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摘  要 

面对激烈的市场竞争，许多公司往往尝试选择多元化战略来谋求长远健康发

展。诚然，多元化战略的正确实施的确可以促使公司实现战略转型，达到拓展市

场空间、拓宽公司发展领域的目标，并且能相应地产生协同效应，实现可持续发

展。然而，多元化战略实施的过程中也伴随着一些风险：公司盲目进行多元化扩

张以及经营管理不善，非但不能实现其发展目标，反而容易给公司带来严重的财

务风险，甚至导致其陷入财务困境。其中，YC公司作为一家房地产上市公司，就

面临着这样的困境。公司 2008 年开始实行多元化发展战略，特别是 2014 年以

来，其大规模扩张以及频繁的大举并购活动就备受瞩目，然而，公司的经营状况

却随之持续走低，目前，YC公司现金流量不足、资不抵债甚至连续亏损等，导致

财务困境局面的产生。 

基于上述背景，本文采用案例研究法，从多元化战略的角度探讨 YC 公司出

现财务困境的成因及治理对策。首先，本文在结合文献研究成果的基础上，阐述

了 YC 公司的经营状况以及实施多元化战略的概况，剖析了其出现财务困境的具

体表现，即存在现金流量不足、债务负担沉重、偿债能力下降、盈利能力较差、

存在“退市风险预警”的警示，并运用 Z-score 模型对 YC 公司财务困境进行测

度，因此，本文认为 YC 公司已陷入财务困境之中。然后，论文从内部和外部因

素分析了 YC 公司陷入财务困境的成因，内因主要从经营活动、资本运作、公司

治理和风险管理这四个方面分析，外因从政策环境的变化、行业竞争的激烈、新

冠疫情的影响和外部治理的不完善这四个方面分析。最后，提出了一系列摆脱 YC

公司财务困境的治理对策：公司应尽快进行资产重组，剥离公司严重亏损业务；

优化产业布局，立足自身核心业务，提升盈利能力；拓宽资金来源渠道，控制债

务规模；强化内部和外部治理；建立财务预警机制，提升应对财务风险的能力；

并在今后科学把握投资时机及对象，避免盲目扩张，从而制定科学的战略。  

 

关键词：多元化战略 财务困境 成因 治理对策    
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Abstract 

Today's industry is more competitive. And many companies are always trying to 

opt for flexible and versatile long-term growth strategies to compete in the marketplace. 

A diversification strategy helps companies achieve their strategic goals for change. 

Enlarge your marketing footprint and increase your business. We will work together 

effectively to achieve development. You can grow where it is necessary, but 

implementation presents different types of technical challenges. Blind Business 

Expansion Diversification Bad corporate governance is not the only obstacle to the 

proposed development. However, hedging against serious financial risks and financial 

troubles also faces a dilemma YC as a publicly traded real estate company. YC 

developed several development strategies in 2008. Most importantly, although we have 

seen extensive expansions and extensive mergers and acquisitions since 2014, the 

company's business environment continues to deteriorate. Now isn't enough to pay off 

long-term capital losses that cause economic problems. 

Given the above points, in this paper, the causes and methods for overcoming the 

financial difficulties of YC based on the diversification strategy of YC were examined 

through a case study approach. This article provides general conditions for working 

with YC and adopting a diversification strategy. as well as the financial difficulties of 

the risk allocation process. Very low liquidity also prevents sewage and high debt, weak 

solvency, low earnings and some symptoms of “reduced accounting risk”. Therefore, 

in this article, we will use YC for financial matters and use the model. Z-scores for 

assessing YC's economic loss the company implements several strategies. This article 

discusses the causes of YC's economic problems caused by intrinsic and extrinsic 

factors. Internal factors are investigated in four main areas: business, working capital, 

and corporate governance. External effects include changes in the political and 

competitive environment. The influences of the new Crown Rebellion and the 

imperfections of external jurisdictions were investigated in four parts. Several 

administrative measures have been proposed to address YC's financial problems, and 

businesses need to rebuild their business as soon as possible. Eliminate large, 
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unprofitable activities. Improve production models and increase profits according to 

their core business. Completely accurate and hassle-free. Design a timely financial 

settlement mechanism to strengthen internal and external management. To improve 

their financial risk management skills, researchers pay more attention to their 

investments and future goals. Avoid unprecedented proliferation and make the right 

strategic decisions. 

 

Keywords: Diversification strategy; Financial distress; Cause; Governance 

countermeasures 
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1 绪论 

1.1 研究背景及意义 

1.1.1 研究背景 

近年来，随着我国经济持续快速增长，经济结构也面临着深刻变革。从全国

范围来看，相当一部分房地产上市公司在谋求新的发展路径，积极探索多元化的

发展战略，通过采取拓展和设立新产业或者收购等手段，对公司进行全方位的整

合，利用业务范围和经营规模的扩张优势使公司的价值得到进一步的提升，从而

实现共同发展的效果，同时还能达到发展过程中分散经营风险的目的。虽然有一

些公司实施多元化战略取得成功，但也有很多公司由于盲目实施多元化战略，从

而使公司出现严重财务亏损，财务风险加剧，甚至使企业陷入财务困境、破产重

组的局面，YC公司就是一个较为典型的陷入财务困境的房地产上市公司案例。 

YC 公司 2007 年登陆上海证券交易所 A 股市场，作为云南第一家上市房企，

YC 公司的多元化扩张之路就此展开。2014 年以来，YC 公司盲目依靠杠杆扩张，

开展了会展、商贸、文旅、康养等一系列收购活动，产业链涉及日常居住、娱乐

休闲、旅游、教育、养老、医疗服务等诸多领域，总交易金额达到 300 亿元以上，

其中两次收购银泰商业项目和“蛇吞象”收购成都案未果尤为引人注目。一系列

大手笔收购之后，YC 公司的营业收入和资产规模迅猛扩展，但同时财务风险也

逐步加剧。2019 年 YC 公司领导层涉嫌严重违法，并且 2019、2020 年连续两年

业绩亏损，存在资金流动性趋于枯竭、债务负担沉重、资金流动性不足、资产变

现能力差等一系列问题，于 2021年 4月 28 日被上交所打上“退市风险警示”标

签，面临破产风险，积重难返的 YC公司如何走出财务困境值得探究。 

1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

近年来，公司的多元化发展战略倍受热捧，虽然理论上认为其可以分散公司

财务风险，但现实情况是，大多数公司选择多元化战略后前景并不乐观，由此带

来的公司财务风险并无法得到及时缓解，反而使其加重，导致财务困境。因此，
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本文以 YC 公司为例，从公司多元化战略和财务困境的角度入手，以期丰富多元

化战略与财务困境的相关理论研究。 

（2）现实意义 

本文采用案例研究法，通过案例公司在实施多元化发展战略以及实施过程中

出现财务困境现状的成因进行了详细剖析与探究，为 YC 公司摆脱财务困境提出

一些治理的对策。并以此作为依据，提出具有普适借鉴意义的建议，以期为其他

类似公司在多元化发展过程中如何避免陷入财务困境、以及陷入财务困境后如何

摆脱提供一些参考，有重要的现实意义。 

1.2 文献综述 

1.2.1 关于多元化战略的研究 

（1）多元化战略的概念及形式 

关于多元化战略的概念，最初追溯到 1957年的《企业战略》一书，是由 Ansoff

提出的。尹义省（1999）从我国实际出发，从动态和静态两个维度对多元化战略

进行了阐释，指出动态多元化是企业克服自身局限、拓展市场，而静态多元化是

保持现有的积极经营状态。高建来等人（2015）界定了多元化战略：主要有相关

性及非相关性两类，表现为产品和经营管理战略上的多元。吴芃等(2017)把企业

率先进入该市场、并逐渐向其他市场转移拓展新业务的战略称为多元化经营战略。

孟尚飞（2019）提出了三种企业多元化经营的方式，分别是内部创业、收购和战

略联盟。通过多元化战略，企业可以避免单一经营所带来的风险，为客户提供多

样化的产品或服务，从而使企业在广阔的市场中得到更多的份额。 

（2）多元化战略实施的动因 

黎群等人（2000）指出，大多数企业都是根据自身的核心竞争力，通过多元

化经营来寻找新的经济增长点，选择同类行业发挥品牌影响力，以增强竞争的优

势。Matasusaka（2002）根据企业发展的最终目标，提出多元化战略的实施是一

个不断试错的过程，以寻找最适合的生产活动和追求利润最大化。张建君、李宏

伟（2007）认为多元化战略可以提高企业的成长能力。Chao（2017）建立了一个

“股东—管理”模型来调查管理层规避风险或私人利益是否可能是公司多元化

的原因，得出结论为：领导层在制定多元化战略时只会在极少数情况下考虑公司
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的整体发展，而在大多数情况下是为了更多的私人利益。朴敍希(2017) 认为业

务转型推动多元化经营，并通过转型新兴产业寻求新的发展机会。 

（3）多元化战略对企业的影响 

多元化战略对企业的影响分为积极影响和消极影响。 

积极影响方面。现代投资组合理论主张通过有效的资产组合在一定报酬水平

下减少风险，以寻求最大回报。Amit (1988) 认为不完全相关的商业活动会降低

现金流的波动性，从而使企业能够采取多元化战略，有效降低出现财务困境的可

能性。张华青、张敏（2014）指出，公司多元化经营能够减小运营风险。更多关

联公司面临较低的整体财务风险，这一观点也得到了黄晓波等（2016）的支持，

他们研究表明，多元化战略可以将非系统性财务风险减少至最低点，进而提升运

营绩效，并帮助公司合理地使用过剩的资源。Shen N 等人(2018)分析了几千家

我国民营公司的财务数据，发现在全球金融危机期间，业务多元化的企业财务状

况较好，财务风险负担较小。 

消极影响方面。通常情况下，追求多元化战略的公司更倾向于通过债务融资

来使杠杆效用发挥到最大化，但实际上却使得公司面临的财务风险加剧。Berger

等人(1996) 发现与单一经营业务的公司相比，多元化经营更易造成公司的获利

能力下降。Barton(1998)指出，当公司的经营业务跨领域较广且关联度不密切，

经营风险就会加大。Jianhua 等（2011）发现，由于多元化带来的财务风险急剧

增加，煤炭企业破产的情况增多，这也表明多元化战略具有负面后果。付彬（2014）

认为多元化战略会给集团公司带来新的财务风险，如果管理层对风险管理不够重

视，公司出现财务困境的风险将会大幅增加。徐鹿、孙莹（2015）和量化了相关

趋势变化，证明企业多元化程度越深，其未来发展潜力就越低。孟善飞（2019）

运用案例研究的方法，对暴风集团进行了深入研究，认为实施过于激进的多元化

战略很容易引发财务危机。徐业坤等（2020）认为，实施多元化战略会增加股价

崩盘的风险。 

1.2.2 关于企业财务困境的研究 

（1）财务困境的概念及形式 

经济学家 Penrose（1959）认为公司多元化是扩大原有经营领域，增加新产
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品，通过增加产品业务线、扩大涉足领域、提高企业竞争力和市场占有率。Beaver

（1966）指出财务困境是指一家公司在其发展和运营中出现债务违约并处于破产

边缘的情况。Laitinen（1987）把企业财务困境大致相当于财务危机，认为可以

根据危机面临的程度来进行分类。纳谷祺，刘淑莲(1999)认为，如果一家公司陷

入了财务困境主要表现在到期还没有能力偿还有关债务。厉国威（2010）认为出

现以下迹象的公司就出现了财务困境：净利润、留存收益等连续几年为负数。

Wilson（2013）认为只要是延续三年的资产清算或自愿清算以及停止上市就算出

现财务困境。袁显平，马玲（2017）认为财务困境是在企业发展过程中，现金流

难以支撑现有债务负担，从而导致财务危机和企业倒闭的可能性。叶作强（2017）

研究得出，企业在面临财务困境时，可以有两种方式进行选择，分别是重组和破

产，一旦企业出现了资产难以偿还债务的境况，就不可避免地陷入财务困境。 

（2）财务困境的成因 

财务困境的产生有内部成因和外部成因。 

内部成因方面。孙承业（2007）发现影响企业财务困境的内部因素包括高杠

杆、过高的偿债风险、多元化投资、担保和诉讼以及决策不力等。Campbell 等人

（2011）指出股票收益率是造成财务困境的首要原因，通过股市下跌的直观动态

来判断公司是否处于财务困境。Cohen等人（2017）认为，资源分配、债务比率

和应收账款问题可能导致公司出现财务困境。Cordero（2017）从员工的角度出

发研究，指出员工素质低下会导致公司出现财务困境。姜付秀（2018）发现，大

股东损害公司利益、对外担保和过度分配业务领域等导致公司面临财务困境。赵

壮（2019）认为单一的融资方式和巨额的利息压力是企业出现财务困境的原因。 

外部成因方面。 Andreff（2007）指出，政府针对各个行业采取的各种措施，

在某种程度上会使得公司陷入财务困境的局面。孙承业（2007）认为外界影响会

造成公司发生财务困境，主要有宏观环境变动、行业低迷、市场竞争激烈、会计

准则变化和银行贷款政策变化等。丁志国（2018）认为政府政策调控、外部经济

环境、市场竞争会影响公司的财务状况。 

（3）财务困境的测度 

赖利（1967）对上市公司进行了实证分析，对多元化的分类主要是依据公司

所经营的业务范围，判定公司的多元化经营类型采取的是专业化比率法（SR）[14]。
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吴世农、黄志忠（1987）得出，利用经营单元数法建立的企业破产预测模型能够

有效反映破产企业与非破产企业的综合量化特征和差异，来对企业财务困境进行

测度。陈静（1999）分别对 ST 和非 ST 公司进行了研究，得出基于资产收益率、

负债率、流动比率、总资产周转率和总营运资金的模型可以预测企业破产风险。

吴世农、卢贤义（2001）利用公司破产分析和预测模型，提出上市公司的财务指

标数据包含的信息可以分析财务困境趋势，其财务困境是可测算的。张荣艳、廖

萌（2012）通过财务预警模型，对上市公司进行了检验，结果表明，该方法在测

度财务风险上存在一定的适用性。欧阳歆（2013）得出，Z-score模型有九成以

上的准确率，能够很好地识别公司的财务风险，表明该模型具有可行性。Bao等

（2015）分析了财务困境的累积特征，并基于空间状态模型的特点，对企业财务

困境进行预警和动态监测。孔凡娜、高淑敏（2019）利用熵值法对财务指标进行

了识别，对公司财务风险预警全面评价。 

（4）财务困境的治理对策 

Elllumi (2001) 提出公司可以改善公司治理结构、转换经营模式，以摆脱

财务困境。郎彦庆、孙伟艳（2010）对资本结构、董事会结构、经理层权利义务

进行分析发现，摆脱困境的内部管理措施一是加强资本结构管理，二是对董事会

加强治理;三是董事长和管理者实施两权分离；外部管理措施一是提高公司适应

经济环境的能力，二是提高在市场中的竞争力，三是对法律法规严格遵守。Dowell

（2011）指出，企业可以使其股权资本结构维持在合理水平，从而促使企业可以

稳定和可持续经营。Zurada (2012) 提出，企业为走出财务困境，可以适当地削

减一部分股利。Nicola (2013) 发现良好的债务结构可以帮助企业摆脱财务危

机。和丽芬等（2013）认为，上市公司可以通过重组所持有资产，获得额外的优

势资源来走出困境。何洋洋（2017）研究发现，企业可以通过对资产、战略运营

和公司治理等多方面重组来摆脱财务困境。祝继高（2015）提出重组有四个层级：

分别是管理、财务、资产和战略经营。杨华、张文华（2016）提出，必要情况时，

企业可以根据现金流的实际情况实施退市重组。王超杰（2018）认为企业可以对

资金进行科学使用来走出财务困境。 

1.2.3 国内外文献述评 
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近年来，国内外学者对多元化战略进行了广泛地研究。大多数学者认为，多

