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摘 要

自 2021 年证监会系统工作会议指出要加强宏观形势的追踪研判，严格把控

上市企业资金杠杆水平，逐步提高直接融资比重，这对我国上市企业资本结构的

完善和发展提出了新的要求。而随着近年来汽车产业转型升级的加速推进，如何

运用市场机制调动更多的社会资本，提高产品竞争力，调节财务杠杆，降低产业

发展对财政补助的依赖，成为汽车产业急需解决的重要问题。江淮汽车作为国内

具有代表性的车企，近年来财务状况急转直下，高负债的资本结构易引发财务风

险，因此对于江淮汽车资本结构的优化研究尤为必要。

本文基于国内外研究成果与资本结构理论，在回顾分析江淮汽车的经营情况

基础上，从其负债结构、股权结构与融资结构三维度分析比较资本结构现状，将

存在的问题概括为资产负债率相对较高、偿债能力较弱，债务结构失衡、股权集

中度高，融资渠道偏好明显、融资方式单一。结合静态模型和熵权法确定内外部

因素对公司资本结构的影响权重，以确定江淮汽车资本结构优化区间。以其为指

引，从增加内源积累、调整负债结构、改善融资体系、建立风险监测系统四方面

入手，设计相应的资本结构优化具体方案，并从内部、外部提出完善措施保障资

本结构优化方案的落地执行。

关键词：江淮汽车 资本结构 熵权法

http://www.jxxjrb.cn/jining/qiche/
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Abstract
Since the 2021 CSRC System Work Conference pointed out that it is

necessary to strengthen the tracking, research and judgment of the macro

situation, strictly control the level of capital leverage of listed companies,

and gradually increase the proportion of direct financing, which has put

forward new requirements for the improvement and development of the

capital structure of listed companies in China. With the acceleration of the

transformation and upgrading of the automobile industry in recent years,

how to use the market mechanism to mobilize more social capital,

improve product competitiveness, adjust financial leverage, and reduce

the dependence of industrial development on financial subsidies has

become an important problem that the automobile industry needs to solve

urgently. As a representative car company in China, JAC's financial

situation has deteriorated sharply in recent years, and the capital structure

of high debt can easily lead to financial risks. Therefore, it is particularly

necessary to optimize the capital structure of JAC.

Based on domestic and foreign research results and the theory of

capital structure, this paper analyzes and compares the JAC’s current

situation of capital structure from three dimensions of its liability

structure, equity structure and financing structure, and summarizes the

existing problems as the relative level of assets and liabilities. Higher and

weaker solvency, unbalanced debt structure, high equity concentration,
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obvious preference for financing channels, and single financing method.

Combined with static model and entropy weight method, the influence

weight of internal and external factors on the company's capital structure

is determined to determine the optimal range of JAC's capital structure.

Taking this as a guide, starting from four aspects: increasing internal

accumulation, adjusting the liability structure, improving the financing

system, and establishing a risk monitoring system, designing

corresponding specific plans for capital structure optimization, and

proposed internal and external improvement measures to ensure the

capital structure optimization plan.

Keywords: JAC;Capital structure;Entropy method
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

