
 

 

 

分类号  F23/814                               密级    公开  
U D C                               编号   10741   

 

 

 

硕 士 学 位 论 文 
(专业学位) 

 
论文题目  碳中和背景下钢铁企业财务发展能力研究   

                    ——以宝钢股份为例                                              

 

 

 

研  究  生  姓  名：            马昱祺               

指导教师姓名、职称：朱泽钢 副教授  和晓登 高级会计师 

学 科、专 业 名 称：           会计硕士              

研   究   方   向 ：      企业理财与税务筹划         

 

 

 

提   交   日    期：      2022年 6 月 1 日       





兰州财经大学硕士学位论文                                                               碳中和背景下钢铁企业财务发展能力研究 

 

 

 

 

Research on Financial Development 

Capability of Iron and Steel Enterprises 

under Carbon Neutralization  

- Case Study of Baosteel  
 

 

 

 

 

Candidate :  Ma Yuqi 

 

Supervisor:  Zhu Zegang  He Xiaodeng 

 

 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                                             碳中和背景下钢铁企业财务发展能力研究 

 

 

摘  要 

随着人类社会的高速发展，有关行业产业二氧化碳排放以及由此引发的全

球变暖、环境污染等问题成为时代关注的焦点。钢铁行业，支撑着国民经济和

国防建设，但是，钢铁行业由于高污染而承受着巨大的压力，其对环境影响的

主要因素之一是二氧化碳和其他温室气体的产生及排放。我国“十四五”规划

和 2035 年远景目标提出，钢铁行业未来的经济发展重点任务是要做好碳达峰、

碳中和工作。社会责任理论要求企业在做经济决策时要平衡经济、环境和社会

因素，即企业在“碳中和”策略提出后所作的与碳排放相关的经济决策时，必

须注重节能减排，承担起相应的社会责任。钢铁行业企业如何在此背景下进行

财务决策、提升财务能力、稳固企业核心竞争力有待进一步探索研究。 

本文以宝钢股份为案例，先分析了我国钢铁行业如今的发展现状，对宝钢

股份的基本情况有一个初步了解之后，结合碳中和发展背景，选取相关指标，

评价分析了偿债能力、营运能力、盈利能力和发展能力，特别分析了发展能力、

环保投入，对宝钢股份的财务能力深入分析，然后使用熵权-TOPSIS 方法，对

宝钢股份进行综合评估，得出宝钢股份在同行业之间的排名。研究发现，碳中

和背景下，环保投入成为影响企业财务发展能力的主要因素；宝钢股份为实现

碳减排而进行的技术研发投入与环保治理投入会导致生产成本上升，营业利润

下降。钢铁类企业如果依靠传统的方式来进行财务能力的提升是远远不够的，

而需要结合低碳发展背景来实现未来的可持续发展。在此研究的基础上，提出

企业选择绿色融资、建立碳资产管理体系、注重核心技术开发、合理进行环保

投入、选择环保理念较强的供应商等一系列对策与建议。本文的研究可以为宝

钢财务未来发展提供参考，可以提升该企业的财务能力，稳固和增强核心竞争

力，也可为钢铁行业中的其他企业提供借鉴。 

 

关键词：财务发展能力 碳中和 环保投入 熵权-TOPSIS分析法 
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Abstract  

With the rapid development of human society, the carbon dioxide 

emissions of related industries and the resulting global warming, 

environmental pollution and other issues have become the focus of the 

times. The steel industry supports the national economy and national 

defense construction. However, the steel industry is under enormous 

pressure due to high pollution. One of the main factors affecting the 

environment is the production and emission of carbon dioxide and other 

greenhouse gases. my country's "14th Five-Year Plan" and the long-term 

goal of 2035 put forward that the key task of the future economic 

development of the steel industry is to do a good job of carbon peaking and 

carbon neutrality. The theory of social responsibility requires enterprises to 

balance economic, environmental and social factors when making 

economic decisions, that is, when enterprises make economic decisions 

related to carbon emissions after the “carbon neutrality” strategy is 

proposed, they must focus on energy conservation and emission reduction, 

and undertake corresponding social responsibility. How to make financial 

decisions, improve financial capabilities, and stabilize the core 

competitiveness of enterprises in the iron and steel industry under this 

background needs further exploration and research.  

Taking Baosteel Co., Ltd. as a case, this paper first analyzes the 

current development status of my country's iron and steel industry, and 

after having a preliminary understanding of the basic situation of Baosteel 

Co., Ltd., combined with the development background of carbon neutrality, 

selects relevant indicators, and evaluates and analyzes the solvency and 

operating capacity. , profitability and development ability, especially 

analysis of development ability, environmental protection investment, in-

depth analysis of Baosteel’s financial ability, and then use entropy weight-
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TOPSIS method to comprehensively evaluate Baosteel, and get Baosteel’s 

position among the same industry. ranking. The study found that under the 

background of carbon neutrality, environmental protection investment has 

become the main factor affecting the financial development ability of 

enterprises; Baosteel's investment in technology research and development 

and environmental protection management to achieve carbon emission 

reduction will lead to increased production costs and decreased operating 

profits. It is far from enough for iron and steel enterprises to rely on 

traditional methods to improve their financial capabilities, and it is 

necessary to combine the background of low-carbon development to 

achieve sustainable development in the future. On the basis of this research, 

a series of countermeasures and suggestions are put forward, such as 

choosing green financing, establishing a carbon asset management system, 

focusing on core technology development, reasonably investing in 

environmental protection, and selecting suppliers with strong 

environmental protection concepts. The research in this paper can provide 

reference for the future development of Baosteel's finance, improve the 

enterprise's financial ability, stabilize and enhance its core competitiveness, 

and also provide reference for other enterprises in the steel industry. 

Keywords：Financial development capability; Carbon neutralization; 

Environmental investment; Entropy weight; TOPSIS analysis 
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1 绪论 

1.1 研究背景与意义 

在历史的发展过程中，不用质疑的是，钢铁行业是一项重要的行业，无论

是在经济发展、城市建设、人才就业等方面都起着不容小觑的作用，其GDP约

占我国的5%，钢铁行业涉及到的领域非常广泛，与其他产业之间的联系非常密

切，占据着一定的消费市场。目前，中国的所有碳排放量中，钢铁行业以其15%

的占比居高不下。纵观整个钢铁行业的生产流程，可以看出，碳在其中起着至

关重要的作用，生产过程中大量的碳排放导致的环境的恶化、日益严重的污染

问题引起了全世界的关注。 

因此，人类不能坐视不理，许多国家为从根源上解决问题，提出“碳中和”，

描绘了一个无碳未来的蓝图，我国在“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要中

提出，落实 2030 年应对气候变化国家自主贡献目标，制定 2030 年前碳排放达

峰行动方案，将做好碳达峰、碳中和工作列为重点任务之一。达到碳达峰，迈

向碳中和，需要分两步走：一是提前达峰，将 2005 年作为基数年，25 年后即

2030 年时，非化石能源的一次能源占比不能低于 25%，其他能源如风电光伏应

装机大于 12 亿千瓦，而森林面积应当增加 60 亿立方米；二是全方位发力，加

速减碳，争取在 2060 年前完成碳中和目标，碳中和战略方向是“低碳经济+碳

中和”。 

钢铁行业作为碳排放量较大的行业，在“碳中和”观念提出时，积极响应了

此政策，提出实现低碳的一大有效方法是创新，科技的进步可以推动钢铁行业

整体的低碳发展，通过技术改革、智慧钢厂的建设，来实现提升效率、绿色生

产，钢铁行业将绿色作为本行业可持续发展的背景色和生命色，宝钢股份提出

的“碳中和”目标是：争取让二氧化碳在2023年达到排放量最高值，加快技术研

发，在2035年，全面实现减碳30%的目标，而在2050年，完成“碳中和”。 

随着低碳经济模式的提出与发展，企业发展时应重视社会责任，社会责任

要求企业在发展时要将自身与环境相结合，发展自身的同时也要注意是否对环

境也产生了影响，根据企业社会责任理论，如今企业的全面发展必须从经济、
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社会、环境三个方面进行综合考虑，在历史上相对落后的经济模式下，一个企

业所承担的责任主要在经济层面，在社会层面的责任相对承担地较少，如今经

济模式发生转变，企业必须注重社会责任的承担，据企业近几年所披露的年度

报告中可以看出，除了对传统的财务信息进行了披露之外，还越来越多地披露

了资源与环境信息，其中包括这一年中的环境保护、排污情况等与社会责任有

关的信息。同时，可持续发展理论也提出，当企业所作的经济决策与环境资源

相关联时，必须将生态环境纳入考虑范围，即企业在“碳中和”策略提出后所

作的与碳排放相关的经济决策时，必须注重节能减排，以承担起相应的社会责

任。 

随着双碳目标的提出，企业财务管理的格局也发生着变化，要实现两个最

大化，首先是企业的价值，然后是与企业相关联的，各个利益相关者的利益，

财务管理的目标也发生了改变，核心目标为企业整体价值的上升，而企业整体

价值的上升就需要从多方角度进行考虑，除了财务，还有环境等因素，要进行

节能减排等工作以达到降低因环境污染而造成的不良后果。在投资方面，企业

在传统投资的基础上应结合自身情况进行环保投资，同时，在生产工艺方面进

行更新改造，配套技术也要跟进，多研发节能低碳技术。企业在获取资金时，

应多多关注政策导向，多多关注绿色筹资，这样会更有利于企业进行低碳改革。

企业在日常营运中，应当保证低能耗，注重节能意识，提高资源利用率加快技

术改革和节能改造。 

总而言之，“碳中和”的提出让我们看到企业未来的财务决策发展与低碳减

排紧紧结合的必要性，因此，钢铁行业企业如何在此背景下进行财务决策、提

升财务能力、稳固企业核心竞争力有待进一步探索研究。 

1.1.1 碳中和在我国的影响 

我国为实现双碳目标采取了以下具体行动，2009 年 3 月 5 日召开的两会特

别强调要丝毫不能懈怠地加强节能减排和生态环保工作，同年 11 月，国务院常

务会议研究部署了应对气候变化工作，提出了一系列政策措施与行动方案，以

达到 2020 年我国控制温室气体排放的目标。2018 年四川省首次在国际会议中实

施并启动了“碳中和”项目。2020 年 9 月 22 日，中国国家主席习近平在第 75
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届联合国大会上提出：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策

和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳

中和”。2021 年 3 月 5 日，国务院总理李克强在 2021 年国务院政府工作报告中

指出，扎实做好碳达峰、碳中和各项工作，制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，

优化产业结构和能源结构。同年 3 月 15 日由习近平总书记主持召开的中央财经

委员会第九次会议中有一项重要议题，这便是为实现碳中和而明确了基础思路

和重要举动和工作定位，为今后五年间如何做好碳中和这一项工作绘制了蓝图。 

钢铁行业以其巨大的生产量和需求量向上连接着采矿、冶炼、运输等行业，

向下供应着城市建设、汽车机器制造等行业的原材料需要，是我国国民经济发

展的中流砥柱基础原材料行业，“碳中和”的提出对它的影响不容小觑，2021

年 2 月，中钢协发布《钢铁担当，开启低碳新征程——推进钢铁行业低碳行动

倡议书》，这标志着钢铁行业在 2021 年革故鼎新，低碳元年就此展开序幕。 

2021 年，工信部发布年度重点工作报告，其中就有提到，“2021 年要围绕

碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行动和绿色制造工程，坚决压缩粗钢

产量”。同年 1 月，工信部发言人表示：“研究制定相关工作方案，确保 2021 年

全面实现钢铁产量同比的下降”，由此可以看出，对于钢铁行业来说，碳中和实

现的一个目标在于，“十四五”期间，电炉钢这一相对环保的设备的占有量从原

先的 10%提升 5%到 10%，即达到 15%-20%，废钢资源也有一定的调整。 

“碳中和”对钢铁企业的具体影响体现在如下几个方面： 

第一，产量减少，生产成本增加。 

首先，实现碳中和目标最首要的一步是降低二氧化碳排放量，降低排放量

的有效方法是降低生产量，2020 年底以来，工信部的重要会议上曾多次指出，

为落实我国碳达峰、碳中和目标，有一项重要且有效的方法，就是钢铁行业内

的产品适当减少生产，严格控制粗钢产量，为了保证粗钢产量达到同比下降，

有四个方向，首先，控制钢铁生产能力，禁止增加新的产能；其次，改良补充

产能置换办法；再次，对钢铁行业进行结构重组，促进企业之间的兼并；最后，

缩紧钢铁产量，生产高质量产品。同时，一些高耗能低收益的中小企业将被淘

汰，而另一些能力强大的大型企业将把握时机进行改革创新，实现低碳生产[42]。 
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其次，是优化生产技术绿色发展，但是目前国内钢铁企业的生产技术并没