元化战略有相关和非相关，企业实施多元化经营大多是因为自身具有一定的市场

优势，旨在通过发展新产业，拓宽企业经济来源，增加企业收益，增强企业在市

场中的竞争力。然而，理论上认为多元化战略可以分散企业财务风险，但实际上

对企业的作用却具有两面性，盲目采取多元化经营反而会增加企业经营压力，由

此带来的财务风险并无法得到及时化解，使其陷入财务困境。 

当前，国内外学者对财务困境进行了广泛研究，取得了大量成果，但是如何

界定有多种不同的看法。从以往的研究结果来看，国外研究主要认为，如果公司

面临破产清算的危机，就出现了财务困境，而国内学者却提出了不同的观点，财

务困境的出现有多种表现，不能仅以公司是否面临破产作为评判的唯一标准。此

外，多元化战略的实施与公司出现财务困境密切相关，公司出现财务困境有明显

的预兆，财务指标的动态变化也是财务困境的表征信息，企业可以通过进行风险

测度来预测财务危机风险，从而避免陷入财务困境。 

1.3 研究内容、研究方法及基础框架 

1.3.1 研究内容 

本论文主要从六个部分来进行研究和探讨，具体内容如下： 

第一部分：绪论。本章首先阐述了研究背景及意义，对将要研究的问题进行

引入，然后针对国内外关于多元化战略和财务困境的研究结论，进行了归纳总结，

最后介绍了研究内容、方法与基本框架。 

第二部分：理论基础。本章介绍了多元化战略与财务困境的相关概念和基础

理论，为后续具体内容的展开提供科学的理论前提。 

第三部分：YC 公司案例介绍。本章主要结合当前经济环境，介绍案例公司的

经营活动和治理结构，对其多元化战略的实施情况及动因进行阐述，为下文研究

奠定基础。 

第四部分：YC 公司多元化战略下财务困境成因分析。本章首先分析 YC当前

的财务困境现状；然后，对 YC公司实施多元化战略前后的财务风险运用 Z-score

模型来进行测度，并对测度结果进行分析；最后，分析 YC 公司陷入财务困境的

内因和外因，为下文做准备。 
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第五部分：YC 公司财务困境治理对策。根据上一章的研究可知，造成公司出

现财务困境有内因与外因，而由于外部因素公司自身难以控制，因此治理对策主

要从财务困境的内部成因即经营活动、资本运作、公司治理和风险管理四个方面

提出，以期为 YC公司摆脱财务困境提供参考。 

第六部分：结论与期望。通过以上章节对案例公司实施多元化战略过程中造

成财务困境的原因及采取的应对措施研究，得出本论题的研究结论，分析和说明

现有研究的不足，并进行展望。 

1.3.2 研究方法 

（1）文献研究法  

通过学校图书馆、CNKI、万方数据库等平台搜索多元化战略和财务困境理论

相关的书籍和文献，学习吸收与论文相关的内容；同时查看公司年报和行业报告，

为撰写论文做好充分准备。 

（2）案例分析法 

本文选取 YC 公司为研究对象，搜集案例公司相关资料，旨在对其在多元化

战略下造成的财务困境进行分析，提出适合本企业的治理对策。 
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1.3.3 基础框架 

本论题的基础框架如下图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1.1 基础框架 
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2 理论基础 

2.1 相关概念界定 

2.1.1 多元化战略 

（1）多元化战略的内涵 

多元化战略是由学者 Ansoff 首次提出的企业经营策略。学者 Penrose 将多

元化定义为扩大公司原有基础以包括新产品和新市场，这些新产品在性能和营销

方式上与原有产品有很大差异，可以增加产品线，提高企业竞争力和扩大市场占

有率，扩大参与领域[17]。尹义省（1999）从我国实际出发，从动态和静态两个维

度对多元化战略进行了阐释，指出动态多元化是企业克服自身局限，延伸经营领

域；静态多元化是指企业保持目前运营活动情况[47]。 

因此，本文将多元化战略定义为：多元化战略是指企业在内部和外部因素的

综合作用下，生产经营时同时涉足多个行业，是一种动态和静态相结合的经营战

略，旨在实现企业的长期可持续发展和价值最大化。 

（2）多元化战略的类型 

目前，多元化战略有相关和非相关两类。 

相关多元化是指公司在原有行业经营的同时，在与现有行业相关的其他行业

开拓新市场。例如，一家圆珠笔公司开始同时生产钢笔和铅笔等相关产品。相关

多元化战略充分利用了公司所拥有的资源，将业务从原始行业扩张到了其他行业。 

非相关多元化战略，一般来说，是公司开拓的新兴产业市场与原有业务行业

几乎没有关系，其经营方式、生产模式、管理方式以及使用的客户和供应商与之

前经营的行业差异很大，如餐饮企业进军互联网行业，保健品企业进军护肤品行

业等，实施非相关多元化战略的目标通常是寻找生产力增长的新领域，实现公司

价值最大化，但随之带来的是资源配置不合理、信息传递不可靠不及时等问题。 

（3）多元化战略的度量 

企业一旦选择了多元化的战略方式，其所涉及的行业以及各个行业的发展程

度就会有不同之处，对公司多元化程度的评估也有多种识别方法，这对于后续对

公司财务风险水平的分析具有重要意义。 
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（1）经营单元数法 

经营单位数法（N）是指企业经营多元化后开展的活动数量之和，实际经营

单位数代表企业多元化程度。正常情况下，该值越大，企业的多元化就处于较高

水平；否则，反之。当一家公司的业务单位数 N等于 1时，表示该公司实行单一

的业务模式。以经营单位数量的方法评估多元化公司的多元化程度，仅限于公司

所涉行业的数量，并不侧重于对行业的探索深度。因此，这种方法虽然简单可靠，

但对多元化战略的总体评价比较片面。 

（2）专业化比率法 

专业化比率法以公司的专业经营比率作为评价依据，通过分析该指标来对多

元化程度进行评价，将多元化经营分为四种：包括单一业务类型、主导业务类型、

关联约束类型和多元化关联类型的多元化业务。专业化比率 SR 是公司主营业务

年营业额与公司年总营业额的比值，虽然该方法可以对业务多元化类型进行一定

的分类，但由于企业涉及的行业越来越多样，而这些领域的业务收入可能受某些

环境因素和特定因素的影响，由此计算出的 SR价值有失公允。 

（3）熵值法  

熵值法（E）评价一家公司的多元化程度时，分别考虑了该公司所涉及的行

业总数、不同行业之间的关联程度及不同行业对总利润的贡献程度，以此来评估

经济活动的程度。计算公式如下：  

              𝐸𝐷𝐼 = ∑ 𝑃𝑖
𝑁
𝑖=1 𝑙𝑛(1/𝑃𝑖)       （式 2.1） 

式 2.1 中，N 表示当前企业经营状况下业务多元化所涉及的行业数量，𝑃𝑖表

示特定行业在业务多元化中占全公司收入的份额。因而，当 E 的计算值为 0 时，

说明该公司经营业务单一，没有选择战略多元化模式；当 E的计算值越高，表明

公司的多元化程度就越高。该方法综合考虑了企业在实际多元化过程中的各种情

况，但在实际评估中，由于计算过于复杂，计算结果较不准确，无法对企业多元

化程度进行有效衡量。 

（4）赫芬达尔指数法 

赫芬达尔指数（HHI）最初时，用来作为评判企业发展到一定阶段后，多元

化经营程度高低的尺度。该方法是通过计算各产业营业收入与企业营业收入总额、

或各产业资产与企业资产总额的比值，最后对以上数据进行合计，以此来评判企
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业多元化经营程度，公式如下：  

          𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑝𝑖
2𝑛

𝑖=1         （式 2.2） 

式 2.2 中，𝑃𝑖表示第 i 个企业的市场占有率，i 表示该行业内的企业数，指

数的值从 0 到 1 不等，指数越接近 0，说明公司多元化战略的程度越大。反之，

该指数越接近 1，则表明该公司施多元化的程度较浅。 

由于采用经营单元数、专业化比率和熵值法等方法存在一些缺陷，而采用赫

芬达尔指数法可以有效解决上述方法出现的问题，有利于全方位对企业的多元化

程度进行测量，因此这种方法被学术界广泛应用。该方法虽然计算过程复杂，但

具有比较高的准确度，可以通过行业参与度和投资程度对多元化水平评价，并且

目前上市公司披露的数据可以有效满足，因此本文使用该方法来评估 YC 公司的

多元化战略实施程度。 

2.1.2 财务困境 

从国内外学者对财务困境的研究可以看出，当公司出现无力偿还债务或者盈

利能力持续下降，甚至出现严重亏损的情况下，就面临破产风险，那么公司将面

临财务困境。此外，破产和财务困境是两个不同的概念，后者描述的是财务状况

不佳但还没有出现破产清算的状态。财务困境是一个渐进演进的过程，它不仅是

企业在一定时期内的发展状态，而且是永久的、不确定的，不能在一定时期内形

成，也不能在一定时期内完全解决。因此，当企业有陷入财务困境的征兆时就应

引起足够重视，及时发现并做出调整，最终达到拯救公司的目的。 

通过对国内外学者的研究进行归纳，本文认为当企业陷入财务困境时，具有

以下表现：  

（1）现金流量不足 

现金流量是企业生产经营过程中，与投资、融资等相关的现金流入量和流出

量的总计，可以作为企业经营状况优劣的指示牌。当企业经营效益处于不良状态，

陷入财务困境时，会使得现金流量存在不足，资金缺口增大，更对企业经营不利，

导致面临破产危机。 

（2）债务负担沉重 

获得最大利润始终是公司追求的发展目标，然而在此过程中，也可能对其经
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营不利，使企业出现财务危机。企业采取各种方式进行融资来扩大资金来源，这

就容易导致债务负担沉重，加之公司盈利能力差，债务增速远大于利润增速，易

发生用旧债偿还新债的情况，这样长时间下去，易出现财务困境。 

（3）偿债能力下降  

偿债能力就是判断公司能否在合同期限内清偿债务的能力，可以分为短期和

长期能力。偿债能力较好应该表现为公司目前所持有资产对负债有全额偿还的保

证，然而，出现财务困境的公司往往在合同到期的情况下还清债务面临重重困难，

随时存在破产风险。 

（4）盈利能力较差  

陷入财务困境的企业通常会在较长一段时间内出现了经营亏损的局面，净利

润作为内部资本形成的重要来源，是企业弥补亏损的有效途径。但是，随着公司

盈利能力的下降，获取利润严重不足，造成亏损的年限延长，易出现资金周转等

问题，最终企业陷入财务困境。 

2.2 基础理论 

2.2.1 战略管理理论 

战略管理是对企业未来发展的总体谋划，该理论的内容主要包括战略分析、

制定与实施、以及评估与控制。 

战略分析是通过识别和评估可能影响企业发展的影响因素来制定短期和长

期业务战略。战略制定是在评估内外部环境以及自身优劣势之后而制定的规划，

它回答了三个问题：如何使目标实现、如何提升竞争力以及如何获得持久的收益。

战略实施是企业为达到战略目标而实施的一系列活动，通过这些活动可以实现目

标成果。战略评估和控制是检验战略实施效果的方法之一，它有两种视角，一种

是基于环境视角，从生产结构和战略定位评估；另一种是基于资源视角，从资源

基础及其能力来评估。 

2.2.2 现金流量理论 

现金流量理论认为，现金流量主要由流入量、流出量和净流量构成。当企业

流动资金增加、流入量多于流出量时，其现金流量就会随之增加，这样就使得公
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司的资金较为充足，有能力预防经营过程中的不利状况，应对风险能力就较强；

反之，能力就较弱。因此，对企业来说，想要实现可持续健康经营，就要使现金

流量保持在适当的范围内。 

从现金流量角度来看，公司出现财务困境表现在以下几种情况：一是经营现

金流不足，影响公司持续经营；二是短期流动性不足，表现在公司流动资金因公

司偿债困难，偿债压力增加而受到影响；第三，现金存量不足，这主要表现为负

债率严重失衡，即随着负债的增加，公司资金不足以偿还本金和必须偿还的利息。

通常情况下，陷入财务困境的企业会经历上述三种困境中的一种或三种。本文将

要研究的 YC公司就具有以上三个方面的特点。 

2.2.3 风险管理理论 

风险管理理论认为公司要预先防范公司各类风险的发生。其分为防范、管理

和总结三个阶段。在经营风险防范预警阶段，公司应积极推进财务风险预警机制

的建立，对公司管理者和职工的风险意识进行培养，增强相应能力，从而预见可

能发生的经营风险，并提出处理预案；在风险管理阶段，管理者要主动处理困局，

并适时采取适当措施，以有效降低损失，维护公司利益；风险总结阶段是克服困

境后的自我分析，总结在预防和管理阶段待完善之处，进一步完善风险管理计划，

从而更好地促进公司发展。本文基于风险管理理论，分析 YC 公司陷入财务困境

的成因时，综合考虑公司可能面临的各种内外部因素，结合自身财务指标情况，

得出 YC 公司不具备财务风险预警机制，并且员工风险管理意识薄弱。今后在公

司发展过程中，要未雨绸缪，提高预警水平和规避风险的能力。 

2.2.4 资本结构理论 

资本结构是指一家公司的成本结构和各种资本的比值，反映出在一定时期将

公司的各种财务进行了组合。 

公司的长远发展有赖于其科学合理的资本结构。资本结构理论描述了公司权

益和债务之间的关系，科学的结构可以在某种程度上对财务杠杆进行调节，达到

抵扣利息税的目标，不过，如果公司募集资金后，债务或权益资本份额过大，会

对资本结构造成影响。目前，企业吸引融资的方式有多种，主要手段是增发股票、
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债务融资和质押资产等，但许多公司更倾向于选择债务融资，YC 公司就是一个

