进行了较大的修改，尤其是在 2019 年对公司部门进行了增设。如图 3.1 所

示，目前新华联公司的组织架构图中设置的部门一共包含了 18 个。这种变化的

原因是由于在战略转型期间，新华联进行了多元化产业布局，其中包括金融产业

和文旅产业。因此，在部门设置中增加了投资与战略发展部用来制定和分析企业

投资项目。为了文旅产业的发展增加了旅游管理事业部、儿童乐园事业部以及演

艺事业部等。
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图 3.1 新华联公司组织结构

（2）风险控制机制

新华联在战略转型期间不断的进行风险控制机制的建立，但在对于子公司风

险控制和规章制度方面缺乏统一的规范和监督管理。此外，如图 3.2 可以看出新

华联的风险控制机制是水平管理，彼此之间分离。但是对于经营过程而言，各个

环节是彼此联系，不可分割的。在战略转型中，对于新华联引入的新业务缺乏专

门的财务风险预警模型的建立，企业原有财务人员缺乏对于新业务风险的把控经
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验，无法做到对转型时期随时可能出现的财务风险保持高度警惕。因此新华联公

司对于风险的管理不能形成有效的相互监督控制机制。

风险控制机制

工

程

管

理

资

产

管

理

营

销

管

理

采

购

管

理

资

金

活

动

与

担

保

业

务

投

资

管

理

人

力

资

源

与

薪

酬

管

理

设

计

管

理

财

务

报

告

成

本

管

理

全

面

预

算

管

理

合

同

管

理

图 3.2 新华联公司风险控制机制

3.1.3 战略转型前公司经营状况

2012 年我国在房地产开发方面进行投资约为 7.2 万亿元，比 2011 年增长了

16.2%，但是增速相对于 2011 年回落了约为 12 个百分点。在房地产开发、销售

以及土地购置方面，新增面积分别为 177334 万平方米、111304 万平方米和 35667

万平米，同比增速分别回落了 7.3 个百分点、2.6 个百分点和 19.5 个百分点。

这是由于政府提出的房地产调控政策抑制了需求量，房地产行业的市场供给量趋

于饱和难以有进一步的发展，全国房地产行业开发与销售增速均呈现下降趋势。

以商品房销售为核心业务的新华联公司也受到影响。由表 3.1 中可以看出，与

2011 年相比 2012 年主营业务收入虽然增加，但净利润明显减少，销售净利率比

2011 年降低 5%左右。此外，按行业划分新华联公司的经营业务，从表 3.2 中可
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以看出新华联的主要经营收入来自于商品房销售，但由于政策和行业影响，商品

房销售的金额与占营业务收入比重均下降。新华联的核心业务的竞争优势有所削

弱。

表 3.1 2011-2012 年新华联经营状况

报告日期 2012/12/31 2011/12/31

主营业务收入（万元） 246256 233565

净利润（万元） 51674 60432

销售净利率 20.98% 25.87%

数据来源：巨潮资讯网、新浪财经

表 3.2 2011-2012 年新华联各行业销售情况

行业分类
2012 年 2011 年

同比增减
金额（万元） 占营业收入比重 金额（万元） 占营业收入比重

商品房销售 220634.48 89.60% 226112.02 91.83% -2.42%

建筑、装修业 17600.63 7.15% 12682.92 5.15% 38.77%

其他业务收入 8021.18 3.25% 7422.63 3.02% 8.06%

合计 246256.29 100.00% 246217.57 100.00% ——

数据来源：公司年报

3.2 新华联战略转型的动因

国家政策的调整、行业环境的变化以及企业自身资源的组合都会对企业的战

略产生影响。因此，本文从以上三个方面具体分析新华联战略转型的动因。

3.2.1 国家政策不利影响

自 2010 年以来，我国出台关于房地产调控政策，对房地产企业的开发和销

售产生了重大的影响。2010 年政府出台了“国十条”等限定政策；2011 年和 2012

年为了控制投机和投资性购房行为，通过提高第二套房的房贷首付比例和贷款利

率以及限购范围等措施抑制市场需求；2017 年也出台了相应政策调整房地产市
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场。在 2018 年，房地产调控进入高压状态。从全国范围内来看，实施限购政策、

限贷政策和限售政策的城市或地区分别有 22 个、6 个和 7 个。最近几年，我国

对房地产行业进行了大规模的调整，在一定程度上抑制了市场发展和需求规模。

新华联作为以房地产开发销售为主要业务的上市公司，受国家政策的影响，房地

产销售业务受到较大限制，核心竞争力在不断削弱，在国家政策和持续经营的压

力下，新华联公司提出了战略转型。

3.2.2 房地产行业分化格局加剧

自房改以来，房地产企业进入发展的繁荣期，不少企业进军房地产行业，抢

占市场份额，市场竞争非常激烈。2019 年，房地产上市公司总资产规模虽然有

所扩大，但是增速同比有所下降。不少企业对发展的要求由追求规模转变为追求

质量，尤其是龙头企业。在房地产行业中行业分化越来越明显，资产规模大的大

型房地产公司普遍处于企业的高速发展期，而资产规模较小的中小型房地产面临

严峻的生存危机，部分企业通过出售资产保障资金流，确保企业安全。新华联的

总资产规模在 500 亿左右，属于中小型企业，在房地产市场竞争中没有明显的竞

争优势，难以保持或者开拓市场。然而，我国文化旅游产业正加速发展，于 2012

年旅游业总收入年均增长 14.9%。在旅游房地产方面，我国企业投资总额达到 1

万亿元，在参与旅游房地产开发的 100 强住宅企业中占三分之一以上。新华联也

瞄准了向文旅产业转型。文旅行业的发展前景也为新华联向文旅产业转型提供了

可能。

3.2.3 分散企业经营风险

战略转型前，新华联的销售收入来源主要依靠商品房销售，由表 3.3 中可以

看出，商品房的销售金额占营业收入的比重达到 90%左右，而建筑、装修业和其

他业务收入占营业收入比重只占 10%左右。新华联的业务构成比较单一，房地产

行业受政策和行业分化影响，商品房销售市场和需求受到抑制。新华联核心业务

的优势也在不断削弱。新华联公司意识到经营问题，迅速做出反应，在 2013 年

开始启动战略转型，进军文旅产业并构建多元化业务布局，分散企业的经营风险。
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表 3.3 2011-2012 年新华联经营状况

行业分类
2012 年 2011 年

同比增减
金额（万元） 占营业收入比重 金额（万元） 占营业收入比重

商品房销售 220634.48 89.60% 226,112.02 91.83% -2.42%

建筑、装修业 17600.63 7.15% 12,682.92 5.15% 38.77%

其他业务收入 8021.18 3.25% 7422.63 3.02% 8.06%

合计 246256.29 100.00% 246217.57 100.00% ——

数据来源：公司年报

3.2.4 寻找新的经济增长点

房地产行业的市场集中度提高，行业内部格局分化明显，新华联难以保持和

进一步拓展市场份额。部分房企开始在稳固自身地产主业的同时进行多元化业务

布局，培育新的经济增长点，创造企业的“第二条曲线”。如世茂房地产一直致

力于围绕地产打造酒店、商娱与物业业务板块，雅居乐也注重物业管理和环保两

项多元业务的发展。根据图 3.3 中 30 家房地产上市代表公司主要多元化方向可

以看出物业和商业是大多房企多元化首选的业务，此外金融和文旅业务也是很多

企业的选择。近年来，国家对文旅产业的发展给予大力支持，新华联在核心业务

商品房销售受到严重限制的情况下，将文旅产业发展为企业新的经济利润增长产

业，并提出了同时发展商业地产、物业管理、金融产业等产业。

图 3.3 30 家房地产上市代表公司主要多元化方向
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3.3 新华联战略转型历程