有达到最成熟的技术阶段，需要用较高的成本进行碳的捕捉存储和使用，较为

先进的应对碳中和的 CCUS（二氧化碳捕集利用与封存）技术也在起步阶段，

尚未进行大规模试验应用[27]，这意味着钢铁的生产成本将增加，企业需要在技

术研发方面加大投入，尽快研发出绿色生产渠道，以达到碳减排目标。 

第二，对需求结构产生的影响。 

“碳中和”的提出给新能源的使用提供了一个非常广阔的发展平台和前景，

风能、太阳能、地能、核能等新能源技术开始崭露头角，传统石油煤炭等能源

渐渐退出了历史舞台，在我国的未来规划中可以看出，化石能源的使用比例在

逐步下降。而新能源的普遍应用意味着传统钢铁行业的需求量会随之降低，但

是中国光伏用钢和风电用钢每年的需求量比较少，地热能与核能也不能算多，

新能源的使用改变了市场对钢铁的需求量，改变了现行的钢结构，因为新能源

需要更多的光伏支架、无取向硅钢、电风筒用钢等不是传统钢铁的类型，普通

的钢铁需求量将会逐渐变少。 

第三，企业集中度增强。 

与美国、印度、俄罗斯等国家相比，我国钢铁行业2020年的企业集中度

（CR10）数据为39.2%，低于其他主要钢铁生产国，说明行业集中度低，这就

会导致生产相对混乱、行业扩张缓慢、议价能力低等问题，而“碳中和”的提出

对行业产量、技术有了新要求，对行业内的企业来说，不论是为了双碳目标还

是行业未来的稳定发展，行业集中度都需要有所提升[40]。目前，已经有不少政

策的推行都有利于推动行业集中度，宝钢集团就抓住机会大规模兼并重组，起

到良好带头作用，促进了未来钢铁行业集中度的提升趋势，集中度提升后，头

部企业的议价权也会上升，这样有助于平均成本压力，增加盈利。 
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1.1.2 目的与意义 

本文依托碳中和这一背景下以我国钢铁企业的财务发展能力的角度出发，

选择钢铁行业这一高耗能产业为研究对象，通过综合全面的分析，探索企业贯

彻碳中和战略的条件、实施效果、财务发展能力，为更进一步验证说明，选择

宝钢股份作为案例进行研究，对宝钢股份现在的财务能力进行评价衡量，探索

碳中和背景下宝钢股份未来的发展能力和方向以及目前的不足，从四个方向出

发进行研究，分别是偿债、营运、盈利、发展能力，同时又特别加入环保投入、

研发投入两个与碳中和息息相关的指标进行研究，之后使用熵权-TOPSIS方法对

行业财务能力进行综合排名，探索宝钢股份在行业中的地位，以此提出相关结

论、对策与建议，为企业未来财务发展和财务管理提供依据，探索碳中和背景

下钢铁企业未来企业价值增长的可行性思路。 

减少二氧化碳排放量对社会发展有着不可忽视的重要性，“碳中和”策略

的提出也证实了这一点，同时，企业做了经济决策后需要考虑到该经济决策是

否会带来一定的社会责任，同时就要考虑承担社会责任所需要付诸的代价和成

本，这就是碳减排与财务能力相结合的必要性。在此背景下，选择钢铁行业这

一碳排放量最高的行业，并以宝钢股份为例，探究钢铁企业如何进行低碳转型，

如何在碳中和背景下实现企业长期的财务发展，为提高钢铁行业整体竞争力，
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寻求可行性思路。 

1.2 文献综述 

1.2.1 碳中和背景下对企业发展影响研究 

Mi（2021）等分析了碳排放政策对港口服务价格、货物需求、最大利润和

社会福利的影响。从港口管理者的角度来看，只有当政府定义的碳排放限制低

于临界值时价值，碳上限政策对港口竞争具有约束力；当谈到限额与交易政策

时，政府定义的碳排放限制只影响利润，而从政府的角度来看，无论政府定义

的碳排放限额的价值如何，总量控制与交易政策都比其他政策更能最大限度地

提高社会福利[23]。Md Safiullah（2021）等通过 2004-2018 年间美国 3116 个公司

年度的观察样本进行分析，发现排放高碳的公司面临更高的现金流动的不确定

性，进而导致信用评级降低[20]。Bing（2021）等学者认为碳减排不仅是物质上

的，而且植根于强有力的经济行动。煤炭相关的减排策略主要关注碳排放的物

理量，而不是经济效益。因此有必要加强对碳排放的分析经济价值角度的减排

策略[4]。Guangchen（2021）提出碳排放、金融发展、开放、创新和经济增长之

间确实存在明显的非线性关系；碳排放减弱了金融的促进作用经济增长的发展

和创新，这也从能源消费作为证明过渡变量[10]。Huarong Peng（2021）等学者

用实证分析法考察了中国碳排放交易计划（ETS）对碳排放的影响减少和经济

表现，重点是替代配额分配的作用，得出了一些新的发现：首先，ETS 导致碳

排放量和排放强度的降低，特别是对于那些采用对标的企业配额分配；其次，

碳排放的减少源于能源效率的提高；最后，ETS 对就业和资产回报的影响不大。

因此提出建议，政府应进一步制定子行业的标杆值，逐步转变配额分配方式纳

入中国碳市场对标主导法[16]。 

1.2.2 关于企业财务发展能力评价指标体系的研究 

Chen 等人(2013)通过改进了希金斯的可持续增长率模型，从多个角度利用

决策树模型提出了财务绩效/企业框架[6]。为了评估上市公司的可持续发展能力，

史鸿果等(2010)建立了一个全面的财务绩效评估框架，这个框架衡量了五大能
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力，一共 11 个次级指标，五个能力分别是：盈利、管理、市场、风险抵抗和偿

债[43]，Hamann 等人(2013)建立了一个四维的财务绩效框架; 股票市场绩效、企

业成长、盈利能力和流动性[12]；Wei 等人(2017)设计了一个包含三个主要指标的

财务绩效模型框架; 会计、营销和综合; 以及十个次级指标[30]。一般而言，对公

司财务/可持续发展能力的评估应反映其财务信息，其财务业绩主要基于其内部

业务(Albertini 和 Berger-remy，2019)[1]。杨昀等人的研究对象是保利地产，通过

分析该公司 2012 年至 2016 年这五年的数据，从更深的角度探讨了财务能力指

标，为财务分析提供了一个更开阔的思路[47]。孙玉忠、宋爱萍以海康威视近五

年的数据为研究对象，使用了一个全新方法对企业的筹资等能力进行了研究，

然后分析了财务能力[44]。唐锋分析了柳钢股份，用特定的财务指标分析，分别

从横向与纵向入手，通过对比，分析其财务能力[45]。董芮(2021) 也通过指标对

安阳钢铁进行了分析评价[36]。 

1.2.3 评价模型研究 

有学者研究使用回归分析法来分析企业财务绩效、环境责任和社会绩效之

间的关系(Jiang et al., 2018; Gambo et al., 2019; Masoumi et al., 2019)[7,9,19]，还有其

他金融研究方法，例如：Xiaolong He 等（2021）[32]以 2008-2018 年中国电力和

天然气行业的国有和民营上市企业为研究对象，建立了熵权 -TOPSIS-GRA 评价

模型，从这个企业的偿债能力、经营能力、盈利能力和发展能力角度出发，从

这四个角度对它的财务绩效衡量了一遍，结果表明，两类企业的财务绩效没有

明显差异，驳斥了国有企业绩效低于民营企业的传统观点。Wei 等 (2017)采用

层次分析法(AHP)对中国上市公司的财务可持续性进行评[30]，Kakati (2019)通过

二次分析调查了印度东北部农民生产者公司的财务可持续性[17]。 

1.2.4 文献述评 

国内外学者侧重于从企业发展理念或碳中和出发单一方面研究，但二者结

合研究的不多。并且侧重于企业发展整体研究，单独财务研究不多。从另一个

角度来看，国内外的研究中对行业的选择多种多样，但是就钢铁行业而言是比

较少的，不难看出钢铁行业在我国其实是占有一定市场的，因此对钢铁行业的
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研究也是很有必要的。 

因此，本文以已有文献为基础，分析行业和该企业的相关数据，借鉴研究

方法和相关理论研究成果，运用熵权-TOPSIS 对我国钢铁公司财务发展能力进

行评价，通过案例分析该行业碳中和背景下财务发展能力，最后通过分析结果

结合碳中和背景对宝钢股份未来财务发展能力提出具体优化建议和策略。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

本文在提出了问题背景与研究问题，即碳中和背景下钢铁类企业财务发展

能力的影响及提升路径后，问题确定后明确研究思路，思路的确定需要相关文

献和理论知识作为基础支撑，因此，首先要做的是查阅和学习相关资料。其次，

描述了钢铁行业的现状、介绍了宝钢股份，从偿债、营运、盈利、发展四个角

度，再结合碳中和战略选取环保投入相关财务指标分析财务现状及未来发展方

向，再运用熵权-TOPSIS 法对整个钢铁行业进行排序，探索宝钢股份所在位置，

分析其综合能力，再根据分析结果提出一定的策略建议。 

技术路线图： 
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图 1.2 技术路线图 

1.3.2 研究方法 

1.案例研究法 

为提高研究的实用性，本文采用案例研究法，选取碳排放量较大的钢铁企

碳中和提出及相关政

策 

国内外研究现状及评述 

碳中和背景下钢铁企业财务发展能力研究 

财务发展能力的相关

理论 

碳中和背景下财务发

展能力的影响 

有效降

低成

本，提

高效率 

承担

社会

责任 

钢铁行业财务发展能力指标构建及分析 

构建评

价指标

体系 

宝钢股

份财务

能力分

析 

熵权-

TOPSIS

法综合

评价 

提出在碳中和愿景下财务发展能力

的策略 



兰州财经大学硕士学位论文                                                            碳中和背景下钢铁企业财务发展能力研究 

10 

 

业作为案例研究对象，结合碳中和探索这一重点排污企业应如何适应未来发展

趋势，探索企业财务发展能力及其现状，对于未来企业在财务方面要如何进行

选择决策有一定帮助作用。 

2.定性与定量分析法 

本文采取的方法是定性结合定量，定量分析法主要分析的是被研究者的数

量变化、数据与数据之间的关系，再用定性分析法对它们之间的关系进行进一

步分析，分析其本质和未来发展趋势。二者相辅相成，如果将二者有机结合起

来，对财务发展进行深入研究。 

1.4 创新点 

1.本文提出在碳中和这一背景下，以财务指标为依据，分析宝钢股份财务

发展能力，选题及视角较为新颖。 

2.本文选择碳排放量最高的钢铁企业宝钢股份为分析样本，就碳中和战略

的提出对钢铁行业财务的影响及该背景下企业财务发展能力，既拓宽了当前关

于财务发展能力的研究，同时也为同行业企业的未来发展提供研究参考，寻找

提升其财务发展能力的可行性，为同行业企业发展提供参考。 
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2 相关概念与理论基础 