典型的例子，公司在扩大业务时，自身拥有的资金不足以用来筹建新项目，于是，

公司就采用向银行借款等方式进行融资，然而，近年来由于公司盲目扩张，导致

借款金额过多，企业出现了巨大的资金负担，这已远远超过其偿债能力，一旦出

现经营不利情况，公司将没有能力按时偿还本息，从而导致连续不断的亏损，最

终就会陷入财务困境。 
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3 YC 公司案例介绍  

3.1 案例公司背景介绍 

3.1.1 案例公司简介 

YC 公司成立于 1992 年 12 月，前身为云南光明（啤酒）有限公司，后更名

为云南红河光明股份有限公司。2007 年初，YC 公司向红河光明初步表达了收购

意向，仅仅四个月内，证监会就受理了其收购方案及股权分置改革方案，得到批

准后，YC公司以价值 6.42亿元的优质资产置换红河光明原有总资产，至此，“YC

公司”股票替代了原先的“红河光明”股票，当年末，YC公司通过借壳方式成功

上市交易 A类股票（股票代码：600239）。 

从 YC 公司与红河光明最初的交易到最终上市，仅用了 6 个月时间就在国内

资本市场实现了借壳上市，创造了记录。2021 年 4 月 28 日，上交所对其发布

“退市风险警示”，YC公司存在破产风险。 

3.1.2 YC 公司经营概况 

YC 公司自 2007 年上市以来，聚焦“融城”住宅、“魅力滇西”旅游地产和银

泰商业三大类，产品线模式逐渐成型，公司涉及房地产、土地和销售与酒店运营

等各类行业，目前正在开发的主要有商品房、写字楼、商业铺面以及酒店等产品，

涉及地区有东北及华北、成都、西安、杭州、江苏、云南以及海南等地区。 

（1）2020 年公司经营成果 

根据企业披露的公开信息显示，截止到 2020年，YC公司资产总额为 803.39

亿元，但是所欠的债务总计却达到了 784.75 亿元，净资产 18.64 亿元，这样就

导致其资产负债率高至 97.68%。实现销售收入达到 43.93 亿元，与上期同比下

降了 29.69%，取得的净利润为-30.95亿元，其中归属于上市公司为-25.86亿元，

同比增加 6.91%，公司取得经营收款 53.43 亿元，同比下降 26.84%。 

（2）资产结构情况 

在房地产日益严峻的金融环境下，公司加强了财富管理能力，以应对行业资

金紧缩的风险。其一，加强管控，细化目标，夯实各主体职责，积极减少库存，
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加紧催收，使企业外部资金尽快收回；另一方面，面对管理中出现的较高负债和

经营过程中出现的风险，公司及时采取对策，对公司发展过程中经营效益不佳的

资产和相关业务进行剥离出去，到目前为止，公司已重新组合了苍南银泰等 11

家标的公司，并且准备把城投置地等 20 家标的公司的股权进行销售。通过这些

举措希望能够解决企业当前所面临的困境。 

3.1.3 YC 公司股权结构与人员情况 

通过查询 YC公司 2020年的财务报告可以看出，排名前十位的股东持股比例

相差不大，排名前四位的股东持股比例分别为 39.87%、2.03%、1.38%和 0.86%。

需要注意的是，前四人合计持股比例为 44.14%，未达到 50%。可见，YC公司的股

权结构不集中，比较分散。 

YC 公司的总部位于昆明市，现有职工 4000 人左右，在云南、海南、四川、

黑龙江、浙江等地拥有全资或控股公司，分布广泛。具体而言，从职工的专业角

度来看，开发人员占比为 25.68%；从职工的学历角度来看，高学历员工占比为

40.25%。 

3.2 YC 公司多元化实施概况 

3.2.1 YC 公司多元化战略简介 

2014 年以来，YC 公司通过新建或并购等各种方式实现了企业的产业转型，

并启动实施多元化战略，至此，成都、北京、深圳、西安等热点城市成为了 YC公

司多元化战略部署的重心。公司对银泰系列股份的收购始于 2016 年底，通过对

银泰系列的整合，公司建立了日常生活、娱乐休闲、旅游、养老、教育、医疗等

完整的产品服务链。同时，公司利用在健康休闲资源方面的优势，结合公司成熟

的产品线，对三大业务实现了转型升级，包括传统地产、康养以及文化旅游。表

现为：一是发展康养，利用现有优势，积极推进康养项目实施。二是促进文化旅

游，把滇西地区作为战略重点地区，结合当地特色地理旅游文化资源，加大资金

投入，促进相关设施建设；三是延伸产业链条，实现产业上中下游的全面采购。 
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3.2.2 YC 公司多元化战略历程 

本文通过对 YC 公司的公开信息进行整合，梳理出公司多元化战略的实施过

程。分析得出，2014 年是公司的一个重要转折点，在此以前，公司大多以房地产

为主要投资目标，较少涉足酒店、商务管理等领域，下属子公司数量也较少。但

2014年以来，无论是在资金投入额度还是在规模上，都加大了对外扩张的步伐，

投标的位置从省内扩大到全国，特别是自公司 2015年开展多元化经营后，YC公

司的投资不仅限于原有地产领域，而拓展到会展、康养、旅游等多个行业。仅仅

用较短几年时间，公司无论在投资，还是在跨产业经营方面实现了大踏步的跨越。 

如下图 3.1，展示了 YC 公司这 13 年跨区域、跨产品、跨行业的扩张历程。 

 

图 3.1 YC公司多元化战略发展概况 

 

 

 

 

 

 

时间 收购或新设 标的所属行业 标的所在位置 

2008年 1家 房地产开发 昆明 

2009年 1家 综合类行业、酒店、商业管理 昆明 

2010年 2家 房地产开发 昆明、西安 

2011年 9家 房地产开发、综合类行业 昆明、大理、西安、成都、天津 

2012年 2家 房地产开发 昆明、成都、西安 

2013年 5家 房地产开发、多领域控股 昆明、成都 

2014年 5家 房地产开发 昆明、北京、成都、昆明、青岛 

2015年 6 家 房地产开发、特殊金融服务、多领域控股 昆明、北京、西安 

2016年 11 家 多领域控股、房地产开发、信息科技咨询与

其他服务、建筑与工程、健康管理 

昆明、宁波、淄博、哈尔滨、 

台州、杭州、成都、佛山 

2017年 15 家 房地产开发、多领域控股、房地产服务、会

展、综合类行业、酒店、度假村与豪华游轮 

昆明、大理、西双版纳、成都、

西安、海口、三亚 

2018年 15 家 房地产开发、多领域控股、资产管理与托管

银行、酒店、度假村与豪华游轮、建筑与工

程、多样化房地产服务 

昆明、大理、西双版纳、成都、

西安、海口、三亚 

2019年 9 家 房地产开发、文化旅游、度假村、新能源技术

研发、健康管理 

昆明、西双版纳、成都、 

都江堰、西安 

2020年 4 家 房地产开发、商业管理 淄博、宁波、冕宁 
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3.2.3 YC 公司多元化程度度量 

基于前文理论部分的分析，故本文选择采用赫芬达尔指数法来衡量 YC 公司

的多元化程度。赫芬达尔指数方法通过衡量参与多元化过程的特定行业的行业收

入或资产百分比的平方和来反映公司的整体多元化程度。其计算公式如下： 

  𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑝𝑖
2𝑛

𝑖=1        （式 3.1） 

式 3.1 中，𝑃𝑖表示第 i 个企业的市场占有率，i 表示该行业内的企业数，指

数的值从 0到 1不等，指数越接近 0，表明公司多元化程度越高。反之，该指数

越接近 1，则表明公司多元化的程度较低。 

 

表 3.1 YC 公司 2016-2020年分版块主营业务收入情况 

单位：万元 

 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

营业总收入 976,968.52 1,439,083.92 954,298.32 624,827.62 439,325.95 

房地产 880,844.71 1,038,871.04 751,477.56 384,663.46 247,052.35 

商业管理 55,266.50 207,188.18 81,467.72 104,479.27 80,187.39 

酒店收入 1,003.75 16,806.02 33,513.34 38,893.16 28,468.58 

物业管理 8,687.03 24,179.32 24,882.03 32,093.54 34,953.14 

土地一级开发 — 82,051.05 — — — 

商品房租赁 3,914.36 39,664.24 — — — 

其他业务 27,252.17 30,324.09 62,957.68 64,698.18 48,664.48 

数据来源：YC公司年报 

 

表 3.2 YC公司 2016-2020年分版块主营业务收入占比情况 

 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

房地产 90.16% 72.19% 78.75% 61.56% 56.23% 

商业管理 5.66% 14.40% 8.54% 16.72% 18.25% 

酒店收入 0.10% 1.17% 3.52% 6.22% 6.48% 

物业管理 0.99% 2.33% 3.31% 5.14% 7.96% 

土地一级开发 0.00% 5.70% — — — 

商品房租赁 0.40% 2.76% — — — 

其他业务 2.79% 2.11% 6.60% 10.35% 11.07% 

数据来源：YC公司年报 
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从表 3.1 和表 3.2 可以得出，YC 公司在房地产获得的收入是其主营业务收

入的最主要途径，通过对 SR=房地产收入/主营业务总收入进行运算，可以更好

反映出企业的主要业务经营状况，该数值从 2016 到 2020 年分别为 90.16%、

72.19%%、78.75%、61.56%和 56.23%，其中如果以 70%作为划分标准，可以看出

2019年和 2020年公司均低于该标准，而 2016、2017和 2018这三年却远远高于

此，这是由于这些年公司发展为了收回资金，将扩展的一些新兴产业比如会展业

务进行了抛售，重点发展健康文化旅游产业，而该产业由于受多种因素影响尚未

盈利，从而导致房地产业务份额较高；在 YC 公司经营管理收入中，房地产收入

与其他行业收入相比，占比仍较高，通过计算 RR=（房地产收入+经营管理收入）

/主营业务收入总额，可以看出相关联业务对企业经营的影响，该数值从 2016到

2020年分别为 95.72%、86.59%、87.29%、77.87% ，分别为 74.48%。 

 

图 3.2 专业化比率法对多元化的分类情况 

 

如图 3.2所示，美国学者赖利从公司业务的角度进行实证性分析，运用专业

化比率法（SR）对公司的多元化类型进行判定，重新界定了公司多元化战略的类

型，得出以上划分标准[14]。 

参照以上数据，在此划分标准下，得出 YC公司的 SR＜70%，RR＞55%，将其

归为相关业务型的多元化公司。 

 

表 3.3 YC 公司 2016-2020 年赫芬达尔指数  

年份 赫芬达尔指数 

2016年 0.82 

2017年 0.55 

2018年 0.63 

2019年 0.42 

2020年 0.37 

数据来源：根据公开披露信息计算整理 

 

多元化类型 专业化比率（SR） 企业经营特点 

单一业务型 SR≥95% 扩大原有业务规模 

主导业务型 70%≤SR＜95% 多元化经营，但有主导业务 

相关业务型 

无关业务型 
SR＜70% 

增加新业务及产品且与原有业务相关 

新扩展领域及行业与原有市场无关联 
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为直观呈现 YC 公司的赫芬达尔指数变化趋势，绘制折线图如图 3.2所示： 

图 3.3 YC公司 2016-2020 年赫芬达尔指数趋势 

 

通过计算 YC公司的赫芬达尔指数，从表 3.4和图 3.3可以看出，2016年以

来，YC 公司的赫芬达尔指数呈现波动下降趋势，这也表明公司的多元化经营程

度逐渐减弱。YC 公司的多元化经营程度呈现了两个不同的发展过程，第一过程

为 2016 年到 2017 年，其赫芬达尔指数维持在 0.6-0.8之间，呈现较高水平，这

一时期企业疯狂扩张，开始其多元化探索之路。而第二过程从 2018 年到 2020年

之间，公司的赫芬达尔指数下降到了 0.37，相较之前有了明显的下降，这是因为

公司近年来收缩多元化经营和采取资产重组等措施，标志着 YC 公司专业程度也

在进一步加深，这也进一步证实了赫芬达尔指数更准确地估计了企业多元化程度。 

3.3 YC 公司多元化战略实施动因 

3.3.1 政府政策调控  

第一，在房地产政策方面。我国政府通过限制价格、数量、信用和购买条件

等多种方式规范房地产业的发展，从 2010年至 2013年，政府对房地产行业实施

了严格调控，在一系列措施的推动下，房地产行业逐渐步入了正常发展的轨道。

然而，2014年房地产市场供求关系出现了转换，供求远远大于需求，于是，政府

及时调整调控方向，使市场逐步得到激活，过度饱和的趋势也得到了一定的缓解，

中国房地产市场迎来了复苏，扭转了此前的低迷局面，2017年之后，政府的房地

产调控政策也更加弹性更加人性化，引导其健康发展，未来房地产这种“稳”的

态势还将持续，这使得公司在房地产经营之外更多地向其他领域涉足。 
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    第二，在旅游、教育、养生、医疗等行业。近年来，国家积极致力于发展战

略的推动和指引，制定了可持续发展、创新驱动、健康中国等国家级战略和珠江

三角洲、北部湾经济区等区域发展战略，形成了多元、立体和交叉模式。从独立

的角度来看，每个战略都有自己的体系。但是，这些产业又可以融入到战略经济

中，在实现自身发展的同时，更能有效地为国家战略的实施做出贡献。据此，中

央和各部委也制定了一系列促进多产业融合发展的政策措施，发布了《国家健康

养生旅游示范基地标准》、《关于促进全域旅游发展的指导意见》等文件，引导和

保障产业整合发展，成为企业实施多元化战略、实施产业整合的催化剂。 

因此，YC公司也抓住宏观政策调控，大规模对外投资，在保持传统地产优势

的前提下不断扩张，提供教育、养生保健等其他能为公司增加利润的服务，使得

公司由原先仅依靠单一业务、转变为依靠多元产业经营，实现了跨越式发展。 

3.3.2 分散经营风险 

1998 年至 2007 年十年间，我国房地产市场无论是在价格还是数量，都在疯

狂增长，即使在这之后，这种发展趋势有所减缓，但总体仍然向上，也是从这时

开始，我国房地产行业逐渐出现了分化的状况。从宏观经济来看，全行业现行指

标增速由此前的涨跌明显逐渐转为下行趋势，根据近十年的数据分析显示，房地

产平均价格增速基本保持 10%以下，新开工率也在放缓，整体增速处于比较稳定

的态势。然而不利的是，这对于房地产企业来说，面临的经营风险也更加集中，

行业平均资产负债率达到了 80%的临界值，企业获得资金的难度越来越大，行业

整体风险水平较高，这也不可避免地使得众多企业开始担忧自身未来的发展。 

YC 公司在此市场环境下，也开始积极探寻自身出路，在保持原有经营优势

的基础上，不断寻找新的产业来增加利润，针对目前行业形势，向多行业多方面

延伸，从而减少公司风险。 

3.3.3 把握市场趋势 

一是近 20 年来，我国宏观经济长期向好发展，对物质和消费力的需求持续

增长。数据显示，2000 年至 2020 年，中国 GDP 从 2000 年的 7.7 万亿元增长到

2020 年的 101.36 万亿元，增长了 13.16 倍，中国人均 GDP 从 0.56 万元增长到
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7.24 万元，增长了 12.9 倍，居民人均可支配收入由 2253 元大幅增加至 32189

元，增长 14.29倍，个人可支配收入的增加将不可避免地转化为支付能力的提高。

与此同时，恩格尔系数也从 2000 年的 36.4%下降到 2020 年的 30.2%，这意味着

我国国民对经济的需求已经从数量转向到质量，需求层次也有了极大提升，这也

为 YC公司进行多元化经营创造了契机。 

二是我国已出现人口老龄化趋势，老龄人口占比显著提升，老龄人占总人口

的比重已超过 15%，这也促进了养老产业的发展，这意味着养老产业已经拥有了

逐年扩大的市场空间，再加上人们追求生活品质的不断提高，养生旅游逐渐成为

人们的选择，休闲综合体项目深受广大游客喜爱，随着老龄化的逐步加深，这一

趋势还将持续，旅游业的持续增长也将健康、医疗、文化等产业紧密融合，共同

促进了多产业的发展。 

由此可见，旅游、文化、养老、医疗和教育等产业创造了巨大的市场需求， 

存在着大量的潜在客户，而房地产行业本身就处在这些行业的上游，众多房地产

公司都想要从中分得一杯羹，开始纷纷实施多元化经营，发展多种新兴产业。YC

公司也不甘示弱，顺势而为，在文旅和康养等方面疯狂拓展业务，产业涉足多个

服务领域，并且公司在获取土地时可以获得适当的国家优惠补贴，一定程度上可

以减少公司成本，从而增加企业利润，扩大品牌影响力，通过服务达到协同效应，

增大市场份额，提高竞争优势，这样就使得 YC公司的角色被赋予了更多的含义，

既是项目建设者，又负责具体的运营和管理，迎来了更多的发展机会。 
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4 YC 公司多元化战略下财务困境成因分析 