通过分析新华联的内外部环境，国家的房地产调控政策抑制了市场需求；行

业集中度高；新华联的房地产销售业务难以进一步抢占市场份额；新华联的销售

利润率下降以及主业竞争优势不断消失，使得新华联必须进行战略转型以实现企

业的持续发展。而文旅产业的发展前景为新华联提供了战略转型的方向。因此，

新华联制定了由房地产行业向文旅行业进行多元化战略转型的战略目标。接下来

本文对战略转型的过程和采取的转型途径进行具体分析。

3.3.1 战略转型过程

新华联公司于2012年提出了战略转型思路。2013年开始正式进行战略转型。

2016 年公司制定了新的战略定位：在发展房地产的同时进行文旅产业的开发和

金融产业的投入，进行房地产产业链的全面发展。公司在 2019 年进入了转型的

关键时期，把转型的重心放在发展文旅产业，聚力转型发展升级，努力实现核心

业务的转变。到目前为止，转型历时 7年之久，可以将战略转型划分为两个阶段，

如表 3.4 所示，第一阶段为 2013 年到 2017 年，以实现多元化产业布局为主要战

略目标，目前已经实现了房地产整个产业链条的全面经营，并且也引入了其他产

业，比如金融产业和文旅产业等。第二阶段是 2018 年至今，战略目标为实现核

心产业由房地产向文旅转型。

表 3.4 新华联战略转型过程

转型阶段 转型目标 具体表现

第一阶段（2013

年-2017 年）
实现多元化战略

延伸产业链，实现房地产从开发建设到管理服

务产业全覆盖的综合性企业；

增加了文旅产业和金融产业。

第二阶段（2018

年-至今）

实现以文旅产业为

核心业务

2019 年文旅产业四大项目全面运营，但尚未实

现核心业务的转变。
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3.3.2 战略转型途径

新华联在战略转型期间，通过自行开发建设、收购、战略联盟等途径实现战

略转型目标。在此期间进行了大量的土地储备、项目开发和收购、设立公司等活

动。

（1）项目开发与建设

新华联项目的开发与建设主要是对商业地产和文旅项目进行开发建设。比如

在 2013 年，新华联开始建设第一个文旅项目即芜湖文旅项目，该旅游景点建设

内容包括海洋公园、老街和购物广场等。2014 年新华联开发了上海国际中心项

目和悦谷项目。公司也获得了铜官窑文旅项目的开发批准文件。此外，在

2014-2015 年，公司也对商业地产进行了大力开发，在一些发展前景好的城市进

行城市综合体项目开发建设。

（2）并购与设立

公司通过收购等方式进行了大量的土地储备，比如 2012 年收购了 11 块建设

用地，土地面积扩大了 146 万平方米左右。从 2013 年到 2017 年，基本每年都会

增加土地储备量。2013-2017 年土地分别增加了 146.05 万平方米、240.46 万平

方米、110.88 万平方米，219.40 万平方米，120.10 万平方米。2018 年-2019 年，

新华联公司减缓了对土地的储备速度。

为了实现多元化战略，新华联收购了大量的公司，延伸了房地产产业链，比

如在 2012 年以 100%股权收购了一家建设工程公司，并且置入华建公司参股的长

沙银行，也以 100%股权收购了一家物业管理公司。在 2017 年收购了两个关于文

旅产业方面的公司分别为文旅设计公司和海外旅游公司。为了发展金融行业，不

断通过收购增加长沙银行的股份比例，也收购了关于金融信息服务方面的公司。

为了实现文旅转型，新华联也进行了海外投资，将文旅产业扩展到海外市场。比

如 2014 年公司在马来西亚成立了公司并进行度假中心项目开发，在韩国成立了

会社并进行济州岛文旅项目开发，并于 2015 年收购了新丝路文旅等。

（3）战略联盟

战略联盟是指企业通过联合的方式对彼此的资源进行重构使其发挥最大效

用以增强企业在市场中的竞争力。2015 年新华联通过战略联盟方式与其他公司

共同设立亚太再保险股份有限公司，这种方式不仅可以分担风险也可以共享彼此



兰州财经大学硕士学位论文 战略转型中的新华联公司财务风险及对策研究

24

资源。此外，为了实现文旅项目的顺利开展，新华联与北京政府签订了关于开发

文旅项目的合作开发协议。在国际旅游项目开发方面，新华联与北京外国语大学

签订了战略合作协议。为了更好的宣传和发展文旅产业，新华联与我国国内的旅

行社形成战略联盟，与 OTA 渠道供应商、湖南卫视和潇湘电影制片厂形成友好的

战略合作关系，对文旅项目进行宣传，可以提高企业旅游项目的知名度，吸引旅

客，获得充足的客户来源。

新华联进行了大量的项目开发、收购和战略联盟活动，促进企业的战略转型。

目前，新华联已完成了多元化战略布局，新华联的业务模式发生了变化，如图

3.4 所示，在战略转型前，新华联的核心业务为房地产销售，经营模式比较单一。

在市场和行业环境的冲击下，新华联的这种业务模式必然会受到很大的影响。因

此，新华联进行了战略转型，期望构建以文旅产业为核心业务的多元化战略布局。

新华联通过并购、项目开发以及引入战略合作伙伴等方式，延伸了产业链并增加

商业地产、文旅产业和金融等业务，实现了新华联多元化的战略布局。但是，目

前新华联的核心业务仍然为房地产商品房销售，尚未完全实现转型目标，公司的

核心业务还没有从商品房销售转向文旅产业。因此实现文旅产业为核心业务是战

略转型攻坚阶段的主要任务。

图 3.4 新华联战略转型前后产业布局
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4 新华联战略转型中的财务风险分析

根据上一章对新华联的战略转型动因、转型过程以及转型途径的分析，新华

联为转型实施的具体活动会带来企业财务活动的变化，对企业财务风险产生影响。

本文研究思路是根据反映财务风险的财务指标变化识别战略转型期间财务风险

问题，并结合财务风险评价指标对新华联公司在战略转型期间的财务风险进行评

价。接下来本文从财务活动过程出发，通过相关指标识别企业在特殊时期财务风

险有哪些。

4.1 战略转型中的财务风险识别

4.1.1 筹资风险识别

新华联公司一直致力于实现以文旅产业为核心业务的多元化战略，制定了

“文旅+地产+金融”的战略定位。经过了 2011 年-2012 年两年的酝酿期，于 2013

年正式开启战略转型之路。到目前为止，新华联公司的战略转型活动进入攻坚阶

段。如图 4.1 所示，新华联在 2013-2018 年资产和负债规模不断扩大，而在 2019

年资产和负债规模有所减小。此外，新华联的资产规模和负债规模的增长幅度基

本一致。新华联资产和负债规模不断扩大的原因是战略转型期间公司不断通过土

地储备活动满足房地产、文旅产业和商业地产的土地需求，在 2018 年和 2019 年

几乎没有新增土地，主要是因为在此期间文旅产业进入营运年，四大文旅项目全

部投入运营阶段，对土地储备需求量减少。如图 4.2 所示，新华联公司在

2013-2017 年不断增加了土地储备，而新增文旅土地储备量占新增土地储备量的

比重由 6.67%增加到 62.78%，其中 2016 年增加到 84.10%。在此期间，对于文旅

产业的土地储备开始不断占据主导地位。由于土地储备量的增加，导致企业对资

金的需求量增大。而在商业地产、文旅项目的开发过程中，也需要大量的资金进

行开发建设。而企业多通过自筹和银行借贷的方式进行融资，其中对于开发文旅

项目所获取的资金来源如表 4.1 所示，四大项目的资金来源除了自筹之外，对于

银行贷款的依赖也非常大，这也导致了企业负债规模不断增加。
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图 4.1 2013-2019 年新华联资产与负债规模变化情况