为在复杂的环境下保持资本市场稳健发展势头，证监会系统工作会议在

2021 年 1 月明确指出对上市企业资金杠杆水平进行严密监控。这对我国上市企

业资本结构的完善和发展提出了新的要求。但是我国许多上市企业资本结构存在

融资结构不合理、财务杠杆风险较大等问题，不但会抑制企业本身的发展，对于

资本市场的发展也会起到负面影响。所以对于上市企业的资本结构优化研究显得

尤为重要。而汽车行业作为我国十大振兴产业规划行业之一，汽车新四化逐渐成

为行业新的战略布局。为促进中国新能源汽车产业的转型升级步伐，工信部也先

后发布文件表示将进一步完善支持产业政策。这代表新能源汽车产业面临从“政

策推动”逐步向“市场引领发展”过渡的关键时期，机遇与挑战并存。

然而纵观近年经济下行、补贴政策大幅退坡，各行业造车新势力的加入等使

得资本实力较弱、资金流动性较差的车企处于困境，行业竞争加剧，资本结构受

到产业政策影响，发生相应波动，融资风险加大，技术革新推进缓慢。因此从提

高公司健康可持续发展能力和拓宽新能源产业布局的角度来看，汽车企业需要运

用更多元的融资机制来优化资本结构，降低产业发展对于财政补助的依赖。

本文所选取的研究案例为江淮汽车，作为多年来深耕汽车制造业的老牌车企，

在新能源汽车方面具有先发优势，这也是实现对其他车企弯道超车的重要一环。

然而江淮汽车近五年的财报数据显示并不乐观，2016 年-2020 年资产负债率均高

于 65%，流动负债比重高达 80%以上，近四年扣非净利润为负，债务规模较大，

强势产品销量不前，为企业提供内在动力不足，企业资本结构存在隐患。而其仍

在加速推进汽车四化转型步伐，先后与大众汽车、蔚来汽车达成战略合作，意图

扩大当前产业构型。因此有必要对江淮汽车资本结构进行分析，以助实现江淮汽

车的长期健康可持续发展。
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1.1.2 研究意义

1.1.2.1 理论意义

资本结构理论一直是财务管理中的核心理论，其相关研究在企业管理研究中

也处于核心地位，中西方学者们在经济浪潮的接连推动下对于资本结构理论不断

作出补充完善。而新能源汽车行业作为新兴行业，对于其资本结构的改善必须考

虑行业发展环境和政策红利。以资本结构相关理论为基础，在动态改善的框架内

分析外部宏观经济环境和公司内部经营因素。实践论证相关资本结构理论，使得

资本结构理论与实际案例结合，完善理论的适用性。

1.1.2.2 现实意义

新能源汽车行业是技术与资金密集型的行业，具有研发成本高、资金缺口大

等特点。建立良好的融资环境，合理的优化资本结构，充分利用融资资金，有助

于实现新能源车企的健康可持续发展，对于促进汽车产业升级具有重大作用。在

此背景下，本文立足于江淮汽车所处的现实环境，基于多角度因素探讨其资本结

构优化路径，并针对具体问题给出相关优化建议和保障措施，有助于汽车制造业

提升对资本结构优化的意识，促进行业资源配置效率的提升，为资本结构优化的

研究增加新的案例。

1.2 研究内容与方法

1.2.1 研究内容

本文对于江淮汽车资本结构优化研究内容主要集中在三方面：一是从江淮汽

车的负债结构、治理结构、融资结构来对江淮汽车的整体资本结构进行横向对比

分析、纵向了解变动趋势，评价江淮汽车资本结构存在的主要问题。二是基于静

态方程和动态多维度分析模型确认影响江淮汽车资本结构优化调整的关键因素，

从而确立江淮汽车最优资本结构下的动态优化区间。三是从企业战略视角和财务

视角提出江淮汽车资本结构的调整方向以及优化建议，并提出内部和外部的双重

保障措施。如图 1.1 论文主题框架所示：
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第一章为绪论，主要介绍本文对于研究背景及研究意义以及本文采用的分析

方法。

第二章梳理资本结构相关文献以及基础理论，主要梳理当前学术界形成的资

本结构理论中本文借鉴参考的研究结果，并进行文献评述。此外对于资本结构的

概念和优化方法进行解释，介绍本文所运用的基础理论。

第三章首先对江淮汽车所在的汽车制造业和自身经营状况进行简单分析，其

次对于江淮汽车资本结构整体分析入手，从债务结构、股权结构、融资结构三个

层次展开依次进行论述。进而对于江淮汽车资本结构存在的问题进行总结概括。

第四章是针对江淮汽车资本结构的优化设计。借鉴第二章相关计算模型和优

化方法，采用静态模型测算 2016 年-2020 年江淮汽车最优资本结构下的资产负

债水平，其次根据江淮汽车资本结构的关键影响因素作为模型指标，构建模型，

计算指标权重。通过熵权法确定各影响因素对于江淮汽车资本结构优化目标的权

重，考虑其调整成本和资本结构的适应性，从而确定江淮汽车最优资本结构动态

区间。

第五章结合第三章、第四章的综合分析，根据关键影响因素提出对于江淮汽

车具体的优化建议，并为保证优化建议能够切实落地，对江淮汽车未来长远健康

发展提供更好的指引，从内部和外部两个层面提出可行的保障措施。

第六章为研究结论与展望，在此部分归纳总结江淮汽车资本结构优化案例的

研究结论，以及研究中存在的不足，提出对于汽车制造业以及相关资本结构管理

的未来展望。
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图 1.1 论文主题框架
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1.2.2 研究方法