4.1 YC 公司财务困境表现 

4.1.1 现金流量不足 

经营中现金流量净额是现金流入量与流出量之间的差值，使用该指标可以反

映公司的日常运营状况。公司在经济活动中，当现金流量增加、负债持续下降时，

说明公司的经营效益不断提高，资金链运转良好。反之，则表明公司难以维持正

常的生产经营，公司出现财务困境的可能性就大大增加。 

 

表 4.1 YC公司 2016年-2020 年经营活动现金流量表 

  单位：万元 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

销售商品、提供劳

务收到的现金 

499,119.81 1,082,720.46 894,673.42 730,394.90 

 

534,342.63 

收到的税费返还 — — — — 4.18 

收到其他与经营活

动收到的现金 

94,734.71 242,905.29 171,547.31 136,545.97 175,106.56 

经营活动现金流入

小计 

593,854.52 1,325,625.74 1,066，220.72 866,940.87 709,453.37 

购买商品、接受劳

务支付的现金 

529.521.51 638,924.04 842,721.63 803,097.82 402,471.51 

支付给职工以及为

职工支付的现金 

22,879.99 50,517.05 75,347.54 84,303.11 68,776.80 

支付的各项税费 78,172.26 158,679.86 200,005.39 106,458.77 81,833.24 

支付与其他经营活

动有关的现金 

156,766.52 110,667.31 172,509.22 146,780.32 100,580.90 

经营活动现金流出

小计 

787,340.28 958,788.26 1,290，483.78 1,140,640.02 653,662.45 

经营活动产生的现

金流量净额 

-193,485.77 366.837.48 -224,263.06 -273,699.15 55,790.92 

数据来源：YC公司年报 

 

如表 4.1 所示，YC 公司的经营现金流量净额在 2016 年、2018 年、2019 年

分别为-193,485.77 万元、-224,263.06万元和-273,699.15万元，均为负值。虽

然 YC公司 2017年产生了 366.837.48万元的净现金流量净额，但是从公司财务
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报表中对现金流量的描述可以看出，2017 年公司从联营及合营企业收回借款本

金和利息 16亿元，是导致经营现金流入量增加的主因，但由于 2018 年收回金额

较少，所以现金净流量又有所减少。YC 公司的主营业务是房地产开发，2020 年

度，房地产开发产生的现金额为 24.71 亿元，同比下降 35.77%，占经营净利润

的比重由 2019年的 61.56%下降至 56.23%。主要是由于本期符合收入确认条件的

销售面积比上期减少导致的。2020 年公司主营业务成本为 18.86 亿元，降幅为

46.76%。 

可见，YC 公司已经意识到了自身发展的问题。多元化战略的快速扩张使得

资金流动性变差，逐步开始实施归核化战略。但总的来说，YC公司的现金流在未

来还有很多不可预见的因素，公司整体的经营业绩依然不尽如人意。 

 

表 4.2 YC公司 2016年-2020年货币资金部分资产项目 

单位：万元 

年份 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年  

货币资金 576,312.53 533,306.79 267,133.27 201,021.48 129,611.30 

流动资产 5,197,303.83 5,559,221.49 5，555,106.96 5,785,743.38 5,102,513.66 

总资产 6,414,289.52 7,880,301.50 8,486,811.30 8,888，068.57 8，033,692.22 

数据来源：YC公司年报 

 

表 4.3 YC公司货币资金部分资产项目比值 

年份 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

货币资金/流动资产 11.09% 9.59%% 4.81% 3.47% 2.54% 

货币资金/总资产 8.98% 6.77% 3.15% 2.26% 1.61% 

数据来源：YC公司年报 

 

公司在整个经营运作中，如果流动资金占比超出了自身总资产，无法在短期

内筹集到更多的资金，这样就会出现资金流动性趋于枯竭，由于公司拥有的资金

减少，许多项目被迫停止生产和运营，从而最终对公司整体的运转造成影响。此

外，公司对外业务的投资也没有足够的资金支撑，在偿还债务方面，能力较弱，

因此公司的声誉大大受损，银行也会对其放贷提高门槛并进行限制，进而造成公

司更难获取资金，并陷入恶性循环之中，结果导致公司出现财务困境。 
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通常情况下，15%到 25%是货币资金与总资产的合理比重，如果严重低于该

比重，就会面临资金压力；反之，企业的盈利能力就会降低。按 YC 公司总资产

的 15%来计算，2016 年公司至少应该达到 962,143 万元的货币资金才较为合理，

但实际上，其货币资金却远远低于该数值，仅为 576,312万元，并且这一比例从

2016年到 2020年持续下降，可见货币资金的总额并不乐观。表 4.3 显示，货币

资金占全部流动资产中的比重相对较少，YC 公司的应收账款比例较高，说明公

司未收回资金多，资金严重不足。2016 年，在流动资产中，YC 公司货币资金的

比重仅为 11.09%，并且该比重在 2016年之后持续下降，2020年的比重仅为 2.54%。

由此可见，YC公司的现金不足也是造成财务困境的原因。 

4.1.2 债务负担沉重 

YC 公司目前债务负担沉重，债务增速远超资产增速，这也是其陷入财务困

境的表现之一。 

 

表 4.4 YC 公司 2016-2020 年资产负债表简表 

 单位：万元 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

流动资产 5,197,303.83 2,809,806.10 5,555,106.96 4,199,659.73 5,102,513.66 

增长率（%） 36.42% -45.94% 97.70% -24.40 21.50% 

固定资产 80,481.20 199,551.52 264,012.98 252,983.79 251,653.03 

增长率（%） 133.03% 147.95% 32.30% -4.18% -0.53% 

资产总额 6,414,289.52 7,880,301.50 8,486,811.30 8,888,068.57 8,033,692.22 

增长率（%） 41.93% 22.86% 7.70% 4.73% -9.61% 

流动负债 2,809,806.10 3,866,312.11 4,199,659.73 5,862,290.19 6,610,813.13 

增长率（%） 39.44% 37.60% 8.62% 39.59% 12.77% 

长期借款 2,185,869.38 2,549,074.86 2,839,591.32 1,983,397.00 970,972.79 

增长率（%） 37.27% 16.62% 11.40% -30.15% -51.04% 

负债总额 5,722,743.08 6,998,939.06 7,584,777.28 8,332,466.77 7,847,457.32 

增长率（%） 44.49% 22.30% 8.37% 9.86% -5.82% 

数据来源：YC公司年报 
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图 4.1 YC公司 2016-2020年部分资产和负债增长率情况 

 

首先，如图 4.1 可知，在 2016年到 2020 年期间，除了 2018年和 2020年以

外，其余年份负债增速均超过资产增速，在资产总额和负债总额上，也都呈现上

涨趋势。这是由于流动负债和长期借款过多，造成负债不稳定，而资产总额和流

动资产增速迟缓，并均呈下降趋势，而同时期的流动负债却增长迅速，这样长期

下去，公司必须通过向外不断筹资来弥补之前的缺额，最终资金难以偿还大量债

务。另外，由于 2017 年将 YC公司投资 11.88 亿元的在建工程全部转移到了固定

资产，使得固定资产增加 11.92亿元，增幅高达 147.95%，但这并不代表着 YC公

司的资产突然增长，而只是因其从多笔贷款和多项债券发行所获得，同时，由于

固定资产的突然增长，会减缓 YC 公司的资产周转速率，从而提高了相应成本费

用，因此这样的资产结构十分不合理。 

其次，YC公司流动负债增长率较高，2020 年流动负债率达到 84.24%，较 2016

年增幅为 135.28%。流动负债的波动主要是由于增加借款、偿还债务以及利息的

变化导致，通过分析公司经营状况可知，YC 公司由于收购各类扩张项目，耗费了

大量的借款，长期以往，公司营业收入就与所欠资金形成了巨大缺口。 

最后，多项诉讼增加了财务风险。根据 YC 公司 2020 年年报显示，YC 旗下

子公司因逾期未能偿还债务、未向关联方提供担保等原因被起诉 3次，确认索赔

金额 145,023万元，公司因受到诉讼而承担了相应的债务，在纠纷结束并形成义

务后，公司将被迫以资产进行清偿，毫无疑问这样使得公司的债务负担骤增，公

司经营活动也受到严重的影响，甚至引发破产危机。 
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4.1.3 偿债能力下降 

本文对 YC公司的偿债能力采用短期偿债能力和长期偿债能力来衡量。 

（1）短期偿债能力  

本文主要从流动比率和速动比率来分析 YC 公司的短期偿债能力。其中，公

司流动比率是流动资产与流动负债的比值，速动比率反映了公司在扣除变现能力

较差的流动资产后偿还流动负债的能力。 

 

表 4.5 YC公司 2016-2020 年短期偿债能力分析 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

营运资金（万元） 2387497.73 1692909.38 1355447.23 -76546.81 -1508299.47 

流动比率 1.85 1.44 1.33 0.99 0.78 

速动比率 0.36 0.29 0.19 0.10 0.08 

数据来源：YC公司年报 

 

从表 4.5可以看出，在公司的短期偿债能力方面，YC公司自 2019 年至今营

运资金均低于 0，表明在近两年间 YC 公司的营运资金一直不足。为了保证公司

的顺利运作，公司可能会在错误的时间增加借款，致使出现了无法偿还债务的重

大风险。  

YC 公司 2016-2020 年的流动比率分别为 1.85、1.44、1.33、0.99 和 0.78。

流动比率数值的大小体现出公司短期偿债能力的强弱，但 YC 公司的资产流动比

率值却连年减少，表明公司的资产流动性不足，短期偿债能力较弱。  

通常情况下，公司速动比率为 1比较合理，说明公司每一元流动负债都被相

应的可变现流动资产冲销，但 YC 公司过去五年的速动比率远远低于 1，表明短

期内公司可以偿还债务的能力较弱，资产流动性不足。 

（2）长期偿债能力 

本文对公司长期偿债能力选用资产负债率和利息保障倍数来衡量。其中，资

产负债率反映的是公司负债总额在资产总额中的占比，占比越大，表明公司资产

中需要支付的债务越多，长期偿债能力越强；反之，能力就越弱。利息保障倍数

表示公司在欠款期满时支付本息的能力，当该比率小于 1时，表示公司支付利息

困难，偿债压力较大。 
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表 4.6 YC公司 2016-2020 年长期偿债能力分析 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

资产负债率 89.22 88.82 89.37 93.75 97.68 

利息保障倍数 1.48  1.44  1.38  -0.44  0.15 

数据来源：YC公司年报 

 

如表 4.6 所示，从资产负债率来看，YC 公司在近几年采取多元化战略后，

资产负债率不断增加，公司动用大量资金实现兼并和收购，早在 2016 年，公司

的资产负债率就达到了将近 90%，此后该指标一路飙升。如此高的资产负债率给

公司带来了巨大的财务风险，一旦无法偿还贷款利息，就将容易出现财务困境。 

从利息保障倍数来看，YC 公司该数值在近 5 年连续降低，2019 年甚至转为

负值。主要是因为近两年公司扩张速度太快，使得该数值持续为负，导致贷款过

多，说明公司在偿还债务方面，不仅存在不稳定性，而且也存在危险性的隐患。 

4.1.4 盈利能力较差 

本文选取营业收入、营业利润、总利润和净利润指标来分析 2016-2020年 YC

公司的盈利能力情况。 

 

表 4.7 YC公司 2016-2020 年盈利能力指标 

单位：万元 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

营业收入 976,968.52 1,439,083.92 954,298.32 624,827.62  439,325.95  

营业利润 -33,034.27 59,038.01 67,679.93 -305,510.39 -240,755.66 

利润总额 42,480.76 70,721.11 65,747.54 -323,372.29 -255,953.44 

净利润 27,031.63 42,214.54 45,464.56 -277，816.83 -309,353.84 

数据来源：YC公司年报 

 

如表 4.7所示，YC公司从 2016年到 2020年的营业利润增长并不乐观。 2016

年营业利润为负，但营业收入突飞猛增，并在 2017年达到顶峰。但 2018年公司

的财务状况又开始恶化。截止 2020年，YC 公司的营业收入呈下降态势，2019年

和 2020 年两年，营业利润连续小于 0，达到将近-30 亿元，业绩出现严重亏损。 

YC 公司业绩亏损的原因不一。一方面，受疫情影响，公司房地产销售收入及
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租金收入减少，销售收入从 2019 年的 384,663.46 万元下降到了 2020 年的

247,052.36万元，下降幅度达 35.77%，房地产租金收入由 2019年的 73,175.11

万元下降到 71,365.19 万元，下降了 2.47%，财务费用增加，从 224,063.86 万

元增加到 299,815.26 万元，增幅达 33.81%，有息负债规模持续扩大；与此同时，

公司还降低价格，以加快回款，计提存货减值准备，导致今年经营业绩下滑。另

一方面，非经常性损益对 YC公司产生影响，公司 2020年的非经常性损益如资产

减值准备、资产盘亏、债务重组损失等共计 8.8亿元，扣除非经常性亏损后的总

盈利约为-36.3亿元至-31.8亿元，公司整体盈利能力明显不足。 

YC 公司 2019年和 2020年净利润分别为-27.78亿元和-30.94亿元，连续两

年亏损。上交所分别于 2021 年 1 月、3 月及 4 月发布了可能退市风险警示的三

次提示性公告，公司面临严重的破产风险。 

 

表 4.8 YC 公司 2016-2020 年盈利能力指标 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

销售净利率 2.77% 2.93% 4.76% -55.73% -70.41% 

总资产净利率 0.49% 0.59% 0.56% -4.01% -3.66% 

净资产收益率 5.27% 5% 8.7% 102.155 — 

净利润增长率 6.48% 7.70% -7.03% -591.86% -20.85% 

总资产报酬率 2.03% 2.92% 2.83% -1.11% 0.55% 

数据来源：YC公司年报 

 

从表 4.8 不难看出，YC 公司销售净利率数值 2016 年-2020 年在缓慢上升，

但从 2019 年到 2020 年连续亏损，销售净利率均为负值，2020 年甚至达到了-

70.41%，公司盈利能力越来越差。总资产净利率从 2016 年的 0.49%上升到 2017

年的 0.59%，在 2018 年又开始出现下降，在 2020年下跌至-3.66%，表明公司当

前业务发展受限，公司未来前景不明朗。2016年至 2017年净利润增速缓慢上升，

2018年首次出现下滑，2019年降幅巨大，公司面临严重的破产危险。 

净资产收益率，是利润与净资产的比值，能评估企业获取利润的能力。根据

杜邦分析，可将公司财务状况分为四类：非常安全（大于 10%）、正常（5%-10%）、

预警（0-5%）、财务困境（小于 0）。可以看出，YC 公司 2019 年开始一直处于财

务困境，未来前景堪忧。 
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综上所述，YC 公司的各项财务指标均表明，其偿债能力、盈利能力和营运能