图 4.2 2013-2017 年新华联土地储备情况

表 4.1 新华联文旅项目开发资金来源情况

文旅项目 资金来源

芜湖鸠兹古镇 自筹+贷款

长沙铜官窑古镇 自筹+贷款

西宁童梦乐园 自筹+贷款

四川阆中古城 自筹

资料来源：公司年报
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本文通过资产负债率与沪深房地产上市公司的行业均值进行对比，以行业均

值为参考值，对新华联的资本结构状况进行分析。由于房地产行业销售模式主要

采用“预售方式”，而预售阶段不符合会计确认收入的条件而不能确定收入，从

而计入预收账款形成了企业的负债。但是，由于产生于经营活动且交付给债权人

的是实物并非资金。因此，本文在计算其资产负债率时，应当剔除公司预收账款

变成有效负债率，还原其真实的负债情况来分析企业的资本结构，从而能够更客

观地评价其融资模式。

新华联在略转型之前的资产负债率在 60%-70%左右，但战略转型期间资产负

债率不断攀升。如图 4.3 所示，负债率基本保持在 80%以上，触及了负债率红线。

这表明了新华联公司存在很大的偿债风险。此外，新华联有效负债率在2013-2019

年总体上呈现上升趋势，由 2013 年的 71.38%变成 2019 年的 72.62%，基本上保

持在 70%以上，而沪深上市房地产公司的有效负债率基本在 50%左右，新华联的

有效负债率高于行业均值也反映了公司在筹资方面不合理。新华联在战略转型期

间的资产负债率高的原因是通过负债融资的方式满足战略转型的需要。但是过高

的负债率，给企业带来了较大的筹资风险。

图 4.3 2013-2019 年新华联与沪深上市公司资产负债率对比

新华联负债中除了预收账款外，应付账款的金额也较大，为了进一步了解公
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司的负债结构，本文通过有息债务占总负债的比重分析新华联负债结构。其中有

息负债率越大，说明举债成本越高。如下图 4.4 中，可以看出有息负债率从 2013

年的 55.43%上升到 2019 年的 57.77%，上升了 2个百分点左右，其中 2015 年有

息负债率达到 66.06%，上升了 11 个百分点左右。可见，在战略转型期间新华联

需要承担利息的负债达到半数以上。说明在进行战略转型的过程中，虽然利用了

财务杠杆作用，但是负债结构明显不合理，加剧了偿债的风险。也反映了新华联

公司为进行战略转型，采用了更加激进的融资策略。

图 4.4 2013-2019 年新华联有息负债率变化情况

通过上述分析发现新华联采取较为激进的融资策略，接下来本文通过流动比

率和速动比率对新华联公司的短期偿债能力进行分析。通过图 4.5 可以看出新华

联流动和速动比率从2013年到2019年下降趋势明显。流动比率由2013年的1.99

下降到了 2019 年的 1.2；而该企业速动比率从 2013 年至 2019 年一直处于一种

低水平，从 2013 年的 0.47 下降到 2019 年的 0.32。这两个指标呈现明显的下降

趋势是由于企业进行金融行业布局增加短期借款以及进行项目开发活动进而增

加企业的应付账款，使得企业的流动负债增加。而存货在战略转型中的增长幅度

较小但比重在 70%左右，房地产企业的存货主要是商品房，由于商品房的销售不

同于其他商品，变现能力较差，导致企业在战略转型期间存在严重的短期偿债风

险，短期债务到期可能没有充裕的资金予以偿还，存在资金链断裂的风险。
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图 4.5 2013-2019 年新华联流动比率与速动比率变动情况

综上所述，新华联在战略转型期间的大量土地储备和项目开发活动增加了资

金的需求，而资金来源尤其是四大文旅项目的开发多依赖于银行借款，导致新华

联存在过高的负债率，增加了筹资风险；新华联进行商业地产以及文旅项目的开

发建设增加了应付账款，为了发展金融行业，通过短期借款的方式增加长沙银行

股份等活动，增加了流动负债，而新华联的存货过多且难以变现，导致流动比率

和速动比率不断下降，新华联的短期偿债能力严重不足。因此，在战略转型期间

新华联的筹资风险不断增加，甚至可能存在资金断裂风险。

4.1.2 投资风险识别

投资风险是公司在进行投资活动时，投资策略、投资规模等影响投资结果而

使其发生偏差的风险。从图 4.6 中可以看出新华联 2013-2019 年投资活动净流量

为负，并且呈现负增长趋势，其中 2018 年投资净流量最高。新华联的投资活动

净流量为负主要是由于在获得土地储备、开发建设商业地产和文旅产业方面投入

大量资金，而投资活动带来的收益低。投入和产出失衡带来企业投资风险，也反

映了新华联在战略转型期间进行激进的投资策略。新华联为了进行金融产业布局，

不断对长沙银行进行投资以增加持有股份，在 2016 年投资了新安金融和新安资

本。此外，新华联也增加了对儿童梦乐园和西宁梦乐园的投资。如图 4.7 所示，

在战略转型期间，新华联公司对外进行了大量的投资，长期股权投资从 2013 年

的 51561 万元增加到 2019 年的 295384 万元。但对长沙银行、文旅产业的投资带
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来的投资收益增长幅度较小，长期股权投资带来的投资收益率从 39%下降到 16%，

2017 年增加到 32%，主要是由于当年处置了新安金融和新安资本导致投资收益增

加。总体而言，投资回报相对于长期股权投资，收益率比较低，说明新华联的对

外投资存在投入产出失衡的情况。反映了企业的投资策略不合理。

图 4.6 2013-2019 年新华联投资活动现金流变动情况

图 4.7 2013-2019 年新华联长期股权投资及投资收益情况

新华联除了进行大量的外部投资外，为了商业地产和文旅产业的发展，也进

行了大量的固定资产建设。如图 4.8 所示，新华联公司的存货占资产总额的比重
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在 2013-2019 年间不断降低，说明新华联公司加快去库存化速度。而新华联的文

旅产业以“古镇+”模式进行运营，因此需要大量的地产开发，而商业地产的发

展也依托固定资产的建设，在 2013-2019 年之间新华联固定资产和在建工程占资

产总额的比重逐年上升，由 2013 年的 5.05%上升到 2019 年的 23.96%。新华联内

部投资比重增加。为了进一步分析固定资产的投资回收率，本文用固定资产周转

率指标衡量固定资产使用情况。通过图4.9发现新华联的固定资产周转率从2013

年到 2019 年呈现明显的快速下降趋势，说明虽然该企业的固定资产增加，但固

定资产使用率低。由于新华联的商业地产和文旅项目存在开发时间长，资金需求

量大且资金回收慢的特点，短期内占用了大量资金而没有转化为利润。投资回收

率低使得新华联的资金链承压加重，存在较大的内部投资风险。

图 4.8 2013-2019 年新华联内部投资资产占总资产比重变化情况

图 4.9 2013-2019 年新华联固定资产周转变化情况
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综上所述，新华联增加金融产业和文旅产业的投资促使长期股权投资大幅增

加，但投资所带来的收益比较低。而为发展商业地产和文旅产业进行的项目投资

资存在开发时间长，资金回笼慢的特点，固定资产周转率不断降低，大量资金被

占用难以转化为利润。说明新华联的内外投资存在投资策略不合理以及投入和产

出失衡的状况，大量资金占用难以转化为利润，进一步导致企业的资金链承压，

加剧了企业的投资风险。

4.1.3 营运风险识别

分析新华联公司在战略转型期间的营运能力，可以判断企业的资金是否得到

高效利用以及是否实现了企业资本的积累。本文通过存货周转率和总资产周转率，

具体分析新华联的营运能力。如图 4.10 所示，在 2013-2019 年新华联存货周转

率呈明显上升趋势，但在 2013-2017 年存货周转率一直低于行业均值，于 2018

年出现转折高于行业均值。由于新华联改善营销策略促进商品房的销售，加速推

进房地产项目的去化速度，提高了企业的存货周转率。总资产周转率从2013-2017

年不断下降并低于行业均值，在 2018-2019 年有所上升并超过行业均值。在 2016

年总资产周转率也有所上升，主要是由于新华联的的芜湖文旅项目一期（海洋公

园）正式开业。四大文旅项目于 2018 年-2019 年开始全面投入运营，加上新华

联加大了大宗物业的处置力度，大大提高了企业资产的使用效率。但是总体上新

华联的总资产使用效率不高，还应当提高商业地产和文旅项目的营运能力。

图 4.10 2013-2019 年新华联与行业存货周转率和总资产周转率对比情况
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企业盈利能力的高低反映企业抵御财务风险能力的大小。本文进一步分析了