1.2.2.1 文献分析法

在开展对案例企业研究前，在知网、相关书籍刊物以及汽车工业报告上搜集

相关文献资料进行分析归纳，形成对于资本结构理论的认知，动态把握研究对象

的历史发展，形成以资本结构为主题的研究基础，为本论文的案例研究提供理论

依据。

1.2.2.2 案例分析法

本文在对江淮汽车进行案例分析时，通过对于其年报数据和东方财富

Choice 数据库的数据获取和整理计算，对于资本结构水平进行横向行业比对和

纵向趋势分析，找出江淮汽车资本结构中存在的问题，并借鉴相关理论与模型计

算，调整并确定适用于江淮汽车自身的动态资本结构区间。

1.2.2.3 熵权法

熵权法作为客观赋权方法，可以计算各指标对于综合目标评价的影响权重，

为综合目标评价提供依据。因此采用该方法来对江淮汽车资本结构进行指标权重

的计算，可避免主观判断带来的指标偏向性，为江淮汽车最优资本结构区间的调

整提供参考依据。
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2 文献综述及理论基础

2.1 文献综述

2.1.1 资本结构基本理论研究

资本结构理论一直作为西方财务理论界的核心理论之一，其发展衍生离不开

投资理论、股利政策理论之间的相互作用影响。资本结构理论的诞生与发展伴随

着市场经济的发展，主要经历了早期理论阶段、经典理论阶段、新理论阶段。其

中早期资本结构理论由 David Durand (1952)前瞻性的提出，他提出的净收益观

点、营业净收益观点、传统折中观点里将债权资本与公司价值之间的关系进行不

同的假设性阐述。随着资本市场的逐渐发展，Modigliani 和 Miller(1958)创造

性的发表著名的 MM 定理，先后引入公司税、个人所得税，完善了 MM 理论的适用

性，构建了在后续资本结构理论奠定基础的“米勒模型”。随后由于资本市场中

不同利益方权益和风险的逐渐具象，造成信息传递效率和传递范围存在差异。

Jensen and Meckling(1976)、Scott(1976)、Mayer(1984)先后提出代理成本理

论、权衡理论、啄食理论。而后随着经济组织的演变和对企业核心竞争力认识的

不断加深，学者们对于资本结构理论展开了新的视角。Rajan 和 Zingales（1999）

提出人力资本的概念，创新性将企业资产的概念重新定义，将其视为资产与人的

有机协同。而后衍生的行为金融理论也为资本结构理论研究提供了新视角，加深

了对企业融资适时性的研究。在现代竞争条件下，Mingfang Li 和 Roy（2002）

研究了企业创新成本与资本结构之间的关系，将企业的创新模式的成本在降低交

易成本、减少信息不对称带来的逆向选择和道德风险的同时对企业的筹资模式和

资本结构的影响。

国内对于资本结构的研究起步较晚，对于其理论研究主要是在国外已有理论

的基础上进行改进和修正。

钱建豪（2005）基于对国外资本结构理论发展历程的梳理，发现其分析大多

从企业的静态水平展开，没有从动态视角进行分析，没有深入考虑企业所有者、

债权人、社会投资者等各利益相关者所能负担的风险。孙力强,陈小悦(2008)在

对 MM 理论质疑的基础上,提出债权与股权之间的定价机制存在本质差异,从而会
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影响到资本结构。王志亮,郭爱军(2009)创新性的提出"资本冗余"论，对“啄食

顺序理论”进行了完善。相比起使用股利政策且进行债务融资的企业，企业如果

可以依靠自有利润来进行生产经营，并且对所有者不发放现金股利，这样可以保

证原有资本成本不变。洪艺珣,王志强(2011)则对于资本结构的动态权衡理论进

行补充。

2.1.2 资本结构影响因素研究

2.1.2.1 影响资本结构的外部因素研究

国外学者 Brander（1986）通过对上市公司行业环境的调查，提出行业竞争

度与资本结构之间的变动关系，认为行业竞争度越高，企业的资本结构会向上调

整扩大债务规模来保持行业中的竞争力。Banerjee（2000）将货币政策引入到资

本结构影响因素中，其作为宏观经济环境的重要体现，会对企业融资成本产生明

显的作用，因此使得企业相关利益者的资本结构决策有所取舍。Levy 和 Hennessy

（2007）、Halling 等（2016）先后发现企业资本结构动态调整会受到商业周期、

宏观经济状况的影响。

国内学者雒敏等（2012）将受调控的经济政策以及相关的法制环境、行业空

间与资本结构的调整速度相关联，利用模型回归监测其关联度证明利好的外部环

境会显著提升企业的资本结构调整效率。霍静（2016）认为利率作为央行调控经

济的重要杠杆，其波动水平与企业资本成本息息相关，对于企业债务规模的使用

起到至关重要的作用。吴育辉（2017）则认为产业空间中企业产品的竞争优势会

显著影响企业的资产负债水平，但是其仅在现有的资本结构低于最佳资本结构点

下才能发挥影响。

2.1.2.2 影响资本结构的内部因素研究

国外学者 Maria Jose 等(2013)研究表明不同地区公司的成长性和资产负债

水平都呈现同样的比例变动关系。对于股权集中度，Martin 和 Christ(2015)则

认为股权越集中的企业,对于股权融资方式并不积极采纳,反而更倾向债务形式

来筹募资金。
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国内学者袁茂，宋增基，谭兴民（2005）通过实证分析总结出对上市企业资

本结构存在影响的因素，依次为非债务税盾，盈利能力，企业规模，财务困境成

本，国有股比例。陈溟（2012）通过实证研究结果表明在新能源类上市公司中股

权比例和总资产规模对于资本结构影响较大。李耸（2017）运用广义 GMM 估计进

行回归分析发现融资约束、产权性质对资本结构的调整速度相关。刘莉亚，赵金

凤（2018）选取我国 105 家汽车行业上市企业 2013 年至 2017 年财务数据作为研

究对象，结果表明我国汽车行业上市企业资本结构和增长机会、流动性、有形资

产比率存在显著的负相关关系。

总结上述学者的研究结果得出，对于资本结构的影响因素和程度应从多个角

度展开，为本文对于江淮汽车资本结构后续定性分析提供了指引。

2.1.3 资本结构优化研究

对于企业优化目标的研究，高凤勤，徐洁（2006）推导出企业进行资本结构

优化的数学模型，并提出最优的融资结构应当把企业价值最大化作为资本结构目

标，而如何确定最佳的负债比例是最优资本结构决策的主要内容。丁翌（2017）

将企业价值最大化作为最优资本结构的标准，通过回归分析得出我国汽车制造业

并未处于最优资本结构，存在较高的财务杠杆率。

对于企业最优资本结构的研究，De Angelo 和 Masulis（1980）认为在资本

市场可以完全反映市场信息，其资本市场的价格可以为企业投融资决策提供有效

依据时，企业存在一个最优资本结构点。但是由于市场摩擦和信息成本的存在，

资本市场并不能达到有效。孟建波，罗林（1998）建立企业市场价值模型，提出

企业最佳资本结构方程，并通过对若干上市公司的实证分析证明企业最优资本结

构方程符合实际情况。

对于企业资本结构优化调整的研究，Tsyplakov 和 Titman（2007）研究发现

当企业资本结构正向偏离时，即企业的资本结构负债率水平逐渐扩大时，企业调

整资本结构的意愿和强度更高。张婷（2004）采用熵权系数法对企业价值的多方

面影响因素进行指标构建，对其最优资本结构进行多方面综合评价。Hovakimian

and Li（2012）提出非理想的资本市场上存在诸多的调整成本使得企业短期内会

偏离最优资本结构，导致企业选择不同的融资策略来调整资本结构的偏离。Cook
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和 Tang（2018）分析发现资本结构动态优化的方法应当结合静态结果和影响因