力等均存在问题。近几年，YC公司积极进行改革创新，在发展主体产业的同时，

实施多元化战略进行疯狂并购活动，但是在此过程中，公司需要大量的资金，而

自身资金链又严重不足，因此不得不对外融资，这样就导致公司经营风险增加，

结合上文对 YC公司的现金流分析，YC公司很可能陷入了财务困境。 

4.2 YC 公司多元化战略下财务困境风险测度 

4.2.1 财务困境风险测度模型的选择 

企业的众多不确定因素贯穿于经营发展的始末，因此，企业活动必然存在一

定的风险，这就需要在企业最初出现问题的迹象时，及时加以控制，否则，就可

能造成严重后果，让企业本身陷入两难境地。一般来说，企业的财务危机是一个

逐渐形成的过程，企业通过会计信息可以识别财务状况，因此企业应该及早建立

财务风险预警制度，对公司的财务指标设立临界值，从而及时识别风险，防止企

业陷入财务危机，对公司发展产生不利影响。学者 Altman给出了著名的 Z-score

模型，这一模型已在不少国家获得广泛应用,并且得出的结果较为准确。 

由于众多研究人员已经使用 Z-score来分析企业财务风险和破产的可能，根

据 YC 多元化战略实施过程中的各种问题，可以初步判断该公司可能陷入财务困

境。因此，本文引入 Z-score评分模型用于进一步的判定。 

Z-score 模型是一种反映公司财务风险的指数模型，选取五组最能代表一家

公司的财务风险指标，将计算的最终结果与实验数据按照加权系数算法进行比较，

得出财务风险测度的阈值，用于推断公司财务风险的可能性。该模型的一般形式

如下： 

Z=1.2C1+1.4C2+3.3C3+0.64C4+0.99C5    （式 4.1） 

图 4.2 Z-score模型各指标含义及计算公式 

变量 含义 计算公式 

C1 反映流动性 （流动资产-流动负债）/资产总额 

C2 反应利润积累 （未分配利润+盈余公积）/资产总额 

C3 反映资产生产能力 息税前利润/资产总额 

C4 反映财务结构 （每股市价*股本总数）/负债总额 

C5 反映资产利用效果 营业收入/资产总额 
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根据图 4.2所示，C1反映了企业的营运能力，C2 反映了企业财富积累状况，

C3反映了企业的投资回报率，C4反映了公司的贡献价值，C5反映了公司资产使

用效果。  

 

图 4.3 Z-Score 模型的判别标准 

 

通过从图 4.3的判断标准算出的 Z值，即可确定 YC公司产生财务危机概率。 

4.2.2 Z-score 模型的财务风险测度 

如下表 4.9为 YC公司近 13年来基于 Z-score模型的财务风险测度结果。 

 

表 4.9 YC公司 2008年—2020 年 Z值计算结果 

时间 C1 C2 C3 C4 C5 Z值 

2008年 0.64 0.07 0.04 4.05 0.29 3.89 

2009年 0.03 0.03 0.05 1.09 0.22 1.15 

2010年 0.09 0.05 0.04 0.96 0.03 0.93 

2011年 0.52 0.04 0.02 0.41 0.01 1.01 

2012年 0.50 0.03 0.01 0.30 0.02 0.90 

2013年 0.38 0.04 0.03 0.23 0.12 0.89 

2014年 0.45 0.04 0.03 0.20 0.12 0.95 

2015年 0.40 0.03 0.02 0.19 0.09 0.78 

2016年 0.85 0.06 0.05 0.11 0.35 1.66 

2017年 0.21 0.02 0.03 0.12 0.18 0.64 

2018年 0.16 0.02 0.03 0.11 0.11 0.50 

2019年 -0.01 -0.01 -0.01 0.06 0.07 0.04 

2020年 -0.36 -0.04 0.01 0.05 0.05 -0.39 

数据来源：根据公开披露信息计算整理 

 

 

Z值范围 模型分析结果 结论 

C＜1.8 财务状况极差 企业财务风险大，破产风险高 

1.8≤C≤2.675 财务状况不稳定 处于“灰色区域”，存在财务危机 

C＞2.675 财务状况良好 破产概率非常小 
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4.2.3 Z-score 模型的财务困境风险测度分析 

如下图 4.4 和图 4.5 为 YC 公司近 13 年来 Z 值分数及其分解因素变化趋势

折线图。 

图 4.4 Z值分数变化趋势 

 

图 4.5 Z值分数分解因素变化趋势 

 

从以上的表 4.9、图 4.4和图 4.5可以看出，自 YC公司上市以来，Z值呈现

减小趋势。其中，仅 2008 年和 2016年高于 1.6的标准值，2009年到 2020年持

续下降，2016年有短暂的上涨，但之后又继续下跌，临近危险值 1，2020年甚至

转为负值，这在一定程度上说明 YC 公司的财务状况波动较大，多元化经营坎坷

重重。2017年，公司市值仅为 50多亿元，却妄图“蛇吞象”收购价值 236亿元

的成都会展中心，这场收购严重影响了公司的正常经营，其利息支出从 2015 年
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的 3.77 亿元飙升至 2018年的近 18.06亿元，增加了 4倍多，不论融资能力还是

盈利能力都出现了大幅度下降，然而，面对经营危机，YC公司却依旧疯狂扩张，

一边通过收购大面积土地为业绩增长奠定基础，一边在加速推动康养产业的转型，

成立合资公司，继续扩展业务布局。然而，在实际多元化经营时，却逐步成为了

YC公司沉重的负担。 

从 YC公司 Z值分数分解因素的变化图可发现，C3值变动情况相对稳定，可

得资产生产能力 C 值对 YC 公司的整体财务状况影响较小，而 C4 值在 2009 年、

2010年和 2011年变化幅度都较大，但以后逐渐减小，与 Z值变化情况基本一致，

可见反映财务结构的 C4 值变化主要影响了 YC 公司 Z 值的变动，YC 公司财务结

构不合理，C5 值变化呈现上升与下降的波动变化趋势，在 2009 年和 2016 年增

加，在其他年份呈下降趋势，也反映出 YC公司资产利用效果不合理，发展畸形。  

综上所述，通过对 YC 公司财务风险的测度可以发现，随着多元化战略的不

断扩张，公司在近几年已存在财务风险。可见，YC公司财务困境状况的形成并不

是一蹴而就的，而是有早期迹象的，是长期积累的结果。2019年和 2020 年 YC公

司的财务风险总体上处于较高水平，面临财务困境，濒临破产。所以，YC公司如

何在多元化战略下打破当前财务困局，是亟待解决的问题。 

4.3 YC 公司财务困境内部成因 

4.3.1 经营活动方面 

（1）经营活动分散 

YC 公司实施多元化战略旨在改变原来主要依靠传统业务的布局，公司通过

寻求新的商业发展模式，利用新设立或收购等多种方式对现有资源进行整合，完

成了公司业务转型。尽管 YC 公司大肆将传统地产业务与会展业、医疗保健、娱

乐休闲等其他相关业务结合，但不容忽视的是，YC 公司近年来的业务发展趋势

不容乐观。 

虽然 YC 公司在推进多元化战略后，经营业务也获得了相应的拓展，但房地

产业务收入在营业收入的比重中，仍占主导地位。YC 公司 2016 年-2020 年营业

收入占比 10%以上产品的毛利率情况如表 4.10所示。 
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表 4.10 YC公司 2016 年-2020年营业收入占比 10%以上产品的毛利率情况 

年份 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

房地产 22.50% 29.28% 30.75% 27.26% 47.56% 

商业管理 — 56.79% 66.79% 64.17% 89.65% 

资料来源：YC公司年报 

 

如表 4.10所示，YC公司的主打产业房地产开发和经营管理，毛利率普遍增

长，尤其是 2020 年经营管理毛利率大幅增加。主要是 2020 年 YC 公司受到疫情

影响，此外，在经济出现下行、行业调控政策以及市场竞争加剧等多方面因素的

叠加作用下，公司经营业绩和利润的不良状况均未得到明显缓解。因此，公司通

过项目转让、项目协作、资产置换、解决历史问题、加大追债力度、节省资金和

利息等多种方式，提高公司的资金状况；然而，重大资产重组和资产收购的进一

步推进导致营业费用大幅减少，这与营业收入的增加无关。 

由此可见，公司的传统产业主要还是依靠这两项主营业务，这也反映出公司

在近几年的转型升级过程中，实质性进展并不乐观，公司营业利润凭借相关业务

的回收较为有限。此外，根据 YC 公司过去 5 年的年报显示，在营业收入方面，

公司从云南、成都、西安、海南及东北等地均大幅度下降。从中可以看出，YC公

司近几年的经营状况与其业务活动过于分散密切相关。 

（2）大量并购导致举债过多 

 

表 4.11 YC公司 2016-2020年债务情况 

单位：万元 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

短期借款 24,000.00 129,580.00 28,000.00 291,372.00 72,154.81 

长期借款 2,185,869.38 2,549,074.86 2,839,591.32 1,983,397.00 970,972.79 

现金流入总额 2,851,254.58  4,191,064.88  3,682,919.93  2,983,072.46  3,361,779.78  

取得借款收到的现金 2,209,869.38  2,678,654.86  2,867,591.32  2,274,769.00  1,043,127.60  

资料来源：YC公司年报 

 

如表 4.11所示，2016年至 2020 年，YC公司的短期和长期借款均逐年增长，

除了收购成都会展外，YC 公司的并购历程中出现了两次值得注意的收购，分别

于 2016 年和 2018 年共花费 44 亿元的价格收购了 8 家银泰系公司。各种对外扩
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张加剧，迫使 YC公司为了得到大量资金而举债过多，财务风险加剧。YC公司产

生财务危机主要是由于过度的债务融资所导致，通过查阅 YC公司 2016年至 2020

年年报可以看出，公司近年来融资存在不合理结构，以银行借款为主的债务融资

连年增加，说明 YC 公司的短期债务主要来源于银行贷款，但是由于银行贷款的

还款期限是固定的，所以公司短期偿债能力较差，在此期间，公司的短期借款高

于长期借款并不断增长，说明财务风险较大。因此，过度的债务融资可能成为企

业财务危机出现的重要刺激因素。 

（3）成本控制薄弱 

 

表 4.12 2016 年-2020年 YC公司营业成本情况 

单位：万元 

营业成本 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

主营业务成本 736,005.32 980,750.67 573,235.54 354,172.45 188,568.93 

其他业务成本 11,520.17 5,421.98 49,272.53 45,027.60 40,196.53 

总营业成本 747,525.49 986,172.65 622,507.07 399,200.05 228,765.46 

资料来源：YC公司年报 

 

从表 4.12 可以看出，2016 至 2020 年，YC 公司营业成本总体上呈现减少趋

势，其中主打产业成本也呈减少趋势，2019 年和 2020年下降幅度较大，分别同

比下降 38.22%和 46.76%，而 2016年主营业务成本较 2015年增加了 33.25%。虽

然 YC 公司近几年的主营业务成本逐年下降，但这并不能反映公司的成本控制得

当。主要是公司近年为拯救自身发展、对资本结构进行合理分配、增强抗风险能

力，自 2017 年起进行资产重组。截止 2020 年底，云南证券交易所公开挂牌准备

转让公司以及全资子公司天津银润公司的股权，出售杭州海威、苍南银泰、黑龙

江银泰等大部分股份，对方采用支付现金方式购买标的资产，一定程度上，YC公

司的现金流有所增加，财务压力也有所缓解。也降低了商业地产的各种维护、管

理等成本，因此近年来其成本才有所下降。 

与此同时，近年来，YC 公司的销售、管理以及财务费用也发生了一定的波

动，其中，财务费用增加的比例较大。下表是 YC 公司 2016 年至 2020 年间这三

项费用金额，如下表 4.15。 
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表 4.13 YC 公司 2016-2020年销售费用、管理费用和财务费用金额 

单位：万元 

营业成本 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

销售费用 16,975.89 39,309.39 41,842.79 44,802.02 30,801.50 

管理费用 25,567.44 55,211.47 97,594.35 76,220.41 60,575.92 

财务费用 87,747.20 159,081.82 175,034.39 224,063.86 299,815.26 

资料来源：YC公司年报 

 

如表 4.13所示，YC公司 2017年销售、管理、财务费用都有所增加，导致

这部分费用主要是因为收购项目增加。2018 年三项费用项目也都在增加，这是

因为公司 2017年 9 月收购了 8家银泰项目股份公司所导致的，本来同年 9月份

到 12月份应该是损益表的合并期，但 YC公司却错误地将 1到 12月的损益都纳

入了合并范围，导致销售及管理费用上涨；财务费用上涨主要是由于行业政策

所导致的，公司的融资渠道缩紧，融资成本也随之上升。2019年销售费用增加

主要是新项目开盘或预售以及广告费用增加所致，销售目标无法实现和员工薪

酬减少导致管理费用减少，融资成本和费用化项目的增加与财务费用的增加有

关。2020 年销售及管理费用有所减少。销售费用减少的主要是项目开工数量较

上年减少所致，管理费用减少与项目转让和新收入准则的实施有关，而 YC公司

财务费用增加的原因是停工项目利息化。 

其中，YC公司的财务费用金额的变化最值得关注，从报表可以看出，2019

年和 2020 年，YC公司的财务费用增速分别为 28.01%和 33.81%，这种现象主要

是由于短期借款及长期应付账款等利息的增加所导致，这也是导致 YC公司出现

财务困境的因素。 

4.3.2 资本运作方面 

（1）资本疯狂扩张，收效甚微  

作为一家房地产公司，2014 年，YC 公司的大规模多元化扩张战略便就此开

始实施，实现了“以昆明云南布局为基础”向“以云南为中心，向西南地区、全

国拓展”的区域发展格局，发起了大量金额庞大的并购和对外投资。从传统地产

业务向健康养生、文旅、会展等业务转型，形成了传统地产、健康养生、健康文

化、旅游产业和未来城市三大板块，在各个领域开展业务的公司，都有相应公司
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负责。由于 YC 公司的资本扩张项目太多，所以本节列出了公司在扩张高峰期的

主要并购和对外投资情况，如图 4.6所示。 

 

图 4.6 YC公司 2014-2020 年扩张情况 

 