新华联的盈利能力。从表 4.2 中可以看出新华联营业收入仍然主要依靠商品房销

售业务支撑，而文旅业务和金融业务所在的其他业务收入所占的营业收入的比重

比较低，虽然从 2013-2019 年比重不断上升，但是商品房销售在营业收入中的比

重超过 76%，最高甚至达到了 90%以上。所以企业的营业利润仍然依靠传统业务，

文旅和金融业务对新华联的盈利贡献低。如图 4.11 所示，该企业的营业收入从

2013-2019 年总体呈上升趋势，2019 年有所下降；销售毛利率从 2013-2014 年大

幅下降，而从 2014-2019 年开始逐年上升，但低于 2013 年的 39.14%。企业的营

业收入主要来源于房地产销售，说明企业的毛利的变化主要来源于房地产的销售

业务。由于房地产销售受到政策和调控和融资政策的影响，房地产的开发建设成

本上升，使得企业的毛利率总体上比较低。

表 4.2 2013-2019 年新华联相关业务占营业收入比重变化情况

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

商品房销售/营业收入（%） 80.78% 90.43% 89.50% 87.71% 82.53% 81.10% 76.03%

其他业务收入占营业收入（%） 6.82% 6.10% 8.54% 10.94% 16.70% 18.59% 23.82%

数据来源：公司年报

图 4.11 2013-2019 年新华联相关财务指标变化情况
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根据表 4.3 显示，新华联在战略转型期间企业的期间费用大幅增加，尤其是

财务费用变化非常大。主要是由于在战略转型期间进行大量的筹资活动，承担了

较大的债务利息。图 4.12 反映了期间费用的增加导致企业的营业净利润下降并

且低于行业均值，新华联的盈利质量下滑。由于政府政策对房地产的调控，新华

联不断创新销售模式以及缺乏经营新业务经验带来企业销售费用的增加。而新华

联进行并购活动增加了企业的管理成本以及筹资进行土地储备和项目开发增加

了企业的财务费用。这些综合导致了企业营业利润降低。从中可以看出新华联文

旅产业、商业地产在前期的开发过程中会侵蚀房地产业务带来的利润，战略转型

活动的进行依赖于传统业务的反哺。

表 4.3 2013-2019 年新华联期间费用变化情况

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

销售费用(万元) 15019 19406 28584 40924 46075 89332 69219

管理费用(万元) 16248 23150 38128 53078 63278 76992 78623

财务费用(万元) 6565 3423 18703 24462 61008 78316 104003

数据来源：新浪财经

图 4.12 2013-2019 年新华联相关费用与营业净利率变化情况
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新华联在战略转型期间，文旅项目的开发与建设频繁收到政府补助。如长沙

铜官窑曾在 2018 年 12 月收到 2亿元政府补助，2019 年 3月份也收到 1.33 亿元，

2019 年 10 月和 11 月份，公司收到芜湖财政局的补贴 1.04 亿元。政府对新华联

的补贴构成企业的损益项目，增加了企业的税前利润。新华联的文旅产业过于依

赖政府补助。从表 4.4 中可以看出新华联在 2013-2019 年政府补助对企业净利润

的贡献，尤其是在 2015 年和 2019 年，政府补助对企业的净利润贡献非常大。在

2018-2019 年，文旅项目正式投入运营，包含文旅项目在内的新业务带来的利润

在对净利润中的贡献在 2018 年和 2019 年分别为 29%和 14.8%。而政府补助在

2018-2019 年分别达到了 18.13%和 31.47%。2019 年文旅项目带来的利润贡献低

于政府补助，从中反映出了文旅项目经营业绩不佳，对政府补助依赖较大。

表 4.4 2013-2019 年新华联政府补助对净利润的贡献变化情况

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

政府补助（万元） 94 5821 11690 3021 3607 22657 27801

净利润（万元） 50177 40330 28792 47656 86277 124966 88335

政府补助/净利润（%） 0.19% 14.43% 40.60% 6.34% 4.18% 18.13% 31.47%

数据来源：巨潮资讯网、年报

4.1.4 收益分配风险识别

收益分配是指对企业的未分配利润及盈余公积的分配，一方面要对投资者进

行分红，以增加投资者的信心保持所有者权益的稳定。另一方面需要留存收益以

确保企业有充足的内部资金以供生产经营和投资等活动。如果将大部分收益留存

企业用来减轻资金紧张情况，则会减少向股东分配的利润，会损害股东利益。但

是如果企业提高分配比例作为股东分红，可能造成企业经营资金不足需要外部资

金的弥补，带来资本成本的增加。现金流量比率可以用于衡量股利支付能力，现

金流越充足，支付能力越强，如果现金流不足以偿还债务，则企业进行的股利分

配也会缺乏充裕的现金支持，股利支付能力不足，企业收益分配风险增加。

根据上市公司三年内累计分配的现金股利不少于年均可分配利润的30%这一

规定，通过表 4.5 可知，新华联在 2013-2019 年，除了 2014 年外，每年都进行
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了股利分配，并且股利分配率基本保持在 30%以上，说明企业注重股东利益。但

根据现金流量比率在 2013-2016 年为负，2017-2019 年上升但远低于 50%，可以

看出企业短期偿债压力大，现金流难以偿还债务。公司进行股利分配活动可能没

有充裕的现金用于支付，企业的收益支付风险增加。此外，在战略转型期间，企

业的利润多用于股利分配，难以满足战略转型的需要，企业利润用于股利分配，

留存收益不足，导致内部资金减少，而战略转型需要进行项目开发和并购活动却

依赖于企业大量外部筹资，增加了企业的资本成本，股利分配政策在一定程度上

不合理。

表 4.5 2013-2019 年新华联股利分配情况

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

净利润（万元） 50177 40330 28792 47656 86277 124966 88335

分配股利（万元） 15980 - 18967 18967 18967 37934 37934

股利分配率（%） 31.25% - 58.82% 35.71% 22.22% 31.75% 46.51%

现金流量比率（%） -45% -16% -20% -6% 4% 14% 12%

数据来源：巨潮资讯网、新浪财经

4.2 战略转型中的财务风险评价

通过对新华联公司战略转型期间财务风险的识别，发现新华联主要风险存在

于资产负债率指标过高，短期偿债能力不足；项目投资收益低；而收入过于依赖

房地产业务且营业净利润率不断下降，文旅项目收益过于依靠政府补助导致营运

风险比较大；现金流不足导致企业收益支付能力不足等。根据上述企业存在的风

险，本文运用财务杠杆系数和 Z模型以及 F模型相互印证来评价企业的财务风险

的大小。

4.2.1 新华联的财务杠杆系数

财务杠杆一般通过资产与负债之间的比例关系反映，财务杠杆系数可以用来

反映杠杆效应大小，系数越大，说明杠杆效应越大。此外，也可以用于反映企业

财务风险。财务杠杆系数的公式：DFL=EBIT/（EBIT-I）。新华联从 2013-2019 年
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之间的财务杠杆系数变化情况如表 4.6 所示：该系数从 1.09 不断增加到 1.75 都