2.1 相关概念 

2.1.1 碳中和 

“碳中和”概念的首次提出是在二十世纪末，具体指一个国家或企业、个

人，在日常生产活动的时候会排放出温室气体，同时又通过植树造林、节能减

排等行为治理排放物，那么，在某一个阶段中，排放的污染与治理的能够做到

相互抵销，就意味着污染物相对零排放，从而实现碳的平衡与中和。 

该概念在提出之后逐渐被大众认知，并且不断推广，接受度大大上升，

《新牛津英语字典》在 2006 年将这个词汇评选为年度词汇，到 2007 年正式将

“碳中和（carbon neutral）”收编至字典中。2013 年 7 月，国际航空协会提出

了航空业“2020 碳中和”方案，通过提高燃油效率、达到碳排放量顶峰、实现

碳排放量消减这三大承诺促进碳中和目标的早日实现，各航空公司 2020 年后超

出排放指标的部分需要以缴纳“碳税”的形式自行承担。2018 年，隶属于联合

国的部门，政府间气候变化专门委员会发布报告，呼吁各国从能源、土地、工

业、运输、城市建设等方面展开有效而长远的改革，尽各国的努力，将未来全

球变暖的温度控制在 1.5℃之内。 

2.1.2 熵权-TOPSIS 分析法 

熵泛指对某一物质状态的混乱程度的度量，是一个热力学概念，熵值的大

小取决于其主体的混乱程度，与之成正比。 

熵权法是一种以信息熵为基础的评价方法，如果每一个指标的信息熵变得

非常小，则说明数据之间的差异比较大，此时能获得的信息也会比较多，则此

评价过程应当赋予较大的权重，反之亦然。 

TOPSIS 是一种排序方法，此排序方法无限逼近理想解。这种排序方法的基

本原理是构建出加权规范化矩阵之后，找出一个最优解与最劣解，最优解是各

个指标达到最优状态时形成的理想化集，也称为正理想解；同理，最劣解是最
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差状态时的集，又称负理想解。排序过程根据评价指标与正负理想解之间的距

离决定，若评价指标离正理想解最近的同时也离负理想解最远，则为最好，否

则是为不好。 

熵权-TOPSIS 方法将熵权法的赋值与 TOPSIS 的排序相结合，在 TOPSIS 所

构建的规范化矩阵中，加以熵权法的权重进行运算，这种结合，既有客观合理

的赋值，也有多维度的排序，所得到的评价结果将会更加科学严谨。 

2.2 理论基础 

2.2.1 社会责任理论 

企业社会责任属于商业道德中的一项根本性议题（Mehmet Ali Kseoglu，

2021）[22] ，企业社会责任一开始仅从社会和慈善角度出发，后来将社会、环境、

经济三个方面囊括进去，发展成为更全面的理论（Sarkar, S, Searcy, 2016)[29]。企

业社会责任的三个因素是经济、社会和环境，它包含了由可持续发展研究学者

提出的“三重底线”(TBL)，即经济底线、环境底线以及社会底线，强调“同

时追求经济繁荣、环境质量和社会公平”(Elkington, 1997)[8]，Kerry 纵观企业社

会责任理论的发展，对其进行了一个整合概括，除了一直强调的经济责任，企

业社会责任还可以由三个部分构成，这三个部分分别是经济、社会和环境[13]。 

我国从开始研究社会责任理论到如今，一共经历了三个阶段。第一阶段为

对理论的定性研究，企业社会责任作为除政府与市场之外的第三种关键性推动

力促进着可持续发展[37]；第二阶段大都从财务角度着手，杨皖苏、杨善林将社

会责任理论与财务效绩相联系，探索两者之间的关系，以大中型企业为研究对

象，通过对比分析发现，大型企业的社会责任与财务效绩之间存在正相关关系，

小企业则出现负相关关系[46]，朱乃平等学者通过研究发现，社会责任如果被一

个企业积极承担，而这个企业又是科技型高新技术企业，那么社会责任会在一

定程度上帮助企业提升成长绩效，但是这种提升仅仅体现在长期层面，对短期

绩效来说并没有理想中的提升效果[49]。第三阶段是将企业社会责任理论与可持

续发展理论相结合，并且放进企业管理与战略之中来研究 [48]，社会责任不再是

一个概念，而成为了企业的一项战略性资源，为企业如何顺应时代未来发展指
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明方向，也帮助着企业保持其独有的核心竞争力 [21]，企业只有从长远角度出发

进行发展才能保持住自身的竞争优势，这样才能继续长远发展[28]。  

潘捷和关俊文在前人基础上进行总结，提出社会责任有内部和外部两个驱

动因素，内部有资源基础理论和代理理论，外部则是利益相关者理论、制度理

论、合法性理论、资源依赖理论[41]。Brammer 和 Millington（2004）从利益相关

者的角度出发进行研究，探寻了利益相关者与社会责任之间的相互影响关系，

提供了丰富的经验[5]。通过 ristmann（2004）等人的研究发现了利益相关者压力

与环境政策之间的关系，还有环境信息披露与相关慈善事业的举行[7]。Bartkus

等学者发现制度相对论有一个明显优势，是它允许企业社会责任理论可以作为

一种治理模式广泛应用于社会和经济治理中[3]。Ansoff 等学者通过研究探索发

现社会责任理论可以补充和完善公司的现有治理体系[16]。Milne的研究从合法性

理论的角度展开的，企业所使用的如慈善事业等手段的一个重要目的是让社会

披露变得合法化。特别是其他方面业绩较为不理想的企业，可以通过企业社会

责任来获得合法性，还可以通过此提高公司整体水平，增加公司获得投资的机

会和更多的收益[24]。企业社会责任和股东价值最大化是可以同时存在的，这样

才可以实现微观上的企业财务持续发展和宏观层面的社会、人文、自然的共同

发展[39]。 

2.2.2 核心竞争力理论 

在企业的发展中，企业核心竞争力是企业的根源所在，是从企业能力理论

脱身而来的，这个理论在十八世纪被提出，提出者是亚当·斯密，到了二十世

纪，Marshal 提出了一个全新理论，企业内部成长理论，这个理论被公认为是企

业核心竞争力理论的原型。由于每一个企业所拥有的能力和技能不同，因此，

企业内部成长理论，顾名思义，是指在企业的内部，每一个不同部门之间，企

业与企业之间，企业与产业之间存在各自不同的分工。企业内部职能不同所形

成的原因在于劳动分工的不同，这种不同日积月累发展起来后会在一定程度上

提高企业的生产效率，可以促进企业长期稳定的发展。又有学者提出一个企业

想要获得良性的成长，必须高度重视可以促进帮助企业发展的知识和能力，并

且要做到不断创新，这样才可以使企业永葆生机和活力，不断创新升级的核心
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竞争力是企业发展的一个重要基础。后来又有学者通过研究在管理学方面得到

一定成果，学者们认为企业在进行其定位的时候不可忽视的一个要素是外部环

境，并且提出了三个核心竞争理论，分别是成本领先、差异化、集中化；管理

学理论的研究者还认为企业的核心竞争力不是墨守成规的，是在不断更新改变

的，而这种改变的依据则是外部环境的变化，这些理论依旧存在一定缺陷，如

没有将企业内部的组织架构也考虑进其中，缺少企业组织架构对核心竞争力的

影响研究，也缺少对企业核心竞争力产生影响的因素具体有哪些[38]。 
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3 钢铁行业发展现状及评价指标构建 

3.1 行业环境及发展现状 

2000 年以来，我国的城市化速度今非昔比，工业化也在蒸蒸日上，因此，

钢铁行业也随之迈着蓬勃的脚步发展了起来[34]。2014 年，我国粗钢产量达到

8.2269.8 亿吨，是一个峰值，几乎占世界总产量的 50%[31]。为了支持这种高生

产力，在 2013 年，占国家总能源消耗量的 16.5%，占全国二氧化碳排放量的

16.2% ，以及其他环境污染物的排放量[33,2]。由于高度依赖煤炭生产[15]，先进技

术安装率低，单产率低[14]，我国钢铁工业的能源强度比发达国家低约 20%[11,26]。

同样，我国钢铁工业的排放强度比发达国家的平均水平高 18%[18]。此外，产能

过剩、缺乏优质钢铁产品和附加值较低等问题也进一步制约了我国钢铁工业的

发展，2016 年起，为解决产能过剩问题，在进行侧供给改革等一系列措施后，

粗钢产量大幅上升，据国际钢铁协会统计，2020 年达到了 10.65 亿吨，成为了

全球粗钢产量最多的国家。粗钢产量的增加导致钢铁行业碳排放量的增加，据

中国碳核算数据库（CEADs）的统计，我国钢铁行业碳排放量在 2019 年占总量

的 19%，已经达到了 18.53亿吨，仅次于电力行业的排放量，因此，实现钢铁行

业碳中和已经刻不容缓[40]。 
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图 3.1 2015-2020 年中国粗钢产量 

图 3.2 2014-2019 年我国钢铁行业碳排放量及占比 

为控制日益严重的环境污染问题，促进钢铁工业的产业升级，我国政府出

台了相应政策，1996 年以来，我国积极倡导清洁生产，减少 500 万吨后备生产

能力，节约了污染物排放 20 万吨；2003 年，停止了效率低下的平炉炼钢法的使

用。在第十三个五年计划即 2016 至 2020 年间，要求淘汰一部分设备。与此同

时，政府正鼓励钢铁企业并入大型钢铁集团，更新它们的设备和技术。工业和
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信息技术部发布了一本书，书中都是案例，案例详细记载了适用于钢铁行业应

该如何进行节能减排，和新技术的应用，为先进技术的应用和安装提供指导[25]。

此外，钢铁工业优先包括在一些环境政策，以促进工业优化，如建立碳交易市

场等。 

3.2 构建评价指标体系 

3.2.1 指标选取原则 

1.真实客观性 

指标选择时，奉行的一项重要原则是真实客观性；在真实客观原则的指导

下，选取的指标才最具有代表性，既可以真实反映宝钢股份近几年的财务能力

情况，也可以精准对该企业的财务能力情况进行合理评价，由此分析得出的策

略更能适应宝钢股份，能更有效对企业未来的财务能力优化提供可行性建议。 

2.可比性 

对财务能力的评价要有一个长远开阔的视角，因此在选择的指标应更具可

比性，不仅是对企业自身的比较，还需有行业内企业的比较，这样才更具有意

义，使评价更有价值。在横向指标选取时，要注意选择口径一致、含义相近的

指标，这样更具有统一性，更能说明问题。 

3.可获取性 

选择评价指标时应注意来源与可获取性，选择实际、可操作的指标，便于

以后的统计与计算，避免使用空洞笼统、费解模糊的指标，这样可以获取更精

确的信息，更加全面地对宝钢股份的财务状况有一个认知了解，可以减少误差，

保证计算分析的结果更加可靠，使结果更具普遍性，有利于后续的推广参考。 

4.全面性 

评价指标的选取不能仅从单一的方面进行选择，要注意考虑全面性，从不

同的角度和层面进行选取，这样计算所得的结果会更加准确，能从各个方面对

宝钢股份的财务状况进行分析，从而得到更具有针对性、更有建设性的对策建

议。 
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3.2.2 样本公司选取与数据收集 

作为我国工业支柱性行业的钢铁行业，有着庞大的生产数量和制造商，但

是小型制造厂家信息不够全面完善，数据不易寻找收集，因此，选取的研究对

象都是上市的钢铁行业内企业。 

本文的样本公司全部从上市的钢铁行业公司中选取，以 2016 年至 2020 年

这五年为研究期，选取这五年内经营状况良好，财务数据连续且全面的企业作

为研究样本，共 35 家钢铁行业上市公司作为行业对照。 

本文通过查阅深圳证券交易所、上海证券交易所、巨潮网等网站，收集获

取上市公司的财务信息，从企业所公布的年度财务报告及企业自身网站公布的

可持续发展报告中摘录研究所需数据。 

3.2.3 评价碳中和的因素 

经济机制正成为促进清洁工业生产的重要途径。其中，碳税被认为是减少

碳排放的一种具有成本效益的手段。随着我国碳交易市场的建立，一些研究者

也发现了碳交易政策和低碳技术的重要意义（Zhaoling Li，2019）[35]。 

从目前国内外的研究可以看出，与“碳中和”相关的环境等非财务信息的

研究主要集中在信息披露、社会责任是否合理履行的情况、绩效等方面，对企

业财务具体产生怎样影响的研究较少；而我国正式提出“碳中和”策略的时间

较晚，这是一个比较崭新的研究领域，目前的研究仍处在探索与发展阶段，关

于“碳中和”对企业财务如何影响、如何进行指标选取及评价体系构建方面尚

未形成一套完整成熟的评价指标体系，而查阅相关资料发现，“碳中和”的提出

对企业最直观的影响体现在生产成本与技术研发投入方面，在查阅企业社会责

任报告后发现，企业的确着重披露了环保投入方面的费用（如图），因此，在前

人研究的相关基础上，选取环保投入与营业收入的比率作为衡量标准来进行研

究，以此方面研究拓宽思路，提供一定参考。 
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表 3.1 2020 年环保投入（摘自 2020 宝钢可持续发展报告） 