如图 4.6所示，2014年 YC公司启动了大规模的对外扩张，公司对外投资总

额达到 4.81 亿元，其中股权投资 3.68 亿元，债权投资 1.13 亿元，以 250 万元

新设北京市房开创意港股投资有限公司。2014 年时，公司还在扎实做好去存量、

审慎控制增长、控制对外投资规模的工作。然而，到 2015 年，公司开始大幅增

长对外投资，与同期相比增长 126%，其中股权投资 4.36亿元，债权投资 6.48亿

元，增资 1 亿元收购云南东方百丰，并以 1.93 亿元收购陕西安得房地产 70%的

日期 公司名称 

2014 年 北京市房开创意港股投资有限公司，YC 公司海东投资开发有限公司， 

成都民生喜神投资有限公司，青岛蔚蓝天地置业有限公司 

昆明市盘龙区城中村改造置业有限公司 

2015 年 云南艺术家园房地产开发经营有限公司，北京房开创意港投资有限公司， 

云南东方柏丰投资有限责任公司，陕西安得房地产开发有限公司 

YC 公司龙瑞房地产开发有限责任公司，西安东智房地产有限公司 

2016 年 昆明七彩云南城市建设投资有限公司，云南省土地储备运营有限公司 

宁陕县云海房地产开发有限公司，苍南银泰置业有限公司，平阳银泰置业有限公司 

杭州海威房地产开发有限公司，杭州理想银泰购物中心有限公司 

宁波经济技术开发区泰悦置业有限公司，天津银润投资有限公司 

成都银城置业有限公司，奉化银泰置业有限公司 

2017 年 杭州云泰购物中心有限公司，杭州西溪银盛置地有限公司，台州银泰商业有限公司 

台州银泰置业有限公司，宁波银泰置业有限公司，宁波银泰置业有限公司 

黑龙江银泰置地有限公司，名尚银泰城(淄博)商业发展有限公司，北京银城置业有限公司 

杭州银云商业管理有限公司，九江市云城旅游综合开发有限公司 

深圳云城创建开发有限公司，深圳市云佳投资有限公司 

YC 公司众和装饰有限公司，芜湖梦享（有限合伙）投资中心 

2018 年 深圳前海云彩投资有限公司，上海云城置业有限公司，云南万城百年投资开发有限公司 

西双版纳航空投资有限公司，杭州萧山银城置业有限公司，冕宁康旅投资开发有限公司 

昆明欣江合达城市建设有限公司，深圳市云投置业有限公司，七彩（天津）贸易有限公司 

九江市云城旅游综合开发有限公司，云泰商业管理（天津）有限公司 

西双版纳云辰置业有限公司，东莞云投置业有限公司 

国寿云城（嘉兴）健康养老产业投资合伙企业 

2019 年 西双版纳文化旅游投资开发有限公司，陕西云城康旅投资开发有限公司 

联康云养新生活科技有限公司，西双版纳航投置业有限公司 

2020 年 云尚发展（淄博）有限公司 
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股权。此后，在 2016 年，YC公司新成立了 3家公司，价值 4.26亿元，增资 1.19

亿元收购股权。 

2017 年，YC公司多元化扩张达到高潮，大举收购银泰系，YC公司采用收购

或者新型设立了 15 家公司，以 38.65 亿元收购 8 家银泰公司 70%股权及杭州理

想 20%股权，公司新增对外投资 35.37亿元，同比增长 148.12%。2017 年底，YC

公司两次大规模的收购总计耗资约 46亿元，收购了 16家银泰公司股份，实现了

对其控股。更为夸张的是，YC公司刚开始以 126亿元收购成都会展中心 51%的股

权，并准备在 2017 年之前收购全部股权，交易价格定为 248亿元。但当时 YC公

司的市值也只有 50 亿元左右，这场大张旗鼓的收购活动持续了将近两年，由于

政府部门的干涉与管控，最终以失败的结果惨淡收场。 

2018 年，对于 YC 公司来说，是进军中国地产企业 50 强目标的关键之年。

因此 YC 公司收购或新成立了 15家公司，在我国华东地区和华南地区设立了新的

公司机构，拓展了机构业务活动范围，开拓了长江三角和珠江三角这两大区域市

场，并且还收购了广东德广隆项目，完成了对海南国际会展中心综合体项目的股

权收购，开拓了海南省的业务领域。截止该年底，YC公司全国区域布局的战略板

块构建基本完成。 

2019 年，YC 遭遇金融危机，净利润为负。公司减少了多元化结构，新增对

外股权投资约 5.5 亿元，对外投资同比减少。2019 年、2020 年连续两年亏损，

2019 年和 2020 年归属于母公司的净利润分别为-27.78 亿元和-25.86 亿元，营

运资金连续两年为负，分别为-7.65亿元和-150.83亿元。截至 2020 年底，归属

于母公司股东的权益为-3.78亿元，为减轻资金负担，其新增对外股权投资合同

额仅为 5100 万元，同比下降幅度较大。并且，YC 公司 2020 年审计报告也清楚

地表明，可能存在不确定事项，对在可预见的未来继续经营的能力产生重大怀疑。 

显而易见的是，YC公司的资本盲目扩张虽然短期内给公司带来了一些收益，

但风险也在加剧，逐渐使公司陷入财务困境。  

（2）投资公司亏损  

根据 YC公司的披露信息可知，2019年，YC公司的多家控股公司中，净利润

都存在 0.38-6.35 亿元左右的亏损，其中，YC 公司控股子公司云南家园涉及多

起诉讼案，为减轻国有资产面临巨大额度损失的风险，保护公司正当权益，YC公



兰州财经大学硕士学位论文                       YC 公司多元化战略下财务困境成因及治理对策研究 

39 

 

司对其向法院提交破产清算；同时，受环保和新发展理念的统筹安排，云南子公

司也净利润也严重不足，YC公司对其进行了调整。 

 

图 4.7 YC公司 2020年部分子公司净利润情况 

 

从图 4.7可以看出，2020年 YC公司旗下的众多控股子公司和非全资子公司

均出现严重亏损，面临破产风险，其他合营企业和联营企业的亏损已调整债权投

资成本，其中比如鞍山云投高铁新城置业有限公司累计亏损 735.9万元。与此同

时，公司及子公司因逾期交付房屋 4600万元，赔偿金额 0.46亿元，因未及时交

纳土地出让金，罚款 1.03 亿元，因执行亏损合同业绩期间亏损 0.71 亿元。可

见，YC 公司子公司经营状况严重恶化。 

4.3.3 公司治理方面 

（1）公司内部治理存在缺陷 

1）股东之间缺乏制衡 

YC 公司的股权结构较为分散，公司股东排名前十中，只有一名股东持股 20%

以上，这种股权结构易出现“搭便车”现象。2020年 YC公司前十名股东持股情

况见图 4.8。 

 

公司名称 2020年净利润 

云南城投置地有限公司 -1.58亿元 

云南安盛创享旅游产业投资合伙企业（有限合伙） -0.77亿元 

成都民生喜神投资有限公司 -2.15亿元 

云南城投海东投资开发有限公司 -3.33亿元 

成都鼎云房地产开发有限公司 -0.19亿元 

昆明云城西山旅游投资开发有限公司 -0.23亿元 

海南天利度假酒店有限公司 -1.41亿元 

海南天利酒店有限公司 -0.03亿元 

云南艺术家园房地产开发经营有限公司 -1.46亿元 

西双版纳云宇置业有限公司 -6.13亿元 

云南中海城投房地产开发有限公司 -0.21亿元 

云南金澜湄国际旅游投资开发有限公司 -0.02亿元 

昆明七彩云南城市建设投资有限公司 -0.12亿元 

鞍山云头高铁新城置业有限公司 -0.07亿元 

成都银称置地有限公司 -0.27亿元 

宁波银泰置地有限公司 -0.51亿元 

杭州西溪银盛置地有限公司 -0.53亿元 
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图 4.8 2020 年前十大股东持股情况 

 

股权制衡度可以在一定程度上反映公司股权结构的合理性，以 1为标准，大

于 1，表示公司股权结构制衡；反之，即为非制衡。股权在执行的过程中，控制

权容易被几个大股东操纵，但由于内部存在制衡机制，利用该机制达到股东之间

互相牵制的目的，这样就可以通过集中股权来避免大股东损害公司利益。 

从图 4.8可以看出，云南康旅股份比例为 39.87%，是 YC公司的第一大股东，

第二至第四位股东的总持股比率仅为 5.06%，股权制衡度为 0.06，由此可见，第

一大股东在公司控制方面拥有绝对的控制力，其余股东控制权较弱，公司股权非

制衡，因而小股东在股东大会上话语权不足。同时，也无法对公司管理层形成制

约机制，如果其他股东的利益受到大股东侵犯的威胁，即使互相联手也难以抗衡。

由此可见，公司的股本结构并不合理。 

2）高管频繁离职 

2020 年共有 6 名高管从 YC 公司离职，6 名高管均因工作变动自愿离职，然

而，公司高管的频繁离职，势必会对公司经营产生一定的影响。图 4.9 显示了

2020年 YC公司高级管理人员的离职情况。 

 

 

 

 

序号 股东 持股数量 

（单位：股） 

持股比例

（%） 

2020年增减变动情况 

1 云南省康旅控股集团 

有限公司 

640,150,575 39.87 0 

2 云南融智投资有限公司 32,613,687 2.03 0 

3 云南省小龙潭矿务局 22,176,189 1.38 0 

4 宋晓芳 13,762,390 0.86 915,520 

5 江成林 12,705,312 0.79 3,113,909 

6 叶秋云 6,948,200 0.43 2,286,650 

7 邓学峰 6,594,855 0.41 5,503,604 

8 将安奕 6,000,000 0.37 6,000,000 

9 林振洪 5,256,300 0.33 -8,493,132 

10 李葛卫 5,000,000 0.31 5,000,000 
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图 4.9 2020 年 YC公司高管离职情况 

 

2020 年 12 月，YC 公司唐正良、吴涛卸任公司副总经理一职，需要注意的

是，YC公司领导辞职并不是第一次，2020年 2月、7月和 10月，YC 公司不断公

布高管层辞职的消息，其中，郑永强、童以松均卸任公司副总一职，徐玲也卸任

相关职务，截止 2020 年底，YC公司先后有 6名高管或董事辞职。高管的频繁变

动易使得公司管理层的集中力量无法得到发挥，公司凝聚力下降，战略决策方面

的调整缺乏连续性，甚至可能出现断层，影响公司正常的经营运转，因此公司出

现财务困境与管理者离职有密切关系。 

3）集团领导违规 

在组织架构上，YC 公司没有成立相应的委员会以及部门来履行风险管理职

责，风险管理实质上仅依靠高级管理层或监事会的薄弱意识作用来发挥，这就容

易导致出现领导层违规现象的发生。2019年，原 YC集团党委书记及总裁涉嫌严

重违纪违法，进一步加重了 YC公司的风波。从调查结果来看，从 2015 年至 2019

年的四年时间里，YC 公司共计 307196 元的费用是由于所在集团有 12 名高管违

规乘坐超标航班所产生的。超标 354683元是由于 YC公司集团下属公司领导违规

乘坐头等舱所产生的，在这其中，经理层有 14 人。超标 44658 元是由于违规乘

坐动车一等座位产生的。同时，YC 公司所在集团曾于 2019 年共有 5 名高管在 3

个月内被调查，均有违纪违法的嫌疑。 

以上种种情况，均反映出该公司的内部治理方面存在严重的问题。 

（2）公司战略实施不当 

YC 采取了多元化发展战略，从传统地产业务向健康养生、文旅、会展等业务

转型，形成了地产、康养和文旅三大产业布局，在各个领域开展业务的公司，都

有相应公司负责其运作。乍看之下，公司确实采取了多元化发展战略，扩大了规

模，但实际上并非如此。YC公司自 2007年上市以后便尝试多元化战略，并于 2014

离职时间 离职高管 离职原因 

2020.02 公司副总经理郑永强   工作调整 

2020.07 公司副总经理童一松 工作调整 

2020.10 公司董事及董事会及下设专门委员会委员徐玲 工作调整 

2020.10 公司副总经理谭正良 工作调整 

2020.12 公司副总经理吴涛 工作调整 
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年开始大规模实施收购计划，一度推动其股价上涨至 34.2 元，然而公司的多元

化战略实施并不恰当，大额的债务给公司增加了负担，存在大量超过期限但未偿

还的债务，因此一些资金被银行冻结。与此同时，新拓展的子公司中，盈利效果

不佳，影响 YC 公司 2020 年净利润 10%以上的有 5 家，并且有 2 家净利润均为

负，由此看出，公司的多元化战略并不顺利，实际上未对公司经营产生促进作用；

相反，子公司也因所欠债务巨大，未能按期偿还，导致同样境况，这对 YC 公司

的财务困境也起到了一定的催化作用。 

YC 公司自成立以来，践行以人为本的经营理念，建立了城市住宅以及旅游

等产业的模式，形成了多元化产业链条，产业覆盖范围涉及到云南、四川、陕西

等省份，对北京、杭州、西安等大城市完成了战略布局。但近几年受疫情和经济

低迷影响，YC公司的大规模并购导致存货过剩，存货结构主要集中在商业楼、写

字楼和停车场等难以周转的资产，难以提升公司的营业额和经营业绩，无疑增加

了公司的负担，无助于公司的进一步发展。 

4.3.4 风险管理方面 

（1）风险管理制度不健全  

1）YC公司融资渠道单一 

YC 公司主要以银行贷款这种债权融资为主，方式较为单一。由于商业银行

受我国宏观政策和金融政策的影响较大，在这样单一的模式下，如果政策出现波

动，就会对 YC公司的融资链形成负面影响，一旦商业银行采取紧缩信贷政策时，

公司融资的困难将增大，相应取得的额度也较小，加之银行贷款期限较短，难以

长期满足公司的资金需要，为了获得源源不断的经营资金，公司便不得已再次向

银行贷款，而公司业务变现能力差，导致无法按期偿还，由此使得 YC 公司陷入

了死循环，给公司造成严重的财务危机。 

2）公司缺乏财务风险预警机制 

从前文基于 YC 公司的 Z-score 模型分析可以看出，从公司成立之初的发展

过程中，就显露出了一些财务风险的小苗头，如果此时公司能够尽早发现问题并

加以控制，将其消灭在萌芽状态，可能使企业的经营呈现向好趋势。但公司却未

能及时对风险进行预警，反而在 2014 年加大了多元化战略实施的广度和深度，

使本就出现问题的公司雪上加霜，濒临破产边缘。 
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3）YC公司监管过程不健全 

目前，YC 公司旗下的子公司的管理工作已基本向战略管理工作过渡，子公

司发展完全依托母公司的多元化战略，两者命运与共，母公司通过收购成立了多

种领域的子公司，由此可见，这些子公司主要是因为母公司的需要而存在。此外，

在公司管理方面，由于 YC 公司下设的子公司由同一责任人管理控制，加之控股

子公司单独经营公司的具体事务，使得公司的下设子公司往往无法充分纳入母公

司的总体控制，从而使得母公司在监管活动中出现了一些问题，同时，由于子公

司对经营风险的识别与控制不足，在发生了财务经营风险后，往往无法进行自主

处理，而总是习惯于完全依靠母公司，在这种情形下，子公司的财务经营风险最

终牵扯到了母公司，从而导致母公司陷入了财务困境。 

（2）担保制度不健全 

根据 YC 公司披露的风险信息来看，在被担保公司中，绝大多数是母公司与

其子公司及其他相互关联的公司。采取这种关联担保形式，无法将关联方公司在

运作过程中出现的偿债风险转移到母公司以外，恰恰相反，使得这些公司的财务

风险都会随之增加。事实上，在公司运作的过程中，母公司未对其所担保的子公

司制定相关制度，无法对其行为进行约束，从另一个角度来说，正因为有母公司

的担保，子公司在经营过程中，债务风险意识较为淡薄，从而埋下财务隐患的种

子，如果子公司经营业绩较差、财务效果不良，甚至出现严重的亏损，母公司因

此就需要按照担保进行实际履行，这无疑增加了母公司的债务风险。可见，这种

担保方式本身就在制度上存在风险。 

从 YC公司年报中披露的担保情况来看，公司对外担保的违约可能由来已久，

无论是担保标的，还是对控股股东担保的累计余额，都可能存在违约嫌疑，随着

担保额度不断增加，公司的担保风险显著增加，由此看出公司的担保制度存在问

题。根据 YC 公司披露的信息可知，2017 年公司担保额为 148.25 亿元，2018 年

为 175.28 亿元，2019 年为 197.42 亿元，从 2017 年至 2020 年，YC 公司担保额

增长了 33.17%，2020年担保金额高达 213.78 亿元，从 2017年到 2020年，担保

金额占合并归母净资产的比重均超过了 70%以上，按照证监会的规定，严重超标，

YC 公司披露的担保存在重大风险，一旦被担保方出现了违约的情况，公司就要

按照担保约定严格履行，这无疑大大增加了公司的财务负担，对公司发展不利。 
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4.4 YC 公司财务困境外部成因 