处在（1,2）的安全区域内，该指标主要反映企业的筹资风险情况，总体上反映

企业的筹资风险比较低，企业财务风险安全。但是该指标不能反映出企业的负债

结构的具体情况，尤其是难以反映出企业的短期偿债能力对企业筹资风险的影响，

因此，单用该指标评价企业财务风险状况过于片面。而且本文研究的财务风险不

仅仅是指筹资风险，而是指资金运动中的所有风险，该指标难以反映。

表 4.6 2013-2019 年新华联财务杠杆系数变化情况

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

财务费用（万元） 6565 3423 18703 24462 61008 78316 104003

息税前利润（万元） 76271 60059 57855 98441 178210 268046 242709

DFL 1.09 1.06 1.48 1.33 1.52 1.41 1.75

数据来源：巨潮资讯网、新浪财经

4.2.2 预警模型对财务风险的评价

上文用财务杠杆主要衡量了企业的筹资风险，总体上反映了筹资风险比较安

全，但是单从财务杠杆指标来分析过于片面。因此，本文将 Z模型与 F模型结合，

从企业整体角度检查企业财务状况，对企业的财务风险进行评价。

（1）Z模型对财务风险的评价

Z模型广泛的用于企业财务风险的衡量。该模型对于财务指标选取比较简单

易于操作，而且可以较为综合的反映企业的财务状况。该模型通过五个财务指标

构成一个多元线性函数：Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5。表 4.7 对各个变

量所表达的计算公式及作用进行汇总，该模型综合考虑了企业营运资金状况、流

动性、营运和盈利能力以及资本结构等。
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表 4.7 Z 值模型各变量公式表达及作用

变量 计算公式 作用

X1

（流动资产-流动负债）/资

产总额

该指标可以反映企业营运能力大小，主

要用于衡量企业短期偿债能力。该指标越高，

表明营运能力越强，企业的偿债能力也越强，

但是，如果该指标过高会影响企业资本的获

利能力。

X2

（盈余公积+未分配利润）/

资产总额

该指标反映企业累计利润在总资产中的

比重，主要用于衡量企业内部积累对持续经

营的贡献。

X3 （税前利润+利息费用）/资

产总额

该指标反映企业利用债务和所有者权益

资金获取利润的情况，资金投入产出比越大，

企业盈利能力越强。

X4 股权市值/负债总额

该指标可以用来衡量企业业绩表现以及

财务结构的稳定性。由于该指标是动态变化

的，在企业负债保持稳定的情况下，该指标

越大，反映企业的业绩越好，股价越高。

X5 主营业务收入/资产总额

该指标反映企业资产的使用效率，可以

用于衡量企业的营运能力。该指标越高，表

明资产的利用率越高，创造的企业收入越多。

Z 值在不同的值域范围内所体现的财务风险水平有所不同。具体情况如下表

4.8 所示：

表 4.8 Z 值取值区域

Z 值 判断标准 结论

Z<1.81 破产区域 有破产风险

1.81≤Z<2.67 未知区域 警惕财务风险

2.67≤Z 安全区域 破产风险小
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根据 Z模型的相关理论，本文采用 Z模型对新华联战略转型期间的财务风险

进行衡量。从下表 4.9中，可以看出新华联的 Z值在 2013-2019 年一直小于 1.81，

并且 Z值下降幅度非常明显，这说明新华联在转型期间财务状况不佳，风险大而

且没有对企业的风险状况高度重视。

表 4.9 2013-2019 年新华联 Z 值变化情况

变量/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

X1 0.43 0.27 0.30 0.32 0.24 0.10 0.10

X2 0.15 0.12 0.10 0.08 0.08 0.09 0.10

X3 0.04 0.02 0.02 0.02 0.03 0.05 0.05

X4 0.60 0.56 0.70 0.43 0.25 0.17 0.18

X5 0.14 0.14 0.14 0.17 0.15 0.26 0.23

Z 1.36 1.05 1.11 0.99 0.81 0.78 0.74

数据来源：巨潮资讯网

（2）F模型对财务风险的评价

上述通过 Z模型对新华联战略转型期间的财务风险进行衡量，根据 Z值结果

显示新华联财务风险大。但是 Z模型在评价风险方面存在缺陷即缺乏对现金流量

影响因素的考量，因此，周首华等学者在 Z模型的基础上重新构建了新的模型即

F 模型，在该模型中加入了对现金流量的考量。F 模型的公式表达为：

F=-0.1774+1.1091X1+0.1074X2+1.9271X3+0.0302X4+0.4961X5。与 Z模型相比，变

量中的 X3和 X5与其存在区别，X3的分子变成了净利润+折旧额；X5的分子变成了

净利润+利息+折旧。这两个变量考量到了现金流量对财务风险的影响。F模型将

0.0274 作为划分风险水平的临界点，当 F值高于 0.0274 时，企业财务风险水平

高，有破产的可能性；而低于 0.0274 时，企业财务比较安全，风险比较低。

通过下表 4.10 可以看出新华联 2013-2018 年 F 值高于临界值，财务相对安

全。但是 F值在此期间呈现出明显的下降趋势，说明财务风险变大。其中 F值在

2019 年明显低于 0.0274，这反映了新华联公司的财务状况恶化，出现了较大的

财务危机，应当予以重视。
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表 4.10 2013 年-2019 年新华联 F 值变化情况

变量 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

X1 0.4287 0.2730 0.3010 0.3158 0.2414 0.1040 0.0985

X2 0.1476 0.1198 0.0960 0.0806 0.0754 0.0906 0.0996

X3 0.0512 0.0284 0.0240 0.0281 0.0385 0.0513 0.0203

X4 0.5965 0.5623 0.7047 0.4277 0.2508 0.1700 0.1772

X5 0.0446 0.0252 0.0261 0.0294 0.0451 0.0573 0.0361

F 值 0.4528 0.2224 0.2473 0.2632 0.2026 0.0800 0.0049

数据来源：巨潮资讯网

本节通过财务杠杆评价新华联公司的财务风险，发现企业的筹资风险比较低，

但由于难以衡量企业具体的负债结构对财务风险的影响，该指标具有一定的局限

性。因此，本文通过 Z模型和 F模型对新华联的总体财务状况进行分析，得出了

新华联存在比较严重的财务风险。通过对 Z模型和 F模型中的相关指标的分析，

其中 X1和 X4变化最为明显，X1在 2013-2019 年之间呈现不断下降趋势，该指标的

表达式为（流动资产-流动负债）/资产总额，其中流动负债的增长幅度快于流动

资产，使得企业的运营资本减少，新华联公司为了增加对长沙银行的股份，通过

银行短期借款进行筹资使得流动负债显著增加,导致新华联公司用于运营的资本

减少，盈利能力下降。此外，新华联公司为了开发文旅项目和进行多元化布局通

过筹资活动筹集大量资金进行项目投资，增加了企业的固定资产和长期股权投资。

该指标的大幅下降反映了新华联公司存在较严重的短期偿债风险，企业的筹资风

险增加。X4在 2013-2019 年也呈现明显的下降趋势，该公式的表达为股权市值/

负债总额，该指标反映企业市场的业绩表现，从表 4.9 和表 4.10 中，可以看出，

在 2013-2019 年该指标不断下降，说明在战略转型期间，投资者并不看好新华联

公司进行的战略转型活动。导致该指标不断下降，企业的财务状况不够稳定，影

响投资者的投资积极性。
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5 新华联战略转型中的财务风险成因