环保投资板块 投资金额（亿元） 

大气污染治理投入 27.5 

污水排放治理投入 1.5 

废弃物循环利用投入 5.3 

环保研发投入 0.2 

维修工程投入 0.4 

其他投入 0.5 

3.2.4 评价财务发展能力的指标 

一个企业的财务能力，可以由财务管理活动能力、关系能力、创新能力、

管理能力的表现构成。 

企业的财务管理活动能力，是一个企业进行日常经营活动时，应当具备的

经验与相关知识，这其中包括对融资投资的选择、对资产的分配和使用等等；

财务表现能力，是企业通过报表等披露性文件体现出来的这个企业的获利能力、

生产和经营能力、未来的发展前景和对社会的贡献程度。 

对财务能力的评价指标数不胜数，这些指标都可以用来评价一个企业的财

务能力、财务未来发展能力，本文的切入视角全面综合，选取的指标具有一定

综合性和覆盖性，能从各个方面反映出宝钢股份的真实情况。具体选择的财务

能力的指标体系如表 3.2 所示。 

表 3.2 财务能力评价指标体系 

目标 一级指标 二级指标 

钢铁行业财务能力评价 

偿债能力 

流动比率 

速动比率 

资产负债率 

营运能力 

应收账款周转率 

存货周转率 

流动资产周转率 

盈利能力 

营业利润率 

总资产报酬率 

成本费用利润率 
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发展能力 

总资产增长率 

营业利润增长率 

营业收入增长率 

技术投入比率 

碳中和 环保投入比率 

各项指标解析： 

偿债能力： 流动比率 =
流动资产

流动负债
   （3-1） 

速动比率 =
流动资产合计−存货净额

流动负债合计
   （3-2） 

资产负债率 =
负债总额

资产总额
  （3-3） 

盈利能力：营业利润率 =
营业利润

营业收入
（3-4） 

总资产报酬率 =
息税前利润总额

平均资产总额
（3-5） 

成本费用利润率 =
利润总额

成本费用总额
（3-6） 

营运能力：应收账款周转率 =
营业收入

平均应收账款余额
（3-7） 

（其中：平均应收账款余额 =
应收账款余额年初数＋应收账款余额年末数

2
（3-8）） 

存货周转率 =
营业成本

平均存货余额
（3-9） 

（其中：平均存货余额 =
存货余额年初数＋存货余额年末数

2
（3-10）） 

流动资产周转率 =
营业收入

平均流动资产总额
（3-11） 

（其中：平均流动资产总额 =
流动资产总额年初数＋流动资产总额年末数

2
（3-12）） 

发展能力：总资产增长率 =
当年总资产增长额

年初资产总额
（3-13） 

（其中：当年总资产增长额＝年末资产总额－年初资产总额（3-14）） 

营业利润增长率 =
当年营业利润增长额

上一年营业利润总额
（3-15） 

（其中：当年营业利润增长额＝当年营业利润总额－上一年营业利润总额

（3-16）） 

营业收入增长率 =
当年营业收入增长额

上一年营业收入总额
（3-17） 
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（其中：当年营业利润增长额＝当年营业收入总额－上一年营业收入总额

（3-18）） 

技术投入比率 =
当年科技支出合计

当年营业收入
（3-19） 

环保研发投入比率 =
环保研发投入

当年营业收入
（3-20） 
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4 宝钢股份财务发展能力分析 

4.1 企业概况 

4.1.1 宝钢股份简介 

宝山钢铁股份有限公司于 1977 年成立，之前是上海宝山钢铁总厂。1998 年

宝山钢铁通过合并上钢、梅钢，成立宝钢集团；2000 年 2 月，上海宝钢集团公

司宣布正式创立宝钢股份；2000 年的 12 月，在上海证券交易所上市，证券代码

是 600019。2017 年 2 月，宝钢股份吸收合并了武钢股份，现在，企业在上海武

汉南京湛江四个地方设立了制造基地，如今，宝钢股份在生产的产品众多，钢

铁种类齐全，在行业中处于领先地位。 

在 2013 年，与武钢股份合并之后的宝钢股份在国内钢铁行业中处在了领先

地位，经过六年的发展，到 2019 年，宝钢股份的钢铁生产量已经有了一个质的

飞跃，无论是在粗钢还是汽车用钢等的产量都在世界上排着第二、第三的位置。

除了钢铁的生产，宝钢股份在其他与钢铁相关联的领域内的产品和服务也取得

了一定的成果，比如钢铁加工，钢铁配送服务，化学生产技术，科技信息，电

子商务服务等业务。宝钢股份所生产的钢铁产品在销售应用方面也具有很大的

空间，其技术含量较高的碳钢薄板、钢管等精品产品，被大量用于家电制造、

汽车制造、机械制造、城市建设等领域。 

宝钢股份在制造观念一方面始终奉行着先进的观念，智慧的制造理念，曾

入选世界经济论坛的钢铁制造基地。宝钢股份的技术设备特点是设备大型，工

艺完整，流程自动，是建立在先进技术如冷热加工、液压传感等基础上的，这

样的经营理念在世界钢厂中可以说是起带头作用的。 
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4.1.2 宝钢股份组织机构 

宝钢股份的组织机构如下图所示： 

图 4.1 宝钢股份组织机构 

4.1.3 宝钢股份发展战略 

宝钢股份推行“1+5”战略，在发展道路上坚持高效高质量，在多地设立基

地，实施创新的多地管理模式，加强成本变革，研发新技术，提升服务质量，

加强智能化创造，建设城市钢厂，通过主动探究，实现高科技钢铁制造，成为

全球技术领先的、理念创新的钢铁企业。 

4.1.4 碳中和背景下宝钢股份的发展 

宝钢股份始终坚持着两项原则，这项原则就是低成本履约，不将盈利放在
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首位，这两项原则贯穿在碳交易这一方面，进行着保守稳重的碳资产管理，

2018 年 7 月底按计划顺利完成公司 2017 年度碳履约，通过邀请比价的方式，购

买 CCER 并在二级市场出售部分配额，配额出售收益已抵消全部 CCER 购买的

支出，并实现盈利 340 万元。宝钢股份通过环境绩效指数（BPEI 指数）来对生

产过程中的环境绩效进行了一个衡量评价，根据评价结果设置了一个基准值，

将绿色产品分为三个等级：BASE（基本）型、BETTER（优良）型、BEST

（尖端）型。BASE（基本）型的基本交货条件比较普通，只需要与各个国家的

环保法规要求一致即可。BETTER（优良）型较基本型更加高级，需要在环境

绩效封面更加好，且产品轻质化，工艺优越，寿命较长、可回收性强，在国内

处于带头水平。BEST（尖端）型的产品更加高级，它需要具备更加优越的环境

绩效，它可以代表整个行业的前沿发展目标，采用的技术更加具有突破性，并

且拥有广阔的市场前景和经济收益，在国际上可以其带头作用。Better及Best绿

色产品销量见图 4.2。 

图 4.2  Better 及 Best 绿色产品销量 
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宝钢集团承诺，“力争 2023 年实现二氧化碳排放达到峰值，2025 年具备减

碳 30%工艺技术能力，2035 年力争减碳 30%，2050 年力争实现‘碳中和’”。宝

钢股份依据宝武集团目标，推动碳目标行动计划的落地。宝钢股份主动参加碳

排放交易试点项目，出台《宝钢股份碳资产管理办法》，对我国碳市场项目的启

动贡献自己的力量，并在 2018 年，成功完成了碳排放履约的清缴目标，2019 年

收回 374 万吨煤，比 2018 年增加了 9 万左右。2020 年积极参加市场拍卖，并通

过线上邀请比价等方式买够了碳配额，如图 4.3 所示。 

图 4.3 2018 年 CO2排放（摘自 2018 宝钢可持续发展报告） 

4.2 碳中和背景下财务发展能力分析 

“碳中和”的提出对企业最直观的影响体现在生产成本与技术研发投入方

面，在查阅企业社会责任报告后发现，企业着重披露了环保投入方面的费用，

因此，在前人研究的相关基础上，加入碳中和这一全新视角，着重对涉及到财

务能力效率中的成本与技术投入方面进行研究分析。 

4.2.1 偿债能力 

从图 4.4 中可以看出，宝钢股份 2016 年至 2020 年流动比率实际值呈上升趋

势，数值在 0.82-1.13 之间波动，说明该企业的短期偿债能力比前一年有所增加，

但是数值低于 2，企业如果要持续长久地发展，流动比率应当控制在 2:1 或以上，

这个时候，短期内，企业的流动资产就算是做不到快速变现，流动负债的偿还

依旧可以保障。图 4.4 可知行业最高值在 2016 年是 6.61，2017 年是 4.69，2018

年，2019年下降到 3.79，3.37，2020年略有回升到 3.62。2016年-2020年宝钢公

司流动比率低于平均。2016年-2020年速动比率略有提高，企业的流动负债大幅
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减少，表明企业的偿债能力比较好，但是小于速动比率值 1。 

资产负债率，指的是一个企业的所有资产中通过负债所获得占比有多少。

这项比率越低，说明企业的偿债能力处在一个比较理想的位置，有一个较好的

保证，其对应的贷款也会相对安全一些，从另一个角度来看，如果企业的这一

比率较高，则可以说明企业的偿债能力并不是最优状态，有较高的风险。图中

可以看出，宝钢公司 2016 年至 2020 年资产负债率呈现下降趋势，但总体来说

比较稳定，说明其长期偿债能力略有提高。 

图 4.4 宝钢股份 2016 年至 2020 年偿债能力 

1.流动比率 

流动比率是流动资产与流动负债的比值，可以用来衡量一个企业的短期负

债到期之前，这个企业的流动资产变现之后，是否足够偿还。根据研究与国内

外多家企业的经营经验来看，生产类型的上市公司较为合理的流动比率数值是

2。在通常情况中，对企业流动比率的会产生影响的因素有如下几个：营业周期、

流动资产中应收账款的占比、存货的周转速度等等。流动比率平稳说明公司的

营运状况比较良好，偿债能力比较稳定。然而，如果流动比率过高，一个重要

原因是存货积压太多卖不出去，这样一来很有可能影响到到期债务的偿还，还

会由于存货跌价等原因而导致企业出现亏损、财务情况下降。此外，流动比率

如果一直居高不下的原因还有可能是企业有太多的货币资金没有得到有效利用，

这样会影响到企业的经营情况和业绩，不能让财务达到良好的状态。 

从表 4.1 中的数据可以看出，宝钢股份的流动比率 2016 与 2017 年略有下降，
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由 0.85 下降到 0.82，2017 年至 2020 年则呈现出稳步增长的趋势，2020 年增加