素确定动态调整区间，进行一定程度的动态定性调整。巫岑，黎文飞等（2019）

研究表明发现产业政策的倾斜可以有效降低资本结构调整成本，通过债务融资路

径来实现。

目前关于资本结构优化的研究，国内外学者们主要建立以企业价值化最大化

为资本结构优化目标的共性认知，构建出不同的计算企业最优资本结构水平的理

论方法和相关分析模型，并将调整成本引入资本结构优化权衡范围内。

2.1.4 国内外研究述评

通过对国内外资本结构相关理论、实证研究的梳理，现总结出以下几点：一、

当前学者们对于财务管理已经形成一套较为完备的资本结构理论体系，资本结构

理论依然是亘古长新的话题，但是国内外的学者对于资本结构理论的延展和创新

仍存在一定局限，许多核心资本结构领域仍留存一片空白，且不同时期的学者对

于理论可能存在完全相反的观点。二、国内外对于资本结构影响因素的研究，可

大致划分为外部宏观因素和内部微观因素，不同因素对于不同行业的资本结构水

平影响程度不同，与其资产负债水平的变动方向也不同，需要结合具体行业、具

体企业来分析。三、大部分学者通过研究表明企业存在最优资本结构，且提出不

同的计算企业最优资本结构水平的理论方法和相关分析模型，并将影响因素和调

整成本纳入资本结构动态调整的考虑范围，确定不同因素影响资本结构调整速度

的路径方式。四、对于企业资本结构优化研究国内学者通常借助实证研究分析方

法，但是对于某一行业资本结构的深入了解并未能触及，因此缺乏对车企的个案

研究。

参照上述学者研究成果和相关文献，对于本文江淮汽车资本结构优化有以下

三点启示：第一，可通过相关计算模型来确定基于一定条件的企业最优资本结构

下资产负债水平，因此对于江淮汽车最优资本结构的确定具有可行性。第二，企

业资本结构受多方面的影响，因此对于江淮汽车资本结构的影响因素分析时会综

合外部和内部两个角度来进行分析。第三，对于江淮汽车公司的资本结构优化应

当结合静态结果和影响因素，以此来确定动态调整区间，为江淮汽车资本优化方

案提供依据。
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2.2 相关概念

2.2.1 资本结构

资本结构是指企业在经营过程中债务资本与股权资本以及其他来源资本的

价值构成及份额系数，是企业在某个时间段内各种融资来源所得到的融资结果的

体现。其在一定程度上可反映其财务稳健性和资本配置效率，量化解释企业股东、

管理者、债权人之间关系。资本结构有狭义和广义之分。狭义资本结构不考虑短

期资本要素，而本文选取的江淮汽车流动负债比重过高，对于企业当前资本结构

的影响不可忽略，因此本文采用广义资本结构作为概念涵盖企业各种成本要素对

江淮汽车展开论述。

资本结构的变动可以揭示企业注资和引资的盈利性、风险性和安全性。其中

盈利性是指企业资本提供方和资本需求方对于资本使用、转让、归还所要求的报

酬。风险性是指企业自有资本进行清偿时能够对于债权人如期还本付息的保障程

度。安全性是指资本提供者对于能否如期收回资本的预期程度。因此在分析江淮

汽车资本结构时应当从资本结构的盈利性、风险性、安全性进行综合考量。

2.2.2 资本结构优化方法

资本结构相关的理论研究为企业最优资本结构提供依据，学者们结合统计、

数学、计量经济学等提出了相关的资本结构决策方法。随着外界环境和自身企业

的发展状况，企业的资本结构并不会保持在一个静止的平衡点，而是会处在一个

动态变化的范围内，因此在静态测算的基础上产生动态分析优化方法。

2.2.2.1 静态优化方法

当前理论学习中企业资本结构优化有三个目标，利润最大化、股东财富最大

化、企业价值最大化。基于不同的优化目标，经济学家们提出多种计算方法。如

下：

加权资本成本法，该方法没有考虑各种融资方式在企业选择的限制条件和比

例约束，以及不同财务风险的管控。
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每股收益无差别点法，该方法考虑到每股收益，关注股东在某一时间点上的