根据上一章对新华联战略转型期间的财风险的识别，并结合财务杠杆系数、

Z模型和 F模型相互印证得出新华联存在较大的财务风险。接下来，本文结合战

略转型的具体活动从资金运动过程对新华联财务风险存在的原因进行具体分析。

5.1 筹资风险成因

根据新华联筹资风险识别，发现新华联在战略转型期间大量土地储备和项目

开发活动增加了资金的需求，而资金来源尤其是四大文旅项目的开发多依赖于银

行借款，导致新华联存在过高的负债率，增加了筹资风险；新华联进行商业地产

以及文旅项目的开发建设增加了应付账款；为了发展金融行业，通过短期借款的

方式增加长沙银行股份等活动，增加了流动负债，而新华联的存货过多且难以变

现，共同导致了企业流动比率和速动比率不断下降，新华联的短期偿债能力严重

不足。

5.1.1 产业布局需要大量资金

通过对新华联筹资风险的识别，发现新华联为了实现以文旅产业为核心业务

的多元化战略转型，运用了大量的资金进行产业布局。新华联的产业布局涉及到

房地产行业、金融行业、文旅产业等，其中在地产方面从开发建设到管理服务，

实现产业链链条的全覆盖。

为了稳定商品房销售、发展商业地产以及引入文旅产业，新华联进行了大量

的土地储备。比如在 2012 年新华联新增约 145 万平方米的土地；在 2013 年-2017

年分别增加了大约 145 万平方米、240 万平方米、110 万平方米、219 万平方米、

120 万平方米。而在 2018 和 2019 年新增土地有所放缓。其中为了发展文旅产业

在 2013-2017 年新增的土地储备分别为 8.28 万平方米、142.4 万平方米、66.21

万平方米、184.52 万平方米和 75.41 万平方米。而 2018 年-2019 年文旅产业进

入运营年，土地储备量减少。为文旅产业的顺利开展，新华联的在项目开发的前

期准备工作中进行了大量资金投入。



兰州财经大学硕士学位论文 战略转型中的新华联公司财务风险及对策研究

42

为了实现多元化战略，延伸产业链布局，企业进行了大量的收购。比如 2012

年收购了湖南的一家建设工程公司延伸产业链前端；而在 2013 年度收购了北京

的一家物业管理公司，向后延伸了企业的产业链。此外，2015 年收购新丝路文

旅；2018 年并购四川阆中古城等。

在金融方面，2012 年通过置入华建公司参股长沙银行并不断增加持有股份。

此后不断增加对长沙银行投资，并于 2016 年增加了对新安金融和新安资本的投

资。此外，在 2015 年以战略联盟方式与其他公司共同设立再保险公司。2017 年

新华联以 100%股权收购了金融信息技术服务公司。

根据新华联的战略要求，新华联公司通过土地储备、项目开发和收购及设立

公司等活动来完成多元化产业布局，因此对资金的需求量大，而增加长沙银行股

份的资金来源主要是通过银行增加短期借款，而商业地产和文旅项目的开发也多

依赖于银行贷款。因此，造成了新华联在战略转型期间的负债率高，资本结构不

合理。

5.1.2 融资渠道过于狭窄

分析企业通过哪些途径进行筹资活动，由表 5.1 可知，新华联公司取得借款

占筹资总流入的比重除了 2015 年为 41.91%之外，均达到 90%以上。这表明新华

联的筹资主要来自于借款，反映出来新华联筹资渠道过于狭窄。新华联开发四大

文旅项目的资金来源主要依赖于自筹和银行借款，而对于金融行业的发展尤其是

长沙银行的发展也多依赖于银行短期借款获得资金。此外，华联公司进行项目开

发和并购行为也以银行贷款为主要的融资方式导致企业的筹资风险水平高度集

中。从上文可知企业的流动比率和速动比率比较低，在战略转型期间呈现不断下

降趋势。一方面由于新华联公司的存货多且难以变现，另一方面由于企业存在占

用流动资金用于非流动资产建设的情况，造成了企业短期偿债能力不足的风险。

由于新华联公司受到房地产企业融资政策限制方面的影响，导致企业在战略转型

期间资金来源过于依赖银行借贷，融资方式不够多元化，反映了企业在融资渠道

方面过于狭窄。企业应当积极的拓宽渠道，实现多元化的融资策略来降低企业的

风险。
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表 5.1 2013-2019 年新华联筹资活动变化情况

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

取得借款收到的现金

（万元）
753545 639324 562811 1471711 1798263 868365 1393799

筹资活动现金流入

（万元）
766545 646834 1343024 1572911 1799206 868474 1486817

取得借款/筹资总流入

（%）
98.30% 98.84% 41.91% 93.57% 99.95% 99.99% 93.74%

数据来源：巨潮资讯、新浪财经

5.2 投资风险成因

通过对新华联投资风险的识别，新华联增加金融产业和文旅产业的投资促使

长期股权投资大幅增加，但投资所带来的收益比较低，而为发展商业地产和文旅

产业进行了大量的项目投资，导致固定资产周转率不断降低，大量资金被占用难

以转化为利润。说明新华联的内外投资存在投资策略不合理以及投入和产出失衡

的状况，大量资金占用难以转化为利润，进一步导致企业的资金链承压，加剧了

企业的投资风险。接下来本文对新华联在战略转型期间的投资风险的成因进行具

体分析。

5.2.1 项目投资收益较低

通过对投资风险的识别，新华联为了发展金融行业和文旅产业进行了大量的

长期股权投资和固定资产建设。但是长期股权投资所带来投资收益相对于企业的

投资规模增长较低。项目投资投入与产出失衡，投资策略不合理，尤其是在 2016

年投资了新安金融和新安资本，但是没有给企业带来投资收益增加，导致企业在

2017 年处置了两项长期股权投资，说明企业在制定投资策略时缺乏合理的规划。

此外，文旅项目具有开发周期长，资金占用大且回笼慢的特点。其中鸠兹古镇和

铜官古镇从 2013 年便开始陆续投入资源进行开发建设，到 2019 年才得以实现落

地开始运营。四川省阆中古城于 2018 年被新华社收购，第二年才正式接管。西

宁梦童乐园到 2019 年下半年才正式开业。新华联的文旅项目基本上从 2018 年才
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开始陆续投入运营，这也就意味着在过去 5-6 年间，新华联投资的文旅项目基本

无法带来同等的回报，而且还要依赖于企业的房地产销售助力企业的文旅产业。

投入与产出严重失衡。企业的营业净利润率在战略转型期间逐年下降，也说明了

新华联没有很好的整合各种资源和形成协同效应。从而带来较大的投资风险。

5.2.2 文旅产业布局依托重资产项目

新华联战略转型期间主要是在长沙、四川、芜湖和西宁四个城市进行文旅项

目的开发，项目类型为三大古镇即铜官窑、阆中古镇以及鸠兹古镇和西宁梦童乐

园，具体包含十几种业态的文旅项目。新华联的文旅项目依靠的是房地产进行开

发，因此，要进行文旅产业转型的前提是新华联拥有足够的土地储备量以满足项

目开发，然后具体进行项目开发建设工程。从本质上讲，新华联的文旅产业的铺

设和房地产开发一样对土地的依赖很大。此外，对于文旅业态项目的开发，如古

镇、剧院、儿童乐园等需要大量的固定资产的建设。如表 5.2 所示，从 2013-2019

年间新华联对在固定资产项目上的投资建设规模非常大。比如新华联斥资 70 个

亿进行铜官窑项目开发，对于西宁梦童乐园和芜湖鸠兹古镇项目分别投资了大约

50 个亿和 33 个亿，这三个文旅项目投资总额大约要 153 个亿。新华联的非流动

资产剧增，占用大量的资金，使得资金的流动性不足，难以产生经济利益。新华

联的文旅项目的开发建设需要以大量的固定资产建设作为依托。再加上文旅项目

开发周期长且资金回笼慢的特点。导致新华联大量资金占用难以转化为利润，带

来资金链承压，增加了企业的内部投资风险。

表 5.2 2013-2019 年新华联固定资产及在建工程项目变化情况 单位：万元

项目/日期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

固定资产 45102 41233 141810 381452 409587 704827 1208439

在建工程 47077 163986 211951 71202 292767 419615 62679

数据来源：巨潮资讯、新浪财经

5.3 营运风险成因

通过对企业营运风险的识别，发现新华联在战略转型期间收入主要依赖房地
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产销售但营业净利润下降，开发新业务带来销售费用、管理费用和财务费用的增