幅度较大，达到最大值 1.13，但略低于行业平均值 1.33，而与行业最大值与最

小值相比都相差较远，五年的数据可以看出，宝钢股份流动比率与行业平均值

相比，越来越靠近，说明它在短期偿债能力方面在稳步提升，企业资产的流动

性在增强，2020 年流动比率首次达到 1 以上，说明宝钢股份流动资产大于流动

负债，短期偿债能力在变好，降低了资不抵债情况出现的概率，但是离理想值

2 还有一定差距。2016 年至 2020 年流动比率的行业最大值，最小值，平均值与

宝钢股份指标变化趋势如图 4.5 所示。 

表 4.1 35 家钢铁企业流动比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

       年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 1.16 1.2 1.33 1.3 1.33 

最大值 6.61 4.69 3.79 3.37 3.62 

最小值 0.09 0.24 0.32 0.32 0.39 

宝钢股份 0.85 0.82 0.9 0.98 1.13 

图 4.5 35 家钢铁企业流动比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

2.速动比率  

速动比率指企业速动资产与流动负债的比率，速动资产指现金、短期投资、

应收票据等，这个比率可以评价企业所有流动资产中有多少是可以立即变现用

来偿还债务的。一般来说，大多数工业类型的企业，速动比率的理想值为 1，

这时候的企业具有较强的偿债能力。而行业不同，其速动比率也存在较大差异。 

根据表 4.2 和图 4.6 中的数据可知，宝钢股份近五年的速动比率一直在稳步
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提升且均高于 0.5，虽然一直低于行业平均水平，但在 2020 年已经非常接近平

均值了，以这个标准来看宝钢股份在 2016 年至 2020 年间，可以更加迅速变现

的速动资产不够充足，偿还短期债款时可能需要更多依靠存货等非速动资产，

短期偿债风险较大，有一定的偿债压力，但是五年来的比率值一直在上升，说

明短期偿债能力在向越来越好的方向发展。2016 年至 2020 年速动比率的行业最

大值，最小值，平均值与宝钢股份指标变化趋势如图 4.6 所示。 

表 4.2 35 家钢铁企业速动比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

     年份 

项目 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.83 0.85 0.92 0.9 0.95 

最大值 5.6 4 2.5 2.21 2.51 

最小值 0.06 0.08 0.13 0.14 0.25 

宝钢股份 0.55 0.57 0.59 0.68 0.83 

图 4.6 35 家钢铁企业速动比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

3.资产负债率 

资产负债率指企业总资产与总负债的比率，如果企业的这个比率比较高，

说明企业所有可用资金中债务来源所占较多，而属于所有者资金并不多。当资

产负债率较高时，企业的财务风险就也会跟着变大，因为当负债占比过高时，

现金流不足的现象出现的可能性将会增大，这种现象出现后，企业将会面临资

金链断裂的风险，债务偿还会受到阻碍，从而导致企业破产倒闭的悲剧。资产

负债率上升的原因是综合的，其中主要原因有企业较大的负债总额或是较少的

资产总额，然而，如果增加的幅度没有导致企业声誉和市场地位的降低的情况
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下，是可以提升企业的现金利用率的。这是因为资金有其独特的时间价值，当

一部分资金用于其他途径时也就意味着这部分资金被银行保存了起来，那么它

依旧可以产生利息收入。 

从表 4.3 中可以看出，宝钢股份的资产负债率波动不大，2016 年保持在 0.5

左右，2018年至 2020年则一直稳定在 0.44不动，而行业平均值在这五年中在逐

步下降，由 0.62 降至 0.5，一般情况下资产负债率的数值一般控制在 0.4 至 0.6

为宜，并且这个指标的大小决定这债权人的债权是否有保证，企业利用债权人

资金开展业务活动能力越强，纵观宝钢股份这五年的数据，可以看出，其资产

负债率一直保持在理想值之间，说明宝钢股份在资金管理这一部分控制得比较

好，长期偿债能力比较好。2016 年至 2020 年资产负债率的行业最大值，最小值，

平均值与宝钢股份指标变化趋势如图 4.7 所示。 

表 4.3 35 家钢铁企业速动比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

      年份 

项目 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.62 0.56 0.52 0.51 0.5 

最大值 1 1.12 0.93 0.79 0.8 

最小值 0.11 0.15 0.21 0.24 0.24 

宝钢股份 0.51 0.5 0.44 0.44 0.44 

图 4.7 35 家钢铁企业资产负债率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

4.2.2 营运能力 

营运能力可以反映企业的经营运行能力，也可以用来衡量企业通过各项其
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拥有的资产获取盈利金额和利润的多少，企业资金的使用周转情况及资源利用

率的高低。这项能力的分析内涵在于企业资金的运转速度是否达到最优，如果

资金流转快，说明偿债能力较高，那么企业的资产所带来的利润会高，营运能

力比较好。对企业的营运能力进行分析，有两大优势，第一，衡量企业的经营

情况，第二，评价管理层所作决策的实施效果，进而让管理层扬长避短，及时

调整策略，对企业未来的经营和盈利起到反馈作用，有利于企业在更大程度上

提升其价值。 

根据图 4.8，宝钢股份的应收账款周转率的变动比较起伏，但整体还是一个

上升趋势，存货周转率和流动资产周转率的变动不大，说明宝钢股份这五年营

运能力处在一个平稳的水平，同时也能说明这几年的应收账款回收效率比较快，

企业经营管理工作效率较高；销售能力保持平稳，但一直没有增长；流动资产

的利用效果较为一般。 

图 4.8 宝钢股份 2016 年至 2020 年营运能力 

1.应收账款周转率 

应收账款周转率指营业收入与平均应收账款的比值，这个比率可以衡量企

业应收账款的周转速度是多少，以及企业管理效率是否达到最优。总体来说，

如果一个企业的收账速度比较快，那么这个数值就会比较大，此时，企业的资

产也会流动较快，平均收账期短，这样的企业偿债能力比较强。与此同时，与

此比率相对应的应收账款周转天数同样越低越好。如果出现了企业实际收回账

款的天数，比原定的应收账款天数要长，那么这类情况下不仅可以说明债务人
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信用较低无法按时还债，坏账风险上升，也可以说明企业催收账款没有更好地

落实，会减弱流动资产的流动性，不利于企业今后的生产及发展。 

从表 4.4 与图 4.9 中可以看出，宝钢股份 2016 年至 2020 年应收账款周转率

整体呈上升趋势，在 2017 年有一个大幅度上涨，从 18.95 增加至 25.7，但是

2018 年出现了一个小幅下降，2018 年以后又呈现出平稳上升趋势，说明宝钢股

份收账速度有所增加，降低了坏账损失，缩短了平均收账期，资产流动速度增

加。从表中可以看出，同行业最大值与最小值之间存在着巨大差异，因此与同

行业平均值相比，显出了较大差异，但是就钢铁行业来说，宝钢股份应收账款

周转率的数值已达到较优值。2016 年至 2020 年这项比率的行业最大值，最小值，

平均值与宝钢股份指标变化趋势如图 4.9 所示。 

表 4.4 35 家钢铁企业应收账款周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

      年份 

项目 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 136.5 293.64 188.67 184.48 184.01 

最大值 2477.81 6661.48 2390.99 1306.13 1204.89 

最小值 3.44 3.68 5.16 5.2 3.17 

宝钢股份 18.95 25.7 24.6 24.74 27.66 

图 4.9 35 家钢铁企业应收账款周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

2.存货周转率 

存货周转率是企业一定时期营业成本与平均存货余额的比率，通过此比率

可以看出一个企业的存货是否存在积压的情况，其流动性是快还是慢。存货周

转速度决定着存货变现的速度，这个比率越高，则速度越快，存货有较强的流
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动性。但是，这个数值并不是越大越好，会造成回款不及时、库存商品短缺导

致供不应求、资金周转不灵等。 

从表 4.5 和图 4.10 可以看出，2016 年至 2017 年从 5.46 上升至 6.6，而从

2018 年起出现了下降趋势，但下降幅度较小，五年来一直保持在 6 左右，且与

行业平均值相比差距也不大。一般来说，存货周转率与企业销售能力、销货成

本数额、商品销售量成正比关系，纵观五年来宝钢股份的存货周转率数值发现

其波动不大，2018 年“碳中和”提出以来宝钢股份的产品销售在当年有一定的

下降，而 2019 年和 2020 年则保持平稳，说明在这方面所受到的影响并不大。

2016 年至 2020 年此比率的行业最大值，最小值，平均值与宝钢股份指标变化趋

势如图 4.10 所示。 

表 4.5 35 家钢铁企业存货周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

       年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 6.79 7.41 9.19 9.52 8.26 

最大值 24.27 14.9 65.18 51.57 31.72 

最小值 1.52 1.91 1.93 1.84 2.07 

宝钢股份 5.46 6.6 6.4 6.35 6.35 

图 4.10 35 家钢铁企业存货周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

3.流动资产周转率 

流动资产周转率是营业收入与平均流动资产总额的比值，可以用来衡量企

业流动资产的周转速度，流动资产周转天数也可以用来表示流动资产在日常生

产经营和销售中所占的时间的多少，用时越短，周转效率越高，周转天数的变
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化原因可以使生产中的任何一个环节，可以直观反映出经营状况。周转效率与

企业综合盈利能力成正比，较低的周转效率会让企业更多使用流动资金来弥补，

这时候容易造成资金白白浪费，从而降低盈利能力。 

从表 4.6和图 4.11可以看出，宝钢股份近五年来流动资产周转率从整体上来

看没有发生太大的变化，呈现先上升再下降的趋势，2017 年从 2.16 上升至 2.46，

但是 2018 年起开始出现下降趋势，由 2.46 降低至 2.05，与行业平均值保持了同

升同降的趋势，且二者差距不大，说明流动资产运用效率在降低，财务流动风

险有所上升，对短期偿还能力和盈利的提升都有一定影响。流动资产周转率的

下降原因有很多，其中一个不可忽视的原因是市场需求的改变导致产品滞销，

生产就会随之下降。从表格中看出，2018 年起就呈现下降趋势，而 2018 年正是

“碳中和”政策开始普及的时候，说明企业受到了一定影响，产品销量有所下

降。2016 年至 2020 年流动资产周转率的行业最大值，最小值，平均值与宝钢股

份指标变化趋势如图 4.11 所示。 

表 4.6 35 家钢铁企业流动资产周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

      年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 2.18 2.62 3.52 3.05 2.65 

最大值 4.47 6.04 32.26 14.42 7.6 

最小值 0.66 0.78 0.95 1.01 0.97 

宝钢股份 2.16 2.46 2.41 2.33 2.05 

图 4.11 35 家钢铁企业流动资产周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 
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4.2.3 盈利能力 

盈利能力指企业获得利润的能力，根据图 4.12 分析，三个指标的升降变化

基本上保持一致，一律是从 2016 年到 2018 年缓慢上升，到了 2019 年有一个降

低趋势，2020 年有一个小幅提升。宝钢股份 2016 年到 2018 年营业利润率和总

资产报酬率的涨幅并不大，但是成本费用利润率在 2016 年至 2018 年间的涨幅

比较大，到了 2019 年，三个指标同时下滑。分析原因，一方面，原材料如铁矿

石等的价格飙升，碳中和提出后产业结构发生变化，导致成本加大；另一方面，

市场上开始淘汰碳排放量较大的这一类低环保钢铁，钢材价格发生变化，钢铁

行业获利空间缩小。 

图 4.12 宝钢股份 2016 年至 2020 年盈利能力 

1.营业利润率 

营业利润率是指企业的营业利润与营业收入的比率，这个比率可以用来表

示除去其他各项营业成本之外，企业可以通过经营获取多少的利润，通常情况

下，此比率用来衡量企业营业效率是否达到最优，它的数值大小与企业盈利能

力成正相关关系。 

从表 4.7 和图 4.13 来看，2016 年至 2017 年宝钢股份营业利润率从 0.06 上升

至 0.09，保持了一年后，2019 年下降至 0.05，到 2020 年有小幅提升至 0.06，与

行业平均值相比差距不大，但是行业平均值 2016 年出现负值，2017 年起才有所

上升，这种情况下，宝钢股份能够维持住说明该企业通过销售产品而获得的营

业利润比较多，但整个行业来说，营业利润率还没有达到最优值。2016 年至

2020 年营业利润率的行业最大值，最小值，平均值与宝钢股份指标变化趋势如
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图 4.13 所示。 