收益情况，但是没有考虑每股收益的增加如果小于其所需要付出的报酬，股东财

富未必可以达到最大化。

企业价值法，该方法考虑整体企业相关者的利益，均衡企业的资金价值以及

企业的收益和风险，较为全面。但是该方法只适用于上市企业，其公司的股权价

值才可以得到正确的披露从而进行评估。

基于财务管理的目标以及江淮汽车公司资本结构的适应度，本文选用企业价

值法作为静态优化方法，采用孟建波和罗林教授提出的最优资本结构方程来对其

进行静态测算，该方程对于企业资本结构的调整和决策具有重要的指导作用和借

鉴意义。孟建波和罗林教授把企业价值最大化时的资产负债率界定为企业最优资

本结构，最优资本结构方程如下：

��（�� − �） =
� + �
�� − �

+
�� + �

�
∗

100�
1 − �

其中，用 V 代表资产总额，Vr 代表息税前利润，I 代表利息支出，Vr-I 是

税前利润总额，用 F代表固定成本，用 B（b）代表最优资产负债率。

2.2.2.2 动态优化方法

通过梳理 2.1 小节关于资本结构优化的相关文献可以发现，在早期国内外学

者对于资本结构的研究均关注在企业静态资本结构平衡研究，随着学者们对于资

本结构的理论不断补充创新以及资本市场环境的连亘变化，资本结构动态因素的

变化研究变得更为重视，从企业资本结构静态平衡点转向资本结构动态优化。而

根据文献述评中总结出资本结构影响因素对于企业资本结构具有显著相关性。其

中外部因素包括宏观经济环境、行业发展环境、资本市场的发育程度等，而内部

因素则涵盖公司规模、盈利能力、成长性、资产抵押价值、股权集中度等。这些

内外部因素彼此相互作用，从而使得企业对于资本结构决策处于动态变化中。因

此本文借鉴学者的研究结果，以江淮汽车最优资本结构下的静态资产负债水平为

指引，将内外部因素纳入资本结构优化视域，对其进行动态调整，实现企业的财

务弹性，建立动态优化区间。
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2.3 理论基础

2.3.1 动态权衡理论

静态的权衡理论形成于 20 世纪 70 年代中期，该理论把税收、破产成本纳入

理论范围中重新界定资本结构与市场价值的关联度。该理论放大税收带来的利益

效应，对于其融资行为的限制取决于财务困境成本的上升和下降，认为企业存在

平衡点达到企业价值最大。Diamond and Mayers（1984）对于负债的成本的定义

进行外延。Fischer 等（1989）首次在权衡理论中资本结构的动态优化研究中将

调整成本作为一个影响因素，从而突破了以往静态权衡理论的静态最优资本结构

平衡点。该理论指出因为调整成本会在一定程度限制资本结构调整速度，导致资

本结构并不能保持一个静态的平衡点，而是在一定区间内变动，当资本结构水平

偏离较大范围时企业才会进行资本结构的重新规划。动态权衡理论并非完美适用

于任何情境，需建立在一定假设条件之上，首先市场不存在信息不对称的情况。

此外企业经营者在进行资本结构决策时以企业价值最大化为目标。该理论也成为

企业的资本结构决策的重要理论。

动态权衡理论在本文中的运用：首先在进行江淮汽车融资结构分析时采用动

态权衡理论，为江淮汽车对于融资方式的合理利用提供基础。此外本文基于动态

权衡理论在对江淮汽车资本结构进行优化时将优化目标确定为企业价值最大化，

并在确定动态优化区间时将调整成本纳入考虑范围，从而对区间进行合理判定。

2.3.2 优序融资理论

Baskin（1989）指出企业通过正常经营所获取到的资本来源可用于企业内部

运转，使用该部分资金不产生额外的资金流出，不受适用范围和规模的影响，应

当作为企业首选的融资方式。此外权益性融资不能为企业带来税盾效益，发行费

用较高且流程较为复杂，交易成本较债务融资较高，公司的控制程度也会受到影

响，所以使得企业在衡量二者的融资方式时更倾向债务融资。因此权益融资作为

最后使用的融资方式。

该理论与权衡理论对企业融资决策存在相同建议，均认为债务融资由于权益
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融资。但是在优序融资理论中企业对于资本结构决策是对于其融资方式所产生的

交易成本进行比较，并不存在理想化的资本杠杆比例，利润留存率越高的企业应

当拥有更低的资产负债率。而权衡理论利用对举债的权衡，认为盈利能力越强的

企业拥有更高的资产负债率。此外二者对于负债的种类划分也不尽相同，权衡理

论对于负债内部的划分并无区别，而优序融资理论对于债务的期限和风险所传递

的不同市场信号进行区别，低风险债务相较高风险债务得到优先考虑。

优序融资理论在本文的应用：本文第三章在对江淮汽车债务结构进行分析时

涉及低风险债务和高风险债务对资本结构的影响，此外在对江淮汽车融资结构分

析时对其进行不同融资方式的优先级依次展开，对于该理论进行一定的补充，增

强其在我国资本市场的适用性。第五章基于优序融资理论针对江淮汽车资本结构

优化提出对应的具体方案，如提高内源融资比例，调整融资偏好等。

2.3.3 代理成本理论

Jensen 和 Meckling（1976）拓展性的把代理理论与资本结构理论相结合。

企业社会分工的逐渐细化在良好的机制配合下，共同实现企业所有者和经营者的

利益最大化。代理成本出现的根本原因是所有者和经营者二者对于企业经营目标

追求不尽相同。该理论从宏观资本结构视角可分为权益代理成本和债务代理成本，

由于代理成本的存在使得资本市场效率产生变化。该理论开辟了资本结构问题研

究的新路径，对之前的资本结构理论内容进一步的延伸完善。

代理成本理论在本文中的应用：将信息不对称情况下管理者的资本结构决策

行为加入到资本结构研究中来,在江淮汽车股权结构分析中运用该理论，此外根

据代理成本理论完善江淮汽车资本结构优化方案。
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3 江淮汽车资本结构分析