4.4.1 政策环境的变化 

2009 年，政府相关主管部门制定了优惠政策来帮助各地的部门通过采取发

放国债和中期票据等方法来筹集资金，并按照具体情况成立更多的投资公司，以

便于让地方政府通过不同的投资项目，实现政府投资领域更多元化的目标。因此，

国家投放了大批资金，近 4万亿元投资揭开了城投公司经营发展的帷幕。全国各

地部门也积极响应国家号召，设立了一大批投资公司。在客观层面上，城投公司

的存在和发展具有一定的历史和必然性，其主要作用是为国家提供投资和金融服

务，作为公共投融资的承载者，长期充分履行财富管理的相关职能，对有效扩大

国有资产规模、充分发挥公共资产具有一定的增值效用。同时，由于城投公司与

当地政府关系模糊，存在一些利益链条，依靠政府贷款审批和无形担保，加之自

身特点和便利性，在一定程度上促进了公司的发展。 

然而近年来，YC公司的发展受制于许多政策的变化，表现为如下几个方面。 

第一，土地政策存在落实难的问题。国家对土地的供应方式主要仍以商业和

住宅为主，对企业多元化经营并没有土地政策上的实质性扶持，涉及商品房类的

土地必须经公开市场竞拍得到，获取土地成本仍较高，实现土地规模的拓展具有

一定的难度。 

第二，缺乏金融政策的扶持。2019年以来，国家对房地产市场的监管逐渐严

格，地产市场有所萎缩，销售降幅明显，在周期和结构方面存在突出的问题。YC

公司受各类监管政策及融资方式减少等影响，获得资金的成本不断增加，获取额

度也相应减少，造成公司资金方面存在较大缺口，再加上之前公司需要偿还担保

的压力较大，因而在完成项目时缺乏实际的资金保障，使其难以按期交付。截至

2020 年底，全国共有市政发债投资公司 2484 家，总资产 961431 亿元，总负债

高达 97315.3 亿元，负债远远超过资产额。 

第三，银行监管效用有限。商业银行作为地产公司的最大贷方，对地产业务

流程并不了解，介入有一定难度，对公司缺乏监督，无法对日常经营进行跟踪调

查和控制。与此同时，公司对现有贷款的使用不够规范，银行难以控制资金流向，

尽管公司融资在资本结构中的比重较高，但这并没有导致代理成本的有效降低，



兰州财经大学硕士学位论文                       YC 公司多元化战略下财务困境成因及治理对策研究 

45 

 

银行对公司的监管未能充分发挥。 

4.4.2 行业竞争的激烈 

目前，YC公司主营业务所在的行业属于房地产业。国内房地产公司集中程度

高，随着近年来房地产市场的不断扩大，尤其是大型房地产公司，已经享有较高

的声誉和丰富的资金，这造成了房地产公司在社会市场上的竞争。2011 年开始，

中国房地产行业已在社会金融市场上发展迅猛了近十年，近年来，随着我国政府

部门对该行业的市场监管不断加大，也推动了我国地产行业的逐步发展与完善，

但产业过于集聚也导致了企业内部分化现象的突出。根据 2020 年全国房地产公

司销售总额名次情况，超过 100亿元的公司有 167家，平均增幅达 15.4%；在这

些百亿公司中，销售额为 10.8万亿元，市场份额约为 61.9%，从整体来看，位于

前 3 名的公司门槛值为 7012 亿元，前 10 名为 2893 亿元，分别比 2019 年增加

750亿元和 468亿元，这也说明整个房地产行业的竞争进一步加剧。 

观察国内房地产行业的总体发展情况，可以看出，随着时间的推移，经济基

础扎实的公司会越来越强大，大多数大型房地产公司拥有广泛的声誉和优秀的品

牌，依靠充足的营运资金和大量的合作伙伴，才能在市场上站稳脚跟，顺利应对

各级城市调控周期的波动，反之，经济基础相对薄弱的公司则会处于弱势地位，

尤其近些年以来，房地产公司之间相互收购、兼并的情况更加频繁，此前公司收

购的对象主要是中小型以及缺乏竞争力的小公司，但如今即使是前 100 名的公司

也存在互相收购的情况。数据显示，房地产市场上市公司数量近些年呈下降趋势，

这在一定程度上反映了房地产行业的集中度和竞争加剧。 

相较而言，YC 公司相比大型房地产公司来说，经济实力较弱，市场份额较

小，面对这样的行业环境和竞争态势，明显处于不利地位，而且公司还盲目扩张，

将产业延伸到诸如康养、文旅等更多领域，而这些领域存在资金需要大量投入、

技术含量要求高、资金回报周期长等现状，发展这些多元产业使得公司的资金压

力加大，导致公司在激烈的行业的竞争中，经营更加惨淡，出现财务危机，进而

使公司陷入财务困境。 

4.4.3 新冠疫情的影响 

自从 2019 年新冠疫情爆发以来，我国宏观经济运行存在下行压力，房地产
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行业也受到了明显冲击。 

从当前市场供需来看。由于受到疫情影响，房地产行业进入低谷期，众多公

司销售处于停滞状态，成交额显著下降。具体而言，在供应方面，疫情使得公司

投资难度加大，复工复产迟缓使得开工效率降低，在物资、资金等方面较为缺乏，

供应量明显减少，导致无法按期交付的风险加剧，合同违约情况增加，引起消费

者投诉，导致买卖双方矛盾加剧,对企业经营不利；在需求方面，疫情使得全国

经济低迷，人们的收入相对减少，消费欲望明显降低，更多人选择了保守型消费，

购房需求短期内大幅度减少，成交量出现严重下滑，销售回款短时间内难以获得。

同时，疫情的影响使得跨省、跨市的人员流动量明显减少，人们出行量大幅下降，

这给我国旅游业造成了严重冲击，而在康养、文旅等产业积极拓展的 YC 公司也

难以幸免，获利较少。 

从资金的流入和流出角度来看。房地产公司对于资金的流动性要求极高，在

资金流入方面，疫情使得存量房地产的正常贷款出现延后趋势，新增项目减少，

加之在康养、文旅等多元化产业收回资金有限，导致获得新增贷款难度增加；在

资金流出方面，企业近几年疯狂扩张，多元化产业遍布全国，工程款前期投入较

大，但由于公司的融资性支出兑付弹性较小，偿还贷款的风险显著加剧，而且 YC

公司大量的固定资产变现周期又较长，导致企业现金流的流入和流出缺口加大，

出现了资金链断裂的情况。 

4.4.4 治理机制的不完善 

（1）控制权市场发展滞后 

股权分置改革后，由于对外管理方式由从前的行政主导类型，而转变为市场

主导类型，这一改革也使我国传统的证券市场在一定程度上获得了改变，原先一

股独大、流通股比例低下的状况也有所缓和，不过在控制权市场方面，由于我国

发展还比较滞后，同时，从融资角度考虑，直接性的融资比例基本小于间接性的

融资，这也导致了控制权市场功能弱化，政府仍然发挥较大作用；并且，虽然小

股东无法直接参与公司经营，但较为理想状况是其可以通过累计投票的方式监督

管理层行为，使其提升公司绩效，但实际情况却并非如此，上市公司的股权结构

制约了他们作用的发挥。 

对于 YC 公司来说，绝大多数小股东难以直接获取公司资金经营状况，只有
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等到公司进行公开信息披露时才能从中获取到利润为负的不良情况，但是由于公

司缺乏相应制度来让小股东发挥作用，且小股东的话语权也较弱，所以此时错失

了最佳的控制时机，使得 YC 公司无法及时调整经营，这也是导致公司陷入困境

的重要因素。 

（2）债权人对公司发挥的监管作用有限 

作为公司治理的一部分，债权人难以按时收回投资资金并获得利息是其面临

的主要风险。截至 2020 年底，YC 公司的净利润为-30.94 亿元，并且 2019 年和

2020年连续两年亏损，存在多项违规，公司面临被债权人强制破产的风险。与此

同时，公司及其控制者还存在多项未还清的债务，其中还包括不少金额比较大的

债务，2021年公司被债权人起诉并冻结其资金，许多项目被迫停滞，然而，在实

际经营中，债权人对公司的经营情况难以直接干预，仅仅只能依靠联系债务公司

来提醒公司偿还贷款，YC公司在经营过程中负债累累，资产负债率高，难以偿还

大量资金，这就导致在一定程度上侵犯了债权人权益，使其难以有效发挥外部监

管作用，无法及时识别公司的财务风险，及时实施治理对策。 
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5 YC 公司财务困境治理对策 

5.1 经营活动方面 

5.1.1 合理控制债务规模 

公司在多元化发展过程中，日常地运营离不开大量的资金。总的来说，短期

贷款是企业快速获得资金的有效途径，但是，如果公司在融资的过程中缺乏计划

性，带有很强的盲目性，大量使用杠杆，就会出现公司的借债难以在规定的时间

内进行偿还，进而影响资金的流动性。因此，在公司日常经营过程中，为了达到

投资风险最小化的目标，更应严格控制债务规模、偿还期限及融资方式。 

从 YC公司的负债规模来看，公司的资产负债率较高，超过了警戒线。所以，

这就给公司的高层提出了一些警示，提醒他们要定期关注公司的债务规模和现金

流量情况，在日常运营过程中严格控制贷款额度，采取一切措施来达到融资成本

最小化；一旦公司出现财务困境，应更加重视现金流管理，加强资金管理，对公

司的债务结构进行合理优化，这样的话公司的偿债能力就得到一定程度的提升；

还要审慎规划公司未来负债的规模和数量，避免过度投资和融资；也可以运用互

联网技术对公司的债务上限进行数据分析，尤其要控制负债中短期借款的比重，

一旦超过这个界限，就要及时发出一定的警示和提醒；同时，在资金管理政策方

面不断进行优化，制定较为长远的借债计划，进行多方位的专业分析，通过分析

结果使公司能够及时防范未来可能出现的财务风险，或者避免风险加剧。  

5.1.2 加强成本管控 

公司只有加强成本管控，才能增加利润，扩大市场份额。YC公司出现财务困

境的原因之一就是在多元化扩张过程中没有合理控制成本。因此，陷入财务困境

的公司如果出现成本问题，一个重要的解决办法就是加强成本控制，以应对多元

化经营风险。 

YC 公司可以从以下三个方面加强成本管控。一是培养管理成本的观念，对

公司领导班子和职工开展相关意识的宣传，在公司内部形成约束与激励；二是公

司逐步完善公司信息系统，建立现代财务会计核算制度，整合公司各部门间的协

同资源，形成信息交流平台，这样不但有助于健全公司的资产管理系统，还有助
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于将管理过程变得透明化、规范化，从而降低公司经营中重复性浪费的出现，增

加公司业务活跃度。三是公司可以在成本费用监控管理中导入战略成本管理的思

想，综合行业政策、竞争对手变动等信息，减少公司成本。不过，并不是所有的

公司都适合直接降成本的方法，公司应根据自身业务特点选择合适的方式，以免

降成本影响公司最终收益。 

5.1.3 优化产业布局 

陷入财务困境的公司，应结合公司自身现状，同时根据时代和社会发展的变

化及时对发展战略进行适当地调整。目前最紧迫的是，YC 公司要对之前疯狂的

产业结构进行合理调整和优化,尽管理论上认为多元化发展可以借助公司的现有

资源来使经营多样化，从而分散经营风险，也降低公司在管理中的风险，但实际

情况是，YC公司目前已经濒临破产，陷入财务困境，已经没有多余的资金和生产

资料来创新产品。因此，公司应该逐步实施归核化战略，即摆脱非核心业务，着

力将公司的发展重点回归传统领域，将资源从现有多元化产业集中到核心产业，

对于难以为公司继续创造收益或未来难以产生持续价值的产业进行收缩或者关

停；在面临政府政策调整和行业竞争时，公司要善于化被动为主动，把挑战转化

为机遇，并寻找新的发展路径。目前，YC公司也采取了一些措施，将原先多元化

的经营业务归核到了房地产和康养产业上来，着力打造康养业务，努力在走好专

业化经营的道路上进行探索。 

同时，公司也要重视专业化经营后带来的市场萎缩问题，对内部资本市场建

立有效的机制使其稳定，提高资金的使用效率，利用专有技术和现有业务资源适

当整合，以提高公司持续盈利能力。 

5.2 资本运作方面 

5.2.1 进行资产重组 

在多元化发展过程中，公司进行资产重组可以实现债务转移，在公司面临财

务困境时，资产重组能够减轻现有的还款压力，提高投资公司的盈利能力。公司

采用的重组方式灵活多样，然而，在进行资产重组时，需要注意的是，首先要选

择好重组对象，科学制定方案，建立评价和管控体系，采取规范评估机构、培训
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人员素质、改进评估程序、加强管控、完善公开制度等方式；还要健全财务内控

机制，明确重组目的和财务主体，兼顾重组总成本，遵循财务收益分配原则；加

强对重组后管理，设计整合方案，优化关联交易等。从而有效管理公司的不良资

产，盘活存量资产，稳定核心业务，优化资本结构，扭转公司不良的经营形势，

使公司发展潜力激活，实现长远持续性地发展。 

近年来，YC公司在资产重组方面，进行了大刀阔斧的调整，加大了资产重组

的力度。公司于 2017 年就推出资产重组的计划，2020年，相继促成了银泰系 11

个股权重组项目和其他资产置出项目，2021 年，公司出售 20 家下属公司股份，

通过公开上市和非协议转让向外界出售 20 家标的股份。然而，面对财务危机日

益加重的 YC公司，其重组资产的道路任重而道远。 

5.2.2 避免盲目扩张 

公司的发展不仅受国家政策调整的影响，而且还与行业的变化趋势密不可分。

公司不但要对短期内出台的一些政策提高敏感度，还要未雨绸缪，对未来的长期

政策保持清醒的客观认识，特别是管理层在对资本方面进行决策时，要做出正确

的科学规划，避免盲目扩张影响其发展。 

YC 公司当前面临着严重的财务困境，究其原因就是没有对自身的优势和劣

势进行合理分析，从而造成其发展定位有失偏颇，在后续发展中迷失了方向，进

行疯狂扩张。这样的做法的确在短期内扩大了公司的规模和知名度，股价也随之

有所上涨，但也带来了一些问题。YC 公司的经营情况表明，其投资的子公司亏

损，债务和担保问题扩大，这些问题使得 YC 公司不堪重负。同时，从上文对 YC

公司多元化指标赫芬达尔指数的计算结果可以看出，公司在近几年多元化经营过

程中，已经暴露出了一些问题，比如价值大幅下降、行业和市场份额缩水等。这

也启示了上市公司一定要关注整个扩张环节的流程，并做好研究，将其视为公司

整体运营的重要一环，并充分考虑扩张前期可能出现的问题、在扩张过程中的资

金投入及扩张后的复杂情形，在经营过程中，要合理调控多元化程度，使之能够

在公司本身可以把控的范畴内进行发展，以保证公司资金链条不会中断，进而减

少多元化的综合风险，避免盲目扩张带来恶果，引发财务危机。  
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5.2.3 科学把握投资时机及对象 