表 4.7 35 家钢铁企业营业利润率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

       年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 -0.01 0.05 0.08 0.06 0.06 

最大值 0.1 0.24 0.24 0.16 0.19 

最小值 -1.22 -0.51 -0.26 0.01 0.01 

宝钢股份 0.06 0.09 0.09 0.05 0.06 

图 4.13 35 家钢铁企业流动资产周转率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

2.总资产报酬率 

总资产报酬率是息税前利润总额与平均资产的比率，企业可以通过这个比

率判断出企业资产总额的获利能力是否达到了理想值，是衡量企业投入产出比

的一项重要指标，正常情况下，这个比率的值和企业运营情况成正比，它越高，

表示企业对资产的使用率高，日常经营处在一个良好的状态。 

从表 4.8 和图 4.14 可以看出，宝钢股份总资产报酬率从 2016 年的 0.05 上升

至 2017 年的 0.09，维持一年不变后又在 2019 年降至 0.05 并且在 2020 年依旧保

持不变，整体来说变动比较规律。与行业平均值相比基本上是同升同降的趋势，

略低于行业平均值约 0.02 左右，说明宝钢股份投入产出的能力相对比较平稳。

2016 年至 2020 年此项比率的行业最大值，最小值，平均值与宝钢股份指标变化

趋势如图 4.14 所示。 
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表 4.8 35 家钢铁企业总资产报酬率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

     年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.03 0.07 0.11 0.07 0.06 

最大值 0.14 0.38 0.4 0.28 0.18 

最小值 -0.09 -0.08 -0.04 0 0 

宝钢股份 0.05 0.09 0.09 0.05 0.05 

图 4.14 35 家钢铁企业总资产报酬率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

3.成本费用利润率 

成本费用利润率，是企业一定时期利润总额与成本费用总额的比率，这个

比率可以用来衡量一个企业对成本的管控情况，这个值与企业对于成本的控制

能力成正相关的关系，取得相同利润时，这个值高就意味着企业要付出的成本

少，说明企业能以一个比较高的效率来利用成本进行生产经营，同时企业的各

项费用合理，那么它的获利能力处于比较厉害的状态。 

从表 4.9中可以看出，宝钢股份成本费用利润率在这五年间保持在 0.3至 0.5

之间,2016 至 2018 年从 0.34 上升至 0.48，2019 年下降至 0.38，到 2020 年又上升

至 0.42，说明企业在 2017、2018 年花费成本获得利润的能力有所上升，与行业

相比较为靠近平均值，而 2019 年下降的原因可能有，碳中和提出后，企业为使

产品符合低碳标准，加大了成本投入，而上下游产业结构的变化又使得成本费

用投入与获利不成比例，管理费用等费用的管控不当，导致成本费用增加、成

本管理和控制机制不健全等原因。2016 年至 2020 年成本费用利润率的行业最大

值，最小值，平均值与宝钢股份指标变化趋势如图 4.15 所示。 
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表 4.9 35 家钢铁企业成本费用利润率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

        年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.19 0.65 0.64 0.40 0.45 

最大值 0.96 4.85 3.58 1.13 2.72 

最小值 -0.34 0.06 0.17 0.09 0.08 

宝钢股份 0.34 0.45 0.48 0.38 0.42 

图 4.15 35 家钢铁企业成本费用利润率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

4.2.4 发展能力 

除了对企业目前的财务状况进行分析，对未来的发展也要有一个清楚的认

知，发展能力就可以让企业的管理者更加清晰地对企业状况有一个定位，顺利

找到优点与不足，通过这些分析，可以评估现行管理政策，制定未来发展计划，

找到一个合理的目标，扬长避短，优化经营，健康发展，这样不仅保障了企业

的发展，也可以提升员工薪资和工作动力，从而更加促进企业未来的可持续性

发展。 

从图 4.16 中可以看出，宝钢股份营业利润增长率在 2017 年有一个大幅度下

降，2019 年下降到负值，2020 年才有所回升，而总资产增长率和营业收入增长

率在 2017 年有一个小幅度上升后一直保持在 0 左右，研发投入比率的变化则不

大。总体来宝钢股份发展能力不够稳定，有下降趋势。 
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图 4.16 宝钢股份 2016 年至 2020 年发展能力 

1.总资产增长率 

总资产增长率是企业年末总资产与年初总资产的比值，企业某一会计期间

资产有无扩张，扩张程度和速度分别是多少都可以通过这个指标看出来，如果

拓张速度快，这个比率的数值就会偏高，反之亦然。一个良性发展的企业会一

直保持其总资产增长率在一个平稳上升的趋势上，因此，可以反映企业未来的

发展情况。 

从表 4.10 和图 4.17 可以看出，宝钢股份总资产增长率自 2016 年至 2017 年

从 0.14上升至 0.31，但是 2018年急速下降至-0.04，说明该年年末资产总额低于

年初，说明这一年经营状况不够理想，结合前文分析，2018 年宝钢股份的营运

能力出现滑坡，因此收益降低，导致总资产负债率在当年出现了负值，说明企

业该年扩张速度下降，由于“碳中和”的提出对钢铁行业的需求结构产生了影

响，使得行业内企业集中度增强，因此企业在这一年内资产经营规模扩张的速

度变得缓慢。直到 2019 年才回升至正值并且在 2020 年提升至 0.05。与行业平

均值呈相反增降趋势。2016 年至 2020 年总资产增长率的行业最大值，最小值，

平均值与宝钢股份指标变化趋势如图 4.17 所示。 
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表 4.10 35 家钢铁企业总资产增长率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

      年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.24 0.09 0.09 0.32 0.14 

最大值 5.61 0.69 0.79 8.45 1.29 

最小值 -0.4 -0.31 -0.17 -0.11 -0.07 

宝钢股份 0.14 0.31 -0.04 0.01 0.05 

图 4.17 35 家钢铁企业总资产增长率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

2.营业利润增长率 

营业利润增长率，是指企业当年营业利润增长额与上一年营业利润总额的

比值，通过计算这项比率，可以清楚地看出企业这一年内的利润收益与上年相

比的增减幅度，这个比率之所以能更全面地衡量企业的营业利润是否有所上升，

是因为它将企业利润项目和期间费用对收益的影响也包含在内，在正常情况下，

这个比率越高，说明企业这一年的收益较上一年更多，未来发展会更加良好。 

从表 4.11和图 4.18可以看出，宝钢股份 2016年营业利润增长率达到 5.21，

之后的年份里呈下降趋势，至 2019 年逐年下降至-0.46，说明宝钢股份的盈利能

力下降了，能影响营业利润增长率的因素是综合而复杂的，总体来说有销售商

品的数量多少、某个商品的平均售价与制造成本、管理费用和销售费用的控制

情况等等，而由于“碳中和”对钢铁企业最直观的影响在销量和成本上，因可

以看出，宝钢股份在这几年受到一定影响，产品成本上升，销量下降，导致这

几年营业利润增长率一直保持着下降的趋势。到了 2020 年才回升至 0.07，企业

研发出更好地降低碳排放量成本的方法，适应市场，让营业利润增长率不再一
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直下降。同行业平均值只有在 2017 年达到顶峰 3.49，其余几年数值均较小，

2018 年与 2019 年出现负值，相反环保投入增大，行业整体可能都受到了“碳中

和”政策的影响。2016 年至 2020 年营业利润增长率的行业最大值，最小值，平

均值与宝钢股份指标变化趋势如图 4.18 所示。 

表 4.11 35 家钢铁企业营业利润增长率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

        年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.16 3.49 -0.16 -0.06 0.14 

最大值 18.92 28.29 4.5 9.95 2.32 

最小值 -5.81 -11.95 -22.21 -1.07 -0.78 

宝钢股份 5.21 1.09 0.16 -0.46 0.07 

图 4.18 35 家钢铁企业营业利润增长率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

3.营业收入增长率 

营业收入增长率是企业这一年的主营业务收入总额与上年主营业务收入总

额差值的比率，可以通过这个指标评价出企业的发展能力，这个比率可以用来

衡量主营业务与上一年相比的增减情况。如果这个指标的数值比零大，那么可

以看出营业收入在向好的方向发展，与上一会计年度相比较，销售有所扩张，

如果此时销售毛利等其他数值没有变化时，企业这一年的收入会同比上升。但

是如果这个比率出现负值，说明这一年相较于上一年营业有所下降，企业的商

品或服务不够理想。 

从表 4.12 和图 4.19 中可以看出，宝钢股份 2016 年至 2017 年营业收入增长

率在上升，从 0.13 上升至 0.56，且都比行业平均值高，但是从 2018 年起开始下

-30

-20

-10

0

10

20

30

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

营业利润增长率

平均值 最大值 最小值 宝钢股份



兰州财经大学硕士学位论文                                                            碳中和背景下钢铁企业财务发展能力研究 

41 

 

降，2019 年下降至-0.04，而 2020 年又回升至-0.03，2016-2020 年，环保投入金

额分别为 30.77亿元,80.34亿元，86.43亿元，107.15亿元，97.7亿元，企业可能

受“碳中和”战略影响，环保投入多，而盈利能力不够稳定，出现了变弱的情

况。2016 年至 2020 年营业利润增长率的行业最大值，最小值，平均值与宝钢股

份指标变化趋势如图 4.19 所示。 

表 4.12 35 家钢铁企业营业收入增长率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

     年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.12 0.45 0.2 0.19 0.04 

最大值 1.35 2 0.71 4.78 0.29 

最小值 -0.47 -0.21 -0.09 -0.11 -0.25 

宝钢股份 0.13 0.56 0.05 -0.04 -0.03 

图 4.19 35 家钢铁企业营业收入增长率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

4.技术投入比率 

随着时代的发展，科技的进步，越来越多的人追求高新技术，让高新技术

融进自己的入场生活中，对企业而言，尤其是制造业企业，掌握高新技术就掌

握了在时代浪潮中屹立不倒的秘诀，科技为企业保持核心竞争力保驾护航，因

此，企业更多地去注重科技投入，同时其潜在竞争力也会随之上升，但是，研

发投入并不是一味投入就能立竿见影，因为科研的成果具有时效性和不确定性，

并不是投入越多回报就越大，有些投入可能没有收到成果，投入就会化为泡影，

尽管如此，企业依旧不能放弃科研投入，因为投入越多，能获得收获成果的可

能性就会越大，所以，技术投入比率在一定程度上可以反映出企业的发展情况
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和企业对科研技术是否重视，也可以反映出企业未来的发展方向。 

从表 4.13 和图 4.20 可以看出，宝钢股份研发投入 2016 年至 2020 年变化不

大，2016年至2018年保持在 0.02，2019至2020年提升至 0.03，纵观整个行业，

技术投入比率一直保持平稳，在 2018 与 2019 年有小幅上升，2020 年则保持了

0.03，可以看出在“碳中和”提出之后，宝钢股份在技术投入方面的整体涨幅

虽然不大，但也能说明企业逐渐重视技术投入，投入力度有所增加，并且在一

直保持。2016 年至 2020 年技术投入比率的行业最大值，最小值，平均值与宝钢

股份指标变化趋势如图 4.20 所示。 

表 4.13 35 家钢铁企业技术投入比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

       年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平均值 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 