3.1 江淮汽车基本情况

3.1.1 汽车行业概况

近年来，中国汽车行业环境经历了巨变，宏观经济增速逐年放缓，贸易摩擦

不断，取消购置税优惠政策，实行“双积分”新能源汽车管理办法，新能源汽车

补贴退坡等一系列事件，在一定程度上促进我国汽车产业升级的步伐，但也对整

个汽车产业的结构调整提出较为严苛的要求。我国近五年汽车市场产销量如图

3.1 所示：

图 3.1 国内汽车市场 2016-2020 年产销量（单位：万辆）

图 3.1 可以看出自 2018 年起汽车产业的产销情况大不如前，而 2020 年新冠

肺炎疫情影响叠加贸易保护主义抬头，更使得我国汽车产业链承受巨大的压力。

在多年汽车占全国商品消费超过 10%的发展趋势下，汽车消费成为拉动三驾马车

加快运行的重中之重。但我国作为新能源汽车最大的市场，面临供应链不稳定、

新能源汽车综合成本高、核心技术卡脖难题等问题，造成汽车市场的萎靡不振。

此外国内新能源汽车行业竞争不断加剧，国外新能源汽车厂商如特斯拉，国内蔚

来、小鹏、北汽新能源等厂商也来势汹汹，造车新势力的加入挤压了传统车企的

生存空间，这对传统车企的研发创新能力和资金配置效率提出更高的要求。而新

能源研发项目需要大量的资本注入，研发周期长、风险高，因此如何保持合理的
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资本结构，拓宽融资渠道，获得可靠的研发资本来助力企业持续健康发展，应当

是车企管理者必须重视的。

3.1.2 江淮汽车公司简介

江淮汽车始建于 1964 年，前身是合肥江淮汽车制造厂，1990 年成功生产出

中国第一台客车专用底盘，于 2001 年在上交所成功上市，股票代码为 600418。

历经多年的探索和革新换代，现成为一家集全系列商用车、乘用车及动力总成等

研产销和服务于一体的综合型老牌自主汽车厂商。旗下产品基本覆盖乘用车及商

用车全品类，目前拥有瑞风、帅铃、康铃等自主品牌以及思皓等合作品牌。

目前江淮汽车在新能源汽车方面具有先发优势，产能较为充足，拥有领先的

制造工艺，然而其旗下产品效益贡献值不高，售后服务网络并不健全，自主研发

能力相比起其他车企不足。在汽车产业四化升级转型的关键时期，顺应广阔的市

场需求，江淮汽车先后与大众合资建厂，与蔚来战略合作，华为作为其技术供应

商，加上政策的大力扶持，使得江淮汽车迎来重大转机，大力发展新能源汽车商

业版图，这也成为江淮汽车能否实现弯道超车的重要一环。

3.1.3 江淮汽车经营概况

3.1.3.1 主营业务增速放缓

江淮汽车多年耕耘汽车制造业，但是其营收能力、盈利质量与同行业标杆企

业存在较大差距。汽车市场在经历寒冬之后，在相关政策支持下也逐渐恢复经济

活力和动能。江淮汽车并未得益于行业的回暖，整体营收情况呈下滑态势。2020

年全年销售各类汽车 45.34 万辆，相较 2016 年下降 29.52%。营业总收入 429.06

亿元，相较 2016 年下降 18.26%，归属于母公司净利润 1.43 亿元。其中乘用车

下滑幅度较大，商用车业务营收较稳定，2020 年由于受益于治超政策轻卡销售

量上升明显，江淮汽车商用车营收同比实现 22.3%。此外大众、蔚来与江淮的战

略合作某种程度上支撑企业稳定发展，有助于江淮汽车产业的进一步转型升级。

如下图 3.2 所示：
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图 3.2 江淮汽车分业务营收（左轴/亿元）及营收同比增速情况（右轴/%）

3.1.3.2 产能利用率有待提升

江淮汽车整体的产能利用率也体现出江淮汽车的主力产品，显然商用车业务

明显强于乘用车，其他工厂利用率较低，未能发挥更大的产能为企业创造利润，

如下表 3.1 所示。从行业来看，国内商用车主流企业产能利用率呈下降趋势，而

江淮汽车受行业影响也呈现下降趋势。此外由于汽车寒冬期，江淮汽车近年乘用

车销量大幅，其乘用车工厂的产能利用率从 2016 年的 73.57%降至 2019 年的

37.47%。而 2020 年大众汽车与江淮汽车的深化合作使得产能利用率有所提升，

但是乘用车依然是江淮相对疲软的一个板块，思皓系列产品缺乏竞争力，未带来

新的业绩增量。

表 3.1 2016 年-2020 年江淮汽车产能利用率

主要工厂 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年

轻型商用车工厂 100.37% 107.79% 81.28% 81.52% 91.60%

重型商用车工厂 56.00% 61.75% 49.50% 46.63% 67.44%

乘用车工厂 73.57% 50.55% 45.03% 37.47% 56.48%

客车工厂 50.50% 43.00% 42.94% 34.12% 45.83%

数据来源：江淮汽车年报数据整理
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3.1.3.3 资金运转效率低下