加导致企业营业净利润率下降并低于行业均值。此外，文旅项目收益过于依赖政

府补助。因此，新华联在战略转型期间的营运能力和盈利能力不足导致企业存在

较大的营运风险。新华联战略转型期间的营运风险成因包括收入过于依赖房地产

业务以及缺乏经营新业务经验等。

5.3.1 收入过于依赖房地产业务

通过营运风险识别，新华联在战略转型期间的收入来源主要依靠企业的商品

房销售，但房地产的销售毛利率在战略转型期间较低，主要是由于政府调控政策

对房地产行业发展的抑制加上建筑成本以及销售成本的增加也挤占了商品房销

售利润空间。在战略转型期间，新华联公司希望将核心业务由房地产销售转变为

文旅产业，但是文旅产业等新行业带来的销售收入和利润低，尤其是文旅项目的

收益来源过于依靠政府补助，在 2018-2019 年带来的利润低于政府补助对利润的

贡献，新行业盈利能力不足。战略转型的内部资金供给仍然依靠房地产的销售，

然而新华联房地产销售业务存在增收不增利的情况，企业的营业净利率在战略转

型期间存在明显的下降趋势并且显著低于行业均值，房地产业务的盈利能力下降。

由于企业收入增长过于依赖房地产业务，而房地产带来的营业利润的降低可能会

导致企业营运风险增加。因此，企业应当调整企业的经营策略，合理规划企业各

业务板块业绩实现比重，提高新行业对收入的贡献。

5.3.2 缺乏经营新业务的经验

新华联在产业布局中将物业管理、金融产业、文旅产业等纳入其中，多元化

经营的范围比较广，但是缺乏经营文旅产业、金融产业等行业的经验。在 2013

—2019 年间，企业的其他业务对企业营业收入的贡献不断增加，由 2013 年的

6.82%到 23.82%，虽然其他收入占营业收入的比例在增加，但是相对来说，增长

速度比较慢。营业收入的主要来源仍然依靠商品房销售，想要实现核心业务由商

品房销售转变为文旅产业，还需要很长时间。新华联四大文化旅游项目于 2019

年正式全面开工，但新业务 2019 年对净利润的贡献只占 14.8%，甚至低于政府

补助对净利润的贡献。此外，新华联公司的员工在部门分配中，文旅产业的人员
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只占总人数的百分之十。相对于四大项目的运营来说，人员配备不足，难以应对

四大文旅项目的全面经营。企业负责管理金融行业的员工非常少只占公司总员工

人数的百分之一。除此之外，在财务方面，人员基本是原来处理房地开发销售业

务方面的人员，可能缺乏对文旅业务的经验。不利于企业财务方面的管理。

5.4 收益分配风险成因

企业在收益分配风险识别中，发现新华联的收益分配风险主要来自于股利支

付风险以及股利分配政策不合理。通过现金流量比率指标可以看出企业经营活动

带来的现金流量较少，现金流量虽然由负转正但远低于 50%，说明企业的现金流

难以偿付企业的短期借款，现金流不足，企业存在较大的股利支付风险，可能会

影响股东的投资积极性。此外，新华联基本每年进行股利分配，减少企业的内部

资金留存度，然而在 2013-2019 年新华联公司处于战略转型期间，企业的转型投

入、规模扩张等都需要足够的资金支持。而企业将很大一部分利润分配给企业所

有者，导致留存收益不足，进而导致新华联公司进行大量的外部筹资活动筹措资

金，资金成本增加，加剧财务风险。
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6 新华联战略转型中的财务风险应对策略

6.1 筹资风险应对策略

新华联筹资风险是由于企业进行的产业布局需要大量的资金而融资渠道狭

窄，开发与经营新业务的资金多依赖于自筹和借款，导致企业负债率高。而存货

难以变现以及流动负债增加导致企业短期偿债风险加剧。对此，新华联可以通过

实现融资方式多元化和优化负债结构的方式控制企业的筹资风险。

6.1.1 实现融资方式多元化

新华联公司主要通过自筹和银行借款的方式进行融资以满足战略转型的需

要。在转型期间，新华联大量资金需求依赖于银行借款，加大了企业的筹资风险。

因此，企业应当通过拓宽融资渠道的方式实现融资结构多元化分散企业的筹资风

险。在本文中新华联通过进入金融行业，投资了长沙银行，并且投资 20 亿元与

其他公司共同参与设立了亚太再保险公司等拓宽融资渠道，但是投资大，所占的

股份小，所带来的资本较少。因此，新华联可以加大对相关银行的股份并实现控

制。新华联可以增加自有资金，增加可持续经营能力，实现内源融资。也可以通

过减少间接融资，增加直接融资。比如新华联可以以引进战略投资者和债转股等

方式增加企业的资本。此外，还可以通过改善负债融资方式，不仅可以通过借款

和发行债券，也可以借入外资和保险资金等。新华联通过以上方式实现融资方式

多元化，缓解融资方面的压力，有利于降低企业对银行借款的依赖，优化企业的

资本结构。

6.1.2 优化负债结构

除了拓宽资金来源的渠道外，企业也应当注意负债结构，比如长期负债和短

期负债的配比以及构成长短期负债的各种负债方式。如果长短期负债配置不合理，

尤其是短期负债过高但流动资产难以偿还全部短期负债，而企业的长期资产又难

以及时变现，可能造成企业的资金链断裂，面临破产的可能性。新华联公司的短

期负债在总负债中的比重达到半数以上，而流动资产难以覆盖全部短期负债，其
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中的存货为商品房存在难以变现的特点，一旦企业面临大量的偿还债务，企业可

能很难获取充足资金予以偿还。因此，企业应当注重短期负债在企业负债中的合

理比重。而在长期负债中，企业要注重筹资的担保方式、尤其是质押借款、抵押

借款在长期借款的比重，过高可能影响企业资金的变现能力。也要合理的分配各

种长期借款的借款期限和偿还期限。

6.2 投资风险应对策略

根据上文中对投资风险成因分析，发现新华联存在项目投资收益低，投入与

产出失衡的问题。此外，企业还存在文旅项目投资过于依赖地产，存在开发周期

长和资金回收慢的风险。因此，本文从科学制定投资方案和引入轻资产经营模式

两个方面提出相应的应对策略。

6.2.1 制定科学的投资方案

在投资风险分析中发现新华联对外投资项目投入大，收益小，并且存在置入

资产短期内就进行处置的情况。说明了新华联在制定投资方案时，缺乏合理的规

划。新华联进行的大量投资没有形成整合优势。因此，新华联在进行内外投资的

活动中时应当制定合理的投资方案，并对方案的可行性进行分析。本文认为新华

联应当评估投资方案的可行性和合理预测投资项目的价值，降低投资活动给企业

带来的风险。企业要理性分析投资项目是否符合战略转型目标，能否有助于企业

战略转型的实现，尤其是在投资文旅项目和并购企业时，应当重视相关项目的投

资是否能够促进文旅产业的发展要求。此外，企业还应当正确评估投资项目的价

值，新华联在投资过程中，2016 年置入新安金融和新安资本，置入资产没有给

企业带来价值还给企业带来管理和经营上的压力，因而在 2017 年就进行处置。

因此，企业应当在投资过程中理智评价投资项目的价值。

6.2.2 引入轻资产经营模式

新华联进行战略布局和文旅“古镇+”经营模式主要依托的是房地产等固定

资产，四大文旅项目的建设基本依托重资产。在战略转型时期短时间内进行了多
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次收并购和项目开发行为使得新华联的资产结构发生改变，固定资产的比例在短