最大值 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 

最小值 0 0 0 0 0 

宝钢股份 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 

图 4.20 35 家钢铁企业技术投入比率平均值，最大值和最小值与宝钢股份比较 

4.2.5 宝钢股份环保投入 

“碳中和”的概念虽然提出较早，但正式开始形成约束力的时间较晚，本

文从“碳中和”提出后对钢铁行业财务层面最直接的影响成本与研发投入两个

方面做切入点，探寻该背景下企业的财务状况，但是，纵观整个行业，对响应
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政策进行的低碳减排研发的投入进行披露的行为尚未完全普及，有的企业仅有

最近一两年的数据，有的甚至还没有开始披露，因此，这一方面的数据无法像

前文的财务信息一样能够全面、及时地进行获取，本文从宝钢股份的可持续发

展报告中摘录其在环保方面的投入，即环保投入来进行研究。 

从表 4.14和图 4.21中可以看出，宝钢股份的环保投入金额在 2016年至 2019

年都在上升，2017 年加大了环保研发投入，从 39.77 亿元上升至 83.34 亿元，到

了 2020年有一定下降，但是从环保投入比率来看，2020年该比率保持在 0.04并

没有下降，说明在这几年中，随着“碳中和”的提出，宝钢股份越来越重视环

保投入方面，一直在进行相关研发投入，并且没有消减的趋势。 

表 4.14 宝钢股份 2016 年至 2020 年环保投入 

       年份 

项目 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

环保投入金额

（亿元） 
30.77 80.34 86.43 107.15 97.7 

环保投入比率 0.04 0.06 0.07 0.08 0.08 

图 4.21 宝钢股份 2016 年至 2020 年环保投入 

相比 2016 年，2017 年至 2019 年，企业的环保投入大幅增长，2020 年，略

有下降；2017 年至 2019 年，企业营业利润增长率大幅下降，2019 年呈负值，

2020 年开始回升。 

综合以上的分析，近几年来，在“碳中和”的背景下，企业的总资产增长

率、营业收入增长率、技术投入比率呈平稳发展态势，但环保投入、营业利润

增长率的变化起伏波动比较大。 
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4.3 熵权-TOPSIS 模型分析 

为了让企业能更好地发展，对其综合能力的评价显得格外重要，可以让企

业明确自身发展方向，及时改正存在的问题，而从各方面评价企业财务发展能

力的方法有很多，如层次分析法、因素分析法等等，本文采用熵权-TOPSIS 模

型进行分析，此方法能充分利用原始数据的信息，客观地进行赋值，化主观权

重为客观权重，使得评价结果更具客观性和科学性。 

选取上市的钢铁行业持续经营较好的企业，一共 35 家企业作为样本进行行

业对照对比分析。 

4.3.1 计算过程 

第一步：对原始数据进行规范化处理，指标标准化处理。其中，i 表示评价

指标(i=1，2，3…，n)，j 表示企业(j=1，2，...，n)。 

正向指标： ijij

ijij'

minx- maxx

minx -  x
=ijx

   (4-1) 

负向指标： ijij

ijij'

minx- maxx

 x- maxx 
=ijx

   (4-2) 

其中，
'

ijx
为规范化值； ijx

为第 i 个指标第 j 个的原始值；i=1，2，3，...，

m(m 为评价指标数)1，2，3，...，n(n 为评价年份数)。 

第二步：指标归一化处理，计算这一企业的这一指标在行业所有企业中的

比重。 

 

=

=
n

i

ij

ij

ij

x

x
X

1

'

'

         (4-3) 

通过熵权法确定各个企业的权重，然后构建出加权规范化矩阵，再将这些

指标归一化，得出各企业各项指标的数据如下： 

表 4.15 指标归一化处理 

     指标 

企业 
流动比率 速动比率 资产负债率 营业利润率 其他（略） 

华菱钢铁 0.014259709 0.0150101 0.03715847 0.03571429 … 
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马钢股份 0.014563107 0.0150101 0.03934426 0.01785714 … 

宝钢股份 0.022451456 0.0235294 0.02185792 0.0297619 … 

抚顺特钢 0.097997573 0.0900609 0.02295082 0.04761905 … 

新兴铸管 0.022148058 0.0251521 0.03387978 0.03571429 … 

友发集团 0.043385922 0.040568 0.01967213 0.01190476 … 

武进不锈 0.067050971 0.0596349 0.00655738 0.05952381 … 

… … … … … … 

柳钢股份 0.01881068 0.0117647 0.03825137 0.01190476 … 

第三步：计算指标的信息熵 je
：


=

−=
n

j

ijijj XX
n

e
1

'
)ln(

ln

1

，
)10(  je
（4-

4） 

第四步：对各个指标的差异系数 jg
与指标权重 jw

进行计算： 

jj eg −=1
      (4-5) 


=

=
m

j

j

j

j

g

g
w

1     (4-6) 

TOPSIS 模型有一项原则，是要在加权规范化决策矩阵中进行计算，但是原

始的各项指标之间存在着量纲差异，因此，对原始收集到的数据进行规范化处

理是很有必要的。 

第五步：构造规范化决策矩阵 nmij )(Z=Z  ， 


=

=
m

i

ij

ij

X

X
Z

1

2

ij

    ),(1,2,=j n   (4-7) 

构造加权规范化决策矩阵V ，其中元素 ijjij ZWV =
 

第六步：确定理想解和负理想解。决策矩阵V 中元素 ijV
值越大越好。 

理想解：
 mjVVVVV ijm ,,2,1|max)( 21 === ++++ ，，，

 

负理想解：
 mjVVVVV ijm ,,2,1|min)( --

2

-

1

- === ，，，
 

计算欧式距离，所得数据如下： 
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表 4.16 计算欧氏距离 

企业名称 理想解 流动比率 速动比率 资产负债率 营业利润率 
其他

（略） 

华菱钢铁 

V- 0.004133116 0.0049094 0.00518776 0.01266608 … 

V+ -0.02427107 -0.025078 -0.0033568 -0.0253322 … 

马钢股份 

V- 0.004221055 0.0049094 0.00549292 0.00633304 … 

V+ -0.02418313 -0.025078 -0.0030516 -0.0316652 … 

宝钢股份 

V- 0.00650746 0.0076957 0.00305162 0.01055507 … 

V+ -0.02189672 -0.022291 -0.0054929 -0.0274432 … 

抚顺特钢 

V- 0.028404183 0.0294561 0.0032042 0.01688811 … 

V+ 0 -0.000531 -0.0053403 -0.0211101 … 

新兴铸管 

V- 0.006419521 0.0082265 0.00473002 0.01266608 … 

V+ -0.02198466 -0.02176 -0.0038145 -0.0253322 … 

友发集团 

V- 0.012575226 0.0132685 0.00274646 0.00422203 … 

V+ -0.01582896 -0.016718 -0.0057981 -0.0337762 … 

武进不锈 

V- 0.019434441 0.0195047 0.00091549 0.02111013 … 

V+ -0.00896974 -0.010482 -0.0076291 -0.0168881 … 

… … … … … … … 

柳钢股份 

V- 0.005452196 0.0038479 0.00534034 0.00422203 … 

V+ -0.02295199 -0.026139 -0.0032042 -0.0337762 … 

第七步：计算每个项目到理想解的距离
+

iS 和到负理想解的距离
-

iS 。 


=

++ −=
m

j

ijji VVS
1

2)(

   (4-8) 

 


=

−=
m

j

ijji VVS
1

2-- )(

    (4-9) 

第八步：计算每个方案的相对接近度。 

𝐶𝑖 =
𝑆𝑖

−

𝑆𝑖
++𝑆𝑖

−           (4-10) 

并按相对接近度的大小排序， iC
的值越大，表示整体水平越优，所得结果

如下： 
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表 4.17 各企业相对接近度 

企业名称 S+ S- Ci 

华菱钢铁 0.187288763 0.034636 0.15607086 

马钢股份 0.195468536 0.023631 0.10785497 

宝钢股份 0.19227824 0.0259945 0.11909185 

抚顺特钢 0.18360938 0.0547797 0.22979105 

新兴铸管 0.193480555 0.0284785 0.12830517 

友发集团 0.179085179 0.0567074 0.24049688 

武进不锈 0.190683262 0.0416582 0.17929716 

… … … … 

柳钢股份 0.166771016 0.0828293 0.33184776 

最后，根据贴近度对企业进行排序得到如下结果： 

表 4.18 钢铁企业财务能力排序 

企业名称 相对贴进度 Ci 排名 

南钢股份 0.450237444 1 

重庆钢铁 0.438159956 2 

韶钢松山 0.366089724 3 

柳钢股份 0.331847759 4 

… … … 

本钢板材 0.122247661 26 

宝钢股份 0.119091854 27 

酒钢宏兴 0.11502664 28 

鞍钢股份 0.111305542 29 

常宝股份 0.109194694 30 

… … … 

安阳钢铁 0.087537149 34 

包钢股份 0.070681963 35 

4.3.2 结果分析 

根据表 4.18 可以看出，一共选择了 35 家上市钢铁企业，宝钢股份的财务能

力在其中排在第 27 名，位于所选 35 家企业的中等偏下的位置，表明宝钢股份

综合财务能力的水平并没有达到最优，存在一定的财务风险。宝钢股份的正理
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想解欧氏距离为 0.1836，从表中可以看出，这个值最大的是包钢股份，为

0.1903，它与宝钢股份之间虽然存在着差距，但这个差距并不大，根据熵权-

TOPSIS 财务能力评价所得出的最终排名结果不难看出，就相对贴近度而言，宝

钢股份的相对贴近度数值是 0.11803，排名第一的南钢股份的相对贴近度数值为

0.468507，排名最末的包钢股份的数值为 0.073675，三者比较发现，宝钢股份

财务能力处于行业中下游位置，宝钢股份的负理想解为 0.0246，南钢股份的值

最大，为 0.124，可以看出二者之间存在的差异较大。 
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5 对策与建议 

“碳中和”的提出给予钢铁行业以新的发展方向，而碳达峰、碳中和的实

现是一项复杂的系统工程，行业内企业在提升自身核心竞争力的同时，要将低

碳发展也纳入未来规划中，而低碳的实施会对企业财务发展也造成一定影响，

未来企业在发展过程中，在做相关财务决策时，应当将碳中和背景考虑其中，

绿色和谐地进行全面可持续发展，因此，相关对策与建议如下。 

5.1 预测前景，选择绿色投资 

宝钢股份的流动比率和速动比率虽然在逐年提升，但是都没有达到最优状

态，这说明企业流动负债比较多、流动资产较少，从财务报表中可以看出，宝

钢股份 2016年负债总额为 1365.61亿元，流动负债为 1198.89亿元，流动负债占

比为 87.79%，资产总额为 2679.82 亿元，流动资产为 1022.09 亿元，占比为

38.14%，到 2020 年负债总额为 1564.82 亿元，流动负债为 1290.89 亿元，占比

82.49%，资产总额为 3562.25亿元，流动资产为 1464.12亿元，占比 1.1%，五年

内的数据相差不大，这说明宝钢股份的经营大部分依靠流动负债，且可变现的

速动资产不够充足，短期偿债能力风险较大，因此，宝钢股份应合理规划筹资

方式，增加流动资金、减少流动负债。 

首先，在存货方面，宝钢股份是不能忽视对它的管理的，合理安排生产和

销售，对于一些高耗能高排放的钢铁产品，要适当减少它们的生产，渐渐将它

们由新型环保钢铁替代，对产品进行优化升级。在原材料方面，适当减少库存，

对产成品进行大量销售，因为存货有其自身特点即无法及时变现，这样一来，

过多地存货会大量占用企业资金的比重，会对宝钢股份的偿债能力产生一定的

影响。同时，从前文的分析可知，宝钢股份存货周转率五年来相对平稳，虽然

在 2018 年有下降趋势，但幅度较小，尽管如此，还是应该注重起来，对于一些

绿色属性较低的产品，采取合理的方式进行及时处理。 

其次，由于“碳中和”让钢铁行业市场竞争格局发生改变，中小企业渐渐

被淘汰，宝钢股份在未来投资时应严谨预测前景，对投资风险及回报进行理智

分析，不要进行盲目的投资和扩张；同时，下游企业受“碳中和”影响，产品
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需求发生变化，宝钢股份应当及时梳理和分析客户类型，对客户的信用、还账