从江淮汽车的主要运营数据来看，截止 2020 年末主要资产受限除去保证金、

冻结资金外，还包括抵押借款。因此选取近五年具体现金流量情况进行进一步分

析，如下图 3.3 所示：

图 3.3 江淮汽车 2016 年-2020 年现金流量情况(单位:元)

由前图 3.3 计算可知，江淮汽车 2016 年-2020 年的整体现金流呈现流出大

于流入的表现形式。从经营活动的现金流量净额变动来看，近五年仅在 2019 年

达到正值，销售回款增幅严重低于货款支出增幅，企业内部造血能力不足。筹资

活动现金流量净额大幅波动，这也表明近年江淮汽车的融资结构不稳定，债务融

资活动规模存在一定问题，反映出企业有意在调整债务规模的比例。投资活动只

在 2019 年和 2020 年为企业带来微弱的净现金流入，资金投资未发生正向收益，

未能焕发资金活力。这种现金流量结构表明企业并未借助收入而是依靠不断地筹

资进行经营，存在较高的偿债风险。从侧面反映江淮汽车产品的市场占有率也一

定程度的下降。

由此初步判定江淮汽车内部盈利能力不足，资金运作效率较低，偿债风险加

大，无法为企业经营提供稳定充沛的现金流，资金缺口规模较大，资本结构存在

一定风险隐患。
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3.2 江淮汽车资本结构现状分析

由前 3.1 的初步分析，可知江淮汽车虽呈现稳中向前的发展态势，但是其资

金运转以及资本结构不尽如人意，因此我们针对其资本结构现状展开分析，横向

对比标杆企业纵向对比变化趋势。以期从中对江淮汽车的资本结构有更为清晰具

体的认知。

3.2.1 江淮汽车的资本结构整体分析

对于资本结构整体的分析，本文采用资产负债率和产权比率来进行衡量。基

于资本结构的盈利性、风险性和安全性，不同利益相关者对其也有不同的倾向。

债权人希望企业的偿还风险可以达到最低，因此倾向于企业保持低负债率。股东

则希望可以借助财务杠杆带来更多的投资收益，大幅提升股东财富，因此偏好企

业保持高负债水平。下图 3.4 是江淮汽车及同行业标杆车企近六年资产负债率趋

势图：

图 3.4 江淮汽车及同行业车企近六年资产负债率
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由图 3.4 可知江淮汽车近六年资产负债率分别为 74.03%、68.57%、65.74%、

71.10%、68.75%、66.96%，远超于同行业其他车企。而国资委出具的汽车制造业

近六年平均资产负债率分别为 60%、60%、59.5%、59%、58.6%、58.3%，由此可

判定江淮汽车资产负债率偏高。2019 年、2020 年资产负债率接连同比降低，虽

表明企业有意改善资金结构，调整资本结构，但仍处于行业高位。当企业的资产

负债率较高时，企业的总资产对于债权的保障程度便会下降，极大地提升融资成

本，信用评级也会随之受影响，现金流风险加剧，对企业的其他经营活动也产生

负面影响。

此外，产权比率是有效判断企业资本结构是否稳定，财务结构是否稳健的重

要标志之一。下图 3.5 是江淮汽车与同行业标杆车企近九年产权比率：

图 3.5 江淮汽车及同行业车企近九年产权比率

从横向变动幅度来看，2012 年-2020 年汽车行业产权比率呈现不同方向的波

动，但是江淮汽车远高于同行业优秀企业。而从江淮汽车自身纵向对比来看，江

淮汽车整体的产权比率波动较大，2012 年其比率值为 2.24，到 2015 年达到峰值
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3.42，接后两年迅速下降至 2.11，在 2018 年产权比率达到 2.63，接后两年平稳

下降，2020 年该比率达到 2.16。从整体出发，江淮汽车近十年产权比率值均高

于 2.1，表明江淮汽车对于债权人投入的资本保障程度不够，偿还长期债务的能

力较弱，产权比率波动幅度较大也说明江淮汽车的财务结构稳健性不强，自有资

金对于偿债风险的承受能力不足。

综上可以看出江淮汽车整体资本结构存在一定的失衡，自有资本完全不足以

覆盖债务资本，偿债风险较高。因此下文从三个角度进一步分析江淮汽车的资本

结构。

3.2.2 江淮汽车的债务结构分析

由前文对江淮汽车的整体分析可知，江淮汽车的资产负债水平处于行业高位，

因此接下来对江淮汽车的负债结构展开分析。负债结构是指企业负债来源中不同

形式负债的构成与比例关系。因此对于江淮汽车的负债结构从以下两个角度开展

分析，债务期限分析是对于江淮汽车所承担的债务进行期限划分。其次是对债务

类型的分析，分析构成企业负债的各种形式的债务构成与所占比重，借此确定企

业的主要负债形式，债务比例是否合理等问题。

通过二者分析如果判定江淮汽车债务结构合理，那么高负债率对企业的经营

造成不良的影响后果可以在实际经营过程中自然调整。但如果债务结构不合理，

会对企业的现金流充裕程度产生负面影响，不但会引发财务风险，更是对企业的

可持续发展埋下隐患，因此管理者应当对江淮汽车所面临的偿债风险和经营风险

进行控制。

3.2.2.1 债务期限分析

债务期限结构一般根据流动性划分。流动负债涵盖企业营运时自然产生的付

款义务和企业自发性筹措资金向其他公司或机构机构借入所产生的的债务，特点

是获取的资金成本低，能迅速补充企业所需资金流。而非流动负债可用于企业长

期项目投资，大额的资本注入更利于资本结构的调整。江淮汽车管理者应当细化

两种模式之间的比例关系。江淮汽车债务期限结构比例如下图 3.6 所示：
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图 3.6 江淮汽车流动负债和非流动负债占比