企业在实施多元化战略时，要科学把握投资时机，并结合企业自身发展，深

入审视行业发展前景，同时在投资时要注重把握投资进程，循序渐进，急功近利

不但不能达成投资的目的，反而会使企业不堪重负。从上文的分析可以看出，YC

公司在近些年的投资布局中已经明确表明，其未能有效把握投资时机，在投资过

程中操之过急，盲目投资过多领域，再加上核心业务经营不善，经营现金流全年

为负，只能依靠贷款和金融投资来支持产业规划，陷入恶性循环。而在投资对象

的选择方面，YC公司在多种产业上纷纷布局，盲目选择投资对象，反而影响主营

业务的发展，失去了市场竞争力。 

因此，这就启示上市公司在投资前应进行可行性研究，详细研究公司情况，

评估公司资金结构和管理情况，同时根据公司发展的历史和股价的变化，对公司

进行深刻的认识。在投资过程中，注重投资对象的选择，谨慎选择多元化项目，

综合考虑政策背景和行业竞争等多方面因素，尽量选择投资前景较好、风险较低

的领域，以保证战略得到正常实施，使企业真正从经营中获得多种收益 

5.3 公司治理方面 

5.3.1 完善内部治理制度 

（1）完善股权结构  

从深层次来看，在公司实施多元化战略过程中，缺乏股东之间的有效制衡是

YC公司陷入财务困境的原因之一。这就表明，公司要想摆脱困境，就亟需改变公

司存在大股东控制权力较大及结构不合理的缺陷，使股权分配较为合理，在治理

结构方面趋于稳定。这就要在公司的内部治理中，严格管控股东行为，尤其要防

范因缺乏相互监督而出现错误决策，要建立防控机制，从而减少股东冲突。YC公

司在做出决策时，公司主要股东也应协调意见，在做出符合股东利益的决策时，

大股东不能在损害公司利益的基础上满足一己私利，从而力求公司利益最大化。 

同时，公司内部股东应按照公司章程履行职责，相互信任，保证沟通，公平

诚实地处理公司事务，使公司股东和睦相处，这样才能使得公司在稳定的环境中

更好地发展。YC 公司应该建立稳定的大股东制衡结构，这是防止股东之间发生
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冲突的最有效方法，这不仅仅针对于陷入财务困境的公司，其他上市公司在日常

经营中也应该注重改善股东结构。 

（2）完善监管体系，建立严格的担保授权审批程序 

YC 公司陷入财务困境的原因之一就是多元化扩张过程中出现的违规担保情

况较多，这就警醒公司要制定相应的制度来保证整个担保授权审批流程的规范性。

YC 公司要设有独立的部门进行担保，在进行担保前，必须充分了解被担保公司

的运营情况和财务变化状况，从而做出正确的判断，对公司未来可能发生的经营

风险程度做出合理预估，并划分为相应的等级加以归类，一旦被担保公司的经营

风险程度较重，就要及时将该业务通报公司管理层和股东会议，由其共同决定；

公司的相关部门在草拟担保合同时，必须要充分考虑股东大会和董事会对外担保

的建议；在出具保证后，根据出台《公司法》的有关条款规定，都应该严格执行，

公司财务部门还应详细记载在担保过程中的资本变动情况，被担保公司还可能要

在适当的时间进行反担保，以降低担保过程中可能导致的财务损失。在担保的具

体流程中，应全面收集公司财务数据的信息，将评价结果与预测结果加以对比，

及时修正差错和问题，从而减小财务风险。 

同时，公司还要严格设置审批人员准入制度，提高其就业门槛，加强员工培

训，在工作时遵守国家法律法规和公司的规定，审批时要相互制衡，避免单人进

行，以防出现工作失误和违规操作，给公司带来不良后果。 

（3）健全高管约束与激励机制  

从前文对 YC 公司的剖析可发现，在公司今后的管理流程中，健全高管的约

束与激励机制势在必行。 

在约束机制方面，YC公司高管要加强自我约束，提高自身政治素养，廉洁自

律，不滥用职权，不得利用自身职务之便谋取利益，为了公司的长远健康发展不

计个人恩怨得失，不在金钱面前迷失方向，始终保持高管人员的定力；还要从制

度方面进行约束，要建立公司内部约束制度，遵守相关规定，及时对违规行为进

行处罚，具体措施比如对高管在职务和非现金消费中的违规行为加强监督，设立

领导责任追究制度，一旦公司出现问题，就跟其绩效挂钩；要加强董事会和监事

会对高管层的监督作用，避免出现掏空行为；还要加强内部审计约束，通过内部

治理进行监督，从而保证公司整体利益的实现。 
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在激励机制方面，强调业绩激励，使其投入与公司的绩效相互联系；加强对

股东的激励机制，使所有股东之间的共同目标保持一致，并为实现公司价值最大

化而努力工作。同时完善相应精神激励制度，作为公司高管层，往往具备双重身

份，不仅代表其个人，还代表整个公司的形象，公司要提高高管人员的政治地位

和声誉，对有突出业绩的高管进行表彰，从而使他们在公司经营过程中，为了维

护自身良好形象而避免产生不良行为，以此来激励他们更好为公司发展贡献力量。 

5.3.2 合理运用外部治理机制 

（1）完善控制权市场 

在多元化发展过程中，由于外部监督缺失，许多经营问题没有被及时披露，

导致 YC 公司逐渐陷入困境。其实，YC公司并不是个例，目前，很多上市公司也

存在由于缺乏可靠的外部治理机制，导致业务问题无法及时发现，导致公司逐步

陷入财务危机和财务困境，这就警示建立可靠的外部治理机制势在必行。鉴于当

前情况，我国需要一个更具活力的控制权市场来完善外部管理，我国证券市场的

收购兼并功能有待完善，披露程序必须更加严格，保障中小股东利益；应放低相

应的基金、私募股权等机构的市场准入门槛，支持合法投资者，为其创造良好的

退出渠道，使机构投资者特别是战略投资者成为重要的外部治理主体，从而有效

地约束经营者的活动。同时，YC公司要制定相应的制度保障中小股东的知情权，

定期进行信息披露，公布公司经营和财务情况，一旦出现经营不佳的情况或者亏

损，就要发挥中小股东的力量进行决策，改善公司绩效。 

（2）加强债权人监管 

YC 公司目前处于财务困境，存在大量坏账，但是在此之前，债权人难以及时

获得公司损益信息，同时也无法控制公司内部的经营活动，当公司面临沉重的债

务负担，大量的债务难以按期清偿，这时债权人只能借助法律途径维护自身正当

利益。因此，引入债权人参与公司治理，合理运用外部治理机制就势在必行。YC

公司要建立债权人制度，建立相应的机构，将包括银行等其他全体债权人纳入其

中，加强对公司商业运作的监管，对公司股东和经营者起到约束作用，在公司解

决债务事项时，债权人和公司管理层及董事会要加强沟通和交流，共同行使决策

权。当公司处于良好运作时，债权人无需干涉公司债务决策；当公司经营不佳时，

债权人制度就要发挥重要作用，积极参与公司有关债务事项的决策和审议，这样
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就有利于公司尽早发现经营问题，将风险降到最低，防止进一步扩散，也在最大

程度上保障了债权人的合法利益。 

5.4 风险管理方面 

5.4.1 拓宽融资渠道 

在对 YC 公司融资现状分析的基础上，发现公司主要采用债权融资的方式，

融资渠道相对单一。这种经营模式虽然可以提供一定的杠杆作用，但公司面临的

偿债风险也较大。因此，选择合理的融资结构对 YC公司来说至关重要。 

YC 公司要创新多种融资方式，多方位运用融资策略，既要重视内源性融资，

同时也要完善外部融资结构。在内源性融资方面，YC公司要加快回收资金，进行

谨慎科学的资金规划，积极寻求主动性；在综合分析公司自身特点、内外部环境、

资金需求以及追加融资模式等前提下，对多元化融资模式进行测试和组合。在外

部融资方面，企业可以选择债权和股权融资相结合，结合长短期金融资源，合理

配置资金，提高创新能力，尝试新的非传统融资模式，并积极选择房地产众筹、

资产证券化、房地产信托管理等方式融资。房地产众筹要加强与互联网平台的合

作，从而降低融资成本，提高效率，及时关注项目进展，使投资者谨慎使用资金，

保护了众筹的权益；资产证券化由于受局限较小，便于公司筹集足够的开发资金，

降低筹资成本；房地产信托融资可以克服公司依靠银行贷款的流程繁琐、控制严

格等弊端，使筹资方式更加灵活，通过以上多种方式可以达到优化资本结构的目

的，从而持续提升公司融资能力。 

5.4.2 建立财务预警机制 

在 YC公司近几年的多元化经营发展过程中，财务风险已经逐渐显露，然而，

公司却未能及时预见，这也说明公司并未建立相应的财务预警机制。因此，对于

公司来说，建立财务预警机制势在必行。公司要必须正确根据外界环境，审视自

身真实财务状况，进行全方位调研，确定预警目标，进行统筹规划；要充分运用

大数据技术，及时收集公司相关信息，强化数据库建设，利用信息技术确定公司

各项相关财务指标的临界值，一旦指标高于临界值，就说明公司可能出现了经营

问题，这时就要及时采取应急预警机制，防止公司情况恶化。在此过程中，还要
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关注一些非财务指标的变化，比如新产品开发能力、市场份额等。并且在后续的

监督和预警中，加强对评价指标的完善与修订，使其更加合理科学；要建立专门

的财务风险预警机构，针对大数据分析出来的问题制定相应的防范对策，并及时

与管理层沟通交流，为公司管理层和董事会在决策时提供参考；还要完善相关制

度和配套机制，注重分类别监管，进行多角度分析，更好进行预警。 

需要注意的是，财务风险预警机制并非一成不变，它要根据 YC 公司现有财

务风险状况而设立，要随着外部环境和公司经营状况的变化而不断进行调整，这

样才能使预警结果更加准确和有效，为公司经营以及防范陷入财务困境更好地提

供数据支撑。 

5.4.3 加强应对财务风险能力 

公司因自身经济状况以及外部环境的差异，投资风险众多，YC 公司的子公

司严重亏损也是出现财务困境的原因。尽管市场上不存在绝对可靠的投资，但在

投资时，公司也应注意规避投资风险。因此，YC公司应科学评估投资风险，进行

风险管理，制定规划，避免短视行为给企业带来经营风险。 

公司在经营运作的过程中，风险是随时可能存在的，如果早期没能意识到可

能存在的风险，未能有效进行处理，由此会导致财务风险加剧。YC公司的财务困

境是长期由量变到质变的渐进式过程，是内外诸多因素作用的结果，随着公司经

营业务的广度和深度进一步发展，面临的风险愈来愈多，因此对公司的风险进行

管控至关重要。以 YC 公司想要多元化发展为例，要充分掌握公司的经营业务，

全面认识可能出现的经营风险，从而形成合理的经营风险管控机制；管理者亦须

注重区分，将传统经营与多元化业务当成一个单独的实体加以管理，唯有形成正

确的意识，才有机会将损失减至最小化，唯有运用合理的风险控制措施，方可使

公司稳步发展；在 YC 公司风险管理意识增强的基础上，也需要加强企业资产管

理；应该建立独立的资产管理机构来处理业务中与资产的相关问题，在解决这些

问题的过程中，严格遵守资产管理制度，推动战略规划更加积极地实施。 
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6 研究结论与展望  

6.1 研究结论 

企业发展到一定阶段后，就有必要对发展战略进行适时科学地调整，促进企

业健康长远发展。而多元化战略既可以提升企业竞争优势，也可能使企业负担加

重，对经营产生不利影响，甚至会成为企业陷入财务困境的诱因。所以企业要审

时度势，三思而后行，科学制定经营战略，及时根据问题进行改进和调整。本文

从多元化战略与企业财务困境关系的角度出发，对 YC 公司多年来实施多元化经

营历程进行了梳理，针对其陷入财务困境后存在破产风险的情况，剖析造成其财

务困境的成因，提出治理对策，主要得出以下结论： 

首先，YC 公司由过去曾经一度辉煌到如今陷入财务困境，是一个渐进发展

的过程，是公司财务状况向不良方向发展的结果。当公司出现现金流量不足、债

务负担沉重、偿债能力下降、盈利能力差且企业连续亏损、甚至濒临破产边缘等

情况时要警惕公司面临陷入财务困境的风险。  

其次，本文从内外两方面对 YC 公司陷入财务困境的成因进行了剖析。前文

分析表明，虽然外界因素对公司财务困境的产生有一定负面影响，但这些因素公

司却自身无法控制，因此内部因素才是造成公司出现财务困境的最主要因素。 

再次，鉴于公司目前财务困境现状，提出以下治理对策： 

一是从公司短期来看，YC 公司必须要及时调整经营发展战略，由多元化战

略向归核化战略转变，剥离目前对公司发展不利的负利润业务，减少公司业务覆

盖面，稳定核心业务，实施资产重组，通过项目转让协作、资产置换等方式有效

处置不良资产，加强重组前、中、后管理，从而盘活存量资产，优化资本结构，

扭转公司不良的经营形势；公司要拓宽融资渠道，转变单一化融资模式，重视内

源性融资，创新融资工具，还要健全资金融入机制，缩短融资周期，提高资金周

转率，全方位运用融资策略，持续提升公司融资能力；公司要加强对成本的管理

和控制，制定合理的成本控制方式，规范操作流程，项目部门与成本部门要紧密

联系，加强沟通和集成管理，避免部门各行其是，加强资产管理，提高资金在使

用过程中的规范化和透明化，避免出现过度浪费的不良行为，实现公司整体成本

的有效控制。 
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二是从公司中期发展来看，要加强公司内外部治理，完善股权结构，保障中

小股东话语权，避免股东冲突造成负效应，建立股权委托机制，比如通过投票的

方式让其促进独立董事制度的完善,还要充分发挥机构投资者和银行的作用，扩

充法人股权，建立经理人期权制度来避免出现内控问题，从而达到公司股权结构

的彼此制衡和最终完善；健全内部担保制度；规范管理层行为，对高管在职务和

非现金消费中的违规行为加强监督，设立领导责任追究制度，完善相应激励制度，

促使高管进行自我约束；建立财务预警机制，利用大数据技术对公司的经营状况

和财务指标监控，一旦出现异常情况，及时发现公司问题，加强应对风险的能力。 

三是从公司长期发展来看，多元化战略是一把双刃剑，根据战略管理理论，

公司在发展过程中最重要的就是要结合自身实际情况，对于刚刚成立的公司来说，

多元化战略并不是其发展的最好选择，此时公司应该稳扎稳打，着力专注好自身

基础产业的经营，而不是急功近利，盲目扩张，同时在投资时要在自身实力允许

的范围内进行，对投资市场环境进行精准识别、慎重分析，对投资对象能否为公

司盈利进行科学评估，避免盲目扩张对公司发展产生负面影响。 

最后，通过以上治理对策的提出，希望对类似陷入财务困境的公司提出一些

借鉴和参考。 

6.2 不足与展望 

论文数据大部分来自 YC 公司发布的公开信息，但难以对该公司开展现场调

研，信息资料来源不充分，论文的研究内容有待进一步深化。因此，论文将继续

着眼于多元化战略与财务困境的角度，进行持续性研究，做进一步的补充和完善。 
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