时间内大幅提升，产生了投资风险。重资产的方式使得企业的资产存在投入产出

失衡的状况，会造成企业短期内缺乏资金难以维系企业正常经营的情况。因此企

业应当采取合理的经营模式，企业可以通过引进轻资产经营模式改变企业重资产

面临的困境。新华联的战略转型目标是实现核心业务由房地产销售转变为文旅产

业的多元化战略目标。本文认为新华联可以通过租赁的方式减少固定资产对资金

的占用，也可以通过引入战略合伙人的方式以提供技术和管理经营的经验入股等。

此外公司的金融业务的发展也有利于企业发展轻资产模式。新华联在金融业务模

块的发展力度不足，应当大力发展金融业务。通过投资、并购以及战略联盟等途

径吸收金融资产或经营金融产业，推动公司在金融领域发展并为企业的其他产业

经营提供资金。

6.3 营运风险应对策略

新华联的营运风险主要体现在企业在战略转型期间经营收入依赖房地产销

售，但企业房地产业务存在增收不增利问题，企业的营业净利润不断下降；资产

使用效率不高，营运能力不足。而对于引进的文旅产业和金融产业等新业务缺乏

经营经验。因此，本文从加速资金回流和大力发展新业务两个方面提出相应的应

对策略。

6.3.1 加速企业资金回流

由于国家政策对房地产的调控，使得房地产的销售收入受到很大的影响。新

华联的存货主要为商品房，由于商品房存在变现慢且资金回收时间长的特点，在

行业环境不佳的情况下，新华联的存货积压较为严重，大量存货占用资金，导致

企业的营运资金不足，出现较大的财务风险。企业应当加强存货管理，加速推进

房地产项目的去化速度并且加速应收账款的回流，实现企业的资金快速回流。此

外，在战略转型期间，企业进行文旅产业项目开发，增加了大量的固定资产，固

定资产占用大量资金是新华联资金链紧张的一个重要原因。因此，新华联应当提

高文旅产业的运营效率，提高资产周转率。此外，新华联应当创新经营策略引进

轻资产经营模式，减少固定资产对资金的占用，加速资金流动。
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6.3.2 大力发展新业务

在战略转型期间，新华联的主营业务占收入的比重基本在 80%以上，包含文

旅产业和金融产业的其他收入比重比较低。新华联的文旅产业作为公司转型的目

标核心产业，但在战略转型期间不仅对企业盈利的贡献非常低，而且还依靠房地

产销售收入用于项目开发。但政府政策对房地产的调控以及房地产的开发建设成

本上升，缺乏经营新业务经验带来企业销售费用的增加；新华联进行并购活动增

加了企业的管理成本以及筹资进行土地储备和项目开发增加了企业的财务费用

等，这些综合导致了企业营业利润降低。为了实现企业的顺利转型，企业应当注

重文旅产业以及金融产业的发展，发挥企业的资源整合优势，提高新产业的营运

能力和管理能力，增加企业的收入，实现企业盈利能力的提高。此外，新华联应

当通过引入和培养具有相关业务经验的人员，为管理和经营新业务提供支持。同

时加大对文旅产业的宣传力度，加强与各大旅行社、广告媒体之间的合作关系，

积极提高文旅产业的知名度，增加客源。此外企业还应当发挥新业务之间的协同

作用，尤其是商业地产与文旅产业之间的资源互补优势等。

6.4 收益分配风险应对策略

根据前文对新华联财务风险分析可以发现，新华联公司收益分配风险的主要

是来自于股利支付风险以及留存收益不足。公司在制定自身收益分配方案时，不

应当只考虑股东等投资者短期的需求，而是要具备顾全大局，考虑市场经济环境

的变化及企业持续发展的要求，在合理保障企业的内部资金需求的前提下，向股

东分配利润。股利政策的稳定，能够向市场反映出企业经营状况，因此应当提高

收益分配管理能力，注重及时调整企业的股利分配政策并保证其稳定性，降低自

身的收益分配风险。此外增强企业的营运能力和盈利水平，增加企业经营活动的

现金流入，提高股利支付能力。增加企业可以支配的资金是企业提高融资的最佳

方式，也有利于平衡企业与股东之间利益分配，降低企业的收益分配和支付风险。

6.5 建立新业务财务风险的预警机制

新华联由单一的房地产销售业务拓展为以“文旅+金融+地产”为主的多元化
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业务。由于新业务的引进需要整合加以优势互补，才能变成企业的优势。如果不

能很好的整合各种资源，可能会带来反效果，造成企业的资金浪费，吞噬企业的

利润。从前文中可以看出，在战略转型期间，新华联公司的战略转型活动导致企

业的财务风险不断加剧，公司没有很好的控制引入和经营新业务给企业带来的财

务风险。新华联目前的风险控制机制是水平管理模式，企业各环节以及各业务之

间的风险控制缺乏联系。此外，企业的财务人员可能缺乏对新业务财务风险的把

控，企业应当培养或引入具有新业务经验的的财务人员，识别新业务的风险点，

关注战略转型中经营新业务可能产生的财务风险，并建立相应的风险预警机制，

及时发现并控制新业务给企业带来的财务风险问题。
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7 结论和不足

7.1 研究结论

企业为了扭转市场竞争中的不利地位，一般通过战略转型对企业进行变革，

战略转型对企业发展有重要影响。如果转型失败可能会导致企业破产。战略转型

过程中实施的具体活动会引起企业财务变化。因此，关注战略转型中的财务风险

并提出有针对性的应对策略，有利于战略转型的顺利完成。本文以新华联为案例

企业，根据财务杠杆、资本结构等相关理论，结合新华联 2013-2019 年的财务数

据，分析新华联财务风险及对策。主要得出以下结论：

第一，本文从资金运动过程的四个方面分析了新华联的财务风险并通过财务

杠杆、Z模型和 F模型交相印证，得出新华联在战略转型期间存在较大的财务风

险。

第二，本文结合新华联战略转型的具体活动即转型过程，分析新华联在转型

这一特殊时期的财务风险成因。发现新华联为了实现以文旅产业为核心业务的多

元化战略进行了大量的并购和项目开发活动。这些活动实施需要大量的资金，而

新华联的筹资渠道过于狭窄主要依靠银行借款，导致企业的资产负债率高，短期

偿债压力大；在经营方面存在：收入过于依赖房地产业务，再有文旅产业项目开

发时间长、资金回笼慢，并且缺乏经验等原因，综合导致了新华联财务风险水平

偏高，存在较大的财务危机。

第三，本文结合战略转型中的新华联公司财务风险的成因，提出有针对性的

应对策略对其财务风险加以控制。具体包括实现融资方式多元化，优化负债结构；

制定科学合理的投资策略，并引入轻资产模式；加速企业资金回流和大力发展新

业务；制定合理的收益分配政策，并发挥内源融资作用；新华联还应当建立新业

务财务风险预警机制，对新业务产生的财务风险进行及时防控，并且完善财务风

险控制机制。

7.2 研究不足

本文通过新华联战略转型这一案例研究企业在战略转型期间的财务风险及
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对策，在一定程度上丰富了财务风险的研究也可能存在一定的现实意义。但是能

力有限，在对新华联这一案例的财务风险进行研究时，对一些知识的理解相对而

言不够深刻，相关知识以及数据的分析未能深入透彻。因此，本文的研究结论具

有一定的局限性。鉴于以上原因，本文对新华联财务风险的研究将主要重心放在

严重程度比较高并且相对比较明显的问题上，所以可能还存在某些本文中未能深

入探讨或是将其遗漏了的一些问题，然而这些问题有可能会构成影响新华联财务

风险的因素，因此还需更多学者进行研究。
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