能力及时掌握，选择更优客户，对不同的客户定制不同的收账方案，防止应收

账款太大。 

再次，由于宝钢股份流动负债占比过大，宝钢股份可以合理优化融资方式。

如今市场上可供企业融资的方式增多，除了像银行贷款，还有其他融资方式，

如发行企业债券、引进外资等等，融资方式的更新换代，意味着它所带来的的

企业资产结构随之发生改变，同时，各种风险的等级也不一样。因此，要合理

进行规划，分析各类融资方式的优缺点，结合自身需要、风险承受能力、未来

获得的理想收益等等实际情况来选择最适合企业的、风险相对较小的融资方式，

这样也有利于降低偿债风险。 

2021 年 12 月 30 日，国资委印发《关于推进中央企业高质量发展做好碳达

峰碳中和工作的指导意见》提出，新能源要大力发展，在新的时代，新能源种

类繁多，如风电、太阳能等能源，随着技术的发展，这些能源的使用要变得越

来越普及，有质且有量，同时，扶持符合绿色低碳主体生产的企业上市融资再

融资，对此，国家推行了一系列绿色业务，让融资方式多样化，绿色化，如绿

色融资，拓展绿色信贷、绿色债券、绿色基金、绿色保险等，为碳排放权抵押

贷款探索全新信贷业务，激励可以进行低碳生产的企业发起建立低碳基金，宝

钢股份可以充分利用政策优势，根据自身条件，选择合适的信贷服务，既能保

证企业融资，也能促进碳减排的实现。 

5.2 建立碳资产管理体系，调整产业结构 

宝钢股份从整体方面来看，应该对现有资源资产进行一个全面评估，对存

货、固定资产进行分配，而一部分不能改造升级以提升利用率的产品和一部分

多余闲置的产品要尽快处理，用最快的方法进行更新换代，提高竞争优势，同

时，积极参与碳市场交易，落实到各大生产基地，并建立起妥当的碳资产管理

体系。 

从宝钢集团的流动资产周转率可以看出，这五年来的变化虽然不大，但是

整体偏低，说明其销售收入减少，流动资产运用效率降低，财务风险上升。 

“碳中和”的提出对钢铁行业产生的一大影响是市场结构发生变化，高排放的
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粗钢等产品不再受需要，企业应该分析调查市场来提高销售收入，将市场需求

放在第一位，以增加销售收入，减少高碳排放量产品，增加绿色钢铁的生产，

在生产过程中控制产能规模、控制资源消耗和排放总量、提升单位产品盈利水

平，根据地方区域和市场需求的特点，对产业进行结构调整与优化，提高废钢

使用比例、拓宽冶炼喷吹可替代原料、降低生产制造过程消耗等措施，提升产

品的能源使用率，降低单位产品排放。 

5.3 加强成本控制，开拓全新低碳市场 

在成本方面，从前文分析可知，宝钢股份在这一方面的控制五年来有一定

浮动，对于成本的控制，首先，进行成本预算和分析，确保预算编制是合理并

且真实的；其次，将管理目标进行细化分析，按照审批流程合理对相关人员进

行安排，保证成本预算管理工作的有序进行；最后，规范成本管理标准，从全

面无死角的角度进行成本管理。就宝钢股份而言，碳中和提出后，钢铁的生产

成本势必会受到一定影响，研发新技术、新设备的更换、专业技术人员的薪酬

等成本方面都会相应增加，这种情况下，宝钢股份应当重视成本管控，寻找对

标探索其中差异，对成本进行合理削减和管理，减少不必要的成本，对成本费

用进行合理分配，高效率高质量地进行生产，除了生产成本，其他环节的成本

也应合理控制，宝钢股份利用各渠道公司属地化的优势，实施跨区域服务工作，

各区域实现相互委托，就近处理客户抱怨，提高服务效率，降低服务成本；同

时，建设属地化管理环保体系建设、 检测环境事件，降低环境成本等。 

在市场方面，从前文的分析可得，宝钢股份的营业利润率在五年内一直没

有超过 0.1，营业利润整体偏低，提升企业盈利能力，首先要明确的一件事是了

解企业的盈亏界限在哪里，当明确了盈亏界限在哪里之后，就可以根据实际情

况制定相应对策，一针见血地解决问题，不要触碰到这条界限。解决的方法有

很多种，不能单纯使用比较平凡的价格战这种方式，，因为价格战在某一程度上

可能有一定效果，但是并不是长久之策，当价格战遇到盈亏界限时就没有了意

义。 

在企业日常的经营活动中，盈利能力想要获得提升，要从根源上进行解决，

也就是销售，要重视全新市场的开拓和销量的上升。如今，碳中和提出之后，
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市场格局发生了变化，宝钢股份应该从全新角度出发来对市场进行开拓，更多

研发绿色钢铁产品，宝钢股份有四个生产基地，在生产过程中，要有序且快速

地应用推广新技术，对原有设备也要进行合理的升级和改造，淘汰高排放设备

和技术，升级改造的方式和方向有很多，如从工艺源头进行减排，系统节能技

术方面，低碳节能流程衔接方向等等。对市场进行分析预测，大量销售高质量

产品，为满足市场，需要提供和销售更具有差异化的产品和服务，开拓全新低

碳市场。 

5.4 合理进行研发投入，提升生产技术 

宝钢股份在研发投入方面的比率一直比较稳定，说明企业重视前沿生产技

术。制造型企业想要提升自身的核心竞争力，技术是核心秘诀，通过更新生产

技术，创新生产能力，就可以提高生产质量、服务能力，从而不被时代所淘汰，

由此可见，一个企业的创新能力、对核心技术的开发程度与其竞争力紧密相关。

尤其是在碳中和提出后，所有企业几乎站在了统一起跑线上，对于低碳技术的

研发是不能忽视的。在未来，宝钢股份在生产中，不要降低技术研发投入，对

钢铁行业的新型低碳技术和前沿科技有一个密切关注和学习， 

在生产方面，宝钢股份应注重每一个环节，坚持全流程技术节能，对内部

资源结构有一个优化创新，减少污染，降低排量是一条任重道远的路，要从源

头进行解决，而对于低碳能源，要时刻保持高度关注，低碳能源的占比要有所

上升。在技术方面，学习国际上成熟先进的最新节能技术并应用在日常的生产

经营中，对一些碳排放量较高的设备技术等进行升级改造，让能源发挥最大效

益。在能源结构方面，提升废钢资源的使用效率，加大清洁能源的占比，将氢

能产业广泛应用在生产中去，让能源结构不再冗杂无序，变得清洁且低碳。在

回收再利用方面，加大能源使用效率和回收率，可以尝试构建一个全新的能源

资源产业链，这个产业链以钢铁为中心，在宝钢股份的四大生产基地试点运行，

在区域内推进实施循环经济。最后，低碳生产不是一蹴而就的事，绿色环保的

观念应深入人心，在生产过程中植入低碳冶金的思路，加入智慧制造的理念，

让钢铁也能做到精致化低碳化生产。 
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5.5 保持环保投入，合理选择供应商 

通过前文的分析可以看出，宝钢股份一直很重视环保投入这方面，投入金

额虽然有所变化，但是投入比重保持在一个水平上。由于碳中和的实现不仅仅

要从生产环节做起，在后续对环境对排污的治理也要及时跟进，钢铁的生产有

其一定的特殊性，不可能做到不排放任何污染物，因此，环保治理的重要性不

言而喻，这样，就可以促进碳中和愿景的稳步推进，对宝钢股份而言，环保治

理的投入也不一定年年增加、越高越好，要与实际经营状况和生产状况相结合，

前期大量投入，后期低碳化生产全面推行后，污染物的排放会相应降低，此时，

再对环保投入进行合理分析，寻找到一个合适的比例进行环保投入。 

稳定和谐的供应链是实现企业持续发展的重要基础，钢铁行业要实现全面

碳减排就要从源头开始实施，宝钢股份在进行原材料采购、供应商选择时应积

极与供应商达成环保理念，包括节约资源、产品价值最大化等等，碳中和的推

进不是仅靠一个企业就可以实现的，而是需要钢铁产业链上的每一个息息相关

的企业共同实现的，宝钢股份在选择供应商和销售商时要传递环保理念，倡导

上下游企业共同为碳中和的实现贡献自己的力量，做到健康生产、文明清洁，

实现三重底线即经济、环境、社会的和谐发展。选择供应商时，悠闲选择环保

效益良好的企业来进行合作，增加大家的可持续发展意识，形成一条绿色的钢

铁生产制造供应链。 

5.6 提升财务人员综合素质，加强专业团队建设 

企业的发展离不开优秀的管理团队，宝钢股份应以人才能力建设为核心，

提升财务人员综合素质，注重员工培训与学习，通过建立完整的员工培训体系，

设计多样化的培训课程，以期实现员工潜力的最大化，加强其自身专业能力，

让财务人员有更长远的目光进行财务决策，同时建立考评机制，激励员工更积

极更有热情地进行工作。除了建设更强财务管理团队，在低碳减排绿色生产方

面也应组建团队，具有识别风险的敏锐性，对一个项目的环境风险、可能产生

的污染影响进行合理的评估，还要对环境信息的披露方面严格把关，督促企业

重视环境保护，监督生产技术的不断创新研发工作的进行，通过分析预测帮助
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企业有效规避风险，实现企业的长期发展。 
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6 总结 

本文以宝钢股份为案例进行了研究，探索了在“碳中和”背景下钢铁行业

未来发展路径，将宝钢股份作为案例企业，从偿债能力、营运能力、盈利能力、

发展能力四个大方向分析了该企业在近五年间的财务能力现状，同时着重研究

了碳中和对环保投入、技术创新投入的影响，然后通过熵权-TOPSIS 法分析了

宝钢股份在整个钢铁行业中的排名及财务状况，最后结合“碳中和”背景对宝

钢股份财务未来的发展能力有针对性地提出了提升策略。通过研究，得出如下

结论： 

第一，宝钢股份的环保投入金额在 2016 年至 2019 年都在上升，到了 2020

年有一定下降，但是从环保投入比率来看，2020 年该比率保持在 0.04 并没有下

降，说明在这几年中，随着“碳中和”的提出，宝钢股份越来越重视环保投入

方面，一直在进行相关研发投入，并且没有消减的趋势。第二，“碳中和”背景

下，环保投入成为影响企业财务发展能力的主要因素。第三，从近几年的数据

分析可以看出，2019 年环保投入的上升导致当年营业利润增长率降低至-0.46，

成本费用增长率也出现一个不小的滑坡，这说明宝钢股份为实现碳减排而进行

的技术研发投入与环保治理投入会导致生产成本上升，企业的营业利润会随之

下降。第四，对下游产业而言，由于碳中和的提出，越来越重视低碳排放量的

产品和服务，这样，就会导致需求结构发生变化，企业的营业收入出现了下滑，

营业收入的下滑也会影响到收入结构，收入来源。第五，低碳技术的推广导致

核心技术、核心资产发生了变化，因此，在重新定价这一方面也会跟着受到一

些影响。因此，在此背景下，钢铁类企业如果依靠传统的方式来进行财务能力

的提升是远远不够的，而需要结合新的发展背景来实现未来的可持续发展。 

在对策与建议方面，建议企业合理预测前景，选择环保性更强的绿色投资

方式进行融资需求；建立起碳资产管理体系，调整产业结构；加强对成本的控

制， 开拓全新低碳市场；技术研发方面进行恰当投入，用低碳的新技术支持钢

铁生产；合理选择环保理念较强的供应商，根据排污情况合理进行环保投入；

提升财务人员的综合素质，建立起一个更专业的团队。 
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