通过前图 3.6 可以发现近六年江淮汽车流动负债占负债整体保持较高的比

例，在 2016 年流动负债高达 89.61%，接近 90%，而非流动负债占负债总额比值

较低，最高不到 23%。分析可知江淮汽车对于流动负债存在过度使用，从江淮汽

车本身来说属于汽车制造业，整车制造周期跨度长，新能源项目还需要大量的资

金注入维持，资金回笼期较长，对资金周转的速度要求较高。而短期负债虽然可

以快速补充现金流，且资金成本远低于长期，分散财务风险维持企业的运营，但

是过高比例的流动负债对企业的周转速度较为苛刻，一旦财务周转发生困难，如

果江淮汽车没有偿还短贷的充足的自有资本，那么企业不光会面临资金链的断裂，

也会影响企业的信用评级，加剧企业融资困境。因此江淮汽车应当对于流动负债

和非流动负债之间进行风险收益权衡，平衡好二者关系。

3.2.2.2 债务类型分析

除去对债务期限结构的分析，还应对江淮汽车的债务类型进行分析，下图是

江淮汽车 2016 年-2020 年主要负债类型占总负债的比重数据：
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图 3.7 江淮汽车 2016-2020 年主要负债比重

江淮汽车的债务类型主要由短期借款、应付票据、应付账款、预收账款、其

他应付款、长期借款构成。主要负债类型占总负债比例 75%以上，而其中结算类

债务占比较高，其中应付票据和应付账款占比合计从 2016 年的 68.55%，而后逐

年下降，直到 2020 年该比例降至 37.69%。江淮汽车作为自主整车厂商，在汽车

产业链中具有一定的竞争力，此外由于国企的隐性担保光环，较易获得无息商业

信用，因此在长短贷中近 80%为信用借款。而近年来江淮汽车商业信用总额大幅

下降，因此企业逐渐向上调整长期借款的比例，结算类债务比例逐渐下降。一味

的依靠商业信用获得的融资会影响企业的健康运转。

由此分析判定江淮汽车面临较大的资金链缺口和偿债压力，公司债务负担在

加重，长期偿付风险较高，债权结构不尽合理。

3.2.3 江淮汽车的股权结构分析

股权结构作为企业组织结构的集中体现，反映企业内部控制权的配置结果。

股权集中度的高低和流通股占总股本的比重可以影响企业的运营效率，揭示企业

的组织架构，进而对企业的可持续发展具有重要的意义。本文对于江淮汽车的股
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权结构的分析从两个层面进行，一是股权集中度，二是股权构成。

3.2.3.1 股权集中度

图 3.8 江淮汽车 2016-2020 年股权集中度

由江淮汽车 2016-2020 年报数据显示，江淮汽车公司前五大股东持股比例在

41.82%-44.92%之间，而第一大股东持股比重占前五大股权比重 60%左右，公司

股权集中度过高。其第一大股东母公司控股比例在 2020 年降至 17.15%，这是由

于大众汽车（中国）投资有限公司对其第一大股东注资，形成母公司第一大股东，

也就是母公司50%控股权，从而导致其第一大股东控股比例下降如下图3.9所示。

这一注资也从侧面反映出江淮汽车与大众汽车的战略合作初达成效，为江淮注入

新的动力，看好其持续布局新能源汽车产业，对江淮汽车来说是一个利好的局面。

图 3.9 江淮汽车实际控制人关系图
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3.2.3.2 股权构成

图 3.10 江淮汽车股本构成图

图 3.11 截止 2020 年末前十名股东持股情况

根据江淮汽车 2020 年报显示，江淮汽车十大股东中前六大股东均为国有法

人，国有持股占 39.32%，属于典型的汽车行业国有企业。国有持股比例较高会

给企业带来双重的影响，一方面获得隐性担保，政策扶持力度较大，其融资便利

程度相对其他企业来说更高。但是从另一角度来看，国有企业治理架构较为固化，

缺乏灵活性，容易导致相关者利益冲突，资本结构决策会受到一定的约束。故江

淮汽车可以根据自身实际架构，调整持股比例,引入多方资本力量注入,提升江淮

汽车的经营管理效率，为企业增加新的活力。
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3.2.4 江淮汽车的融资结构分析

借助 2.3.2 里融资方式的优先级顺序，本小节对江淮汽车近五年资金来源进

行分析。新能源汽车在我国仍处于成长期，由财政补贴培育而成。因此江淮汽车

的资金来源除去内源性融资和外源性融资，还应将政府补助纳入企业的资本结构

中加以分析。如下表 3.2 所示：

表 3.2 江淮汽车近五年资金结构分析

报告期 内源融资
外源融资

政府补助
股权融资 负债融资

2016 年 13.17% 14.69% 68.64% 3.5%

2017 年 14.68% 16.17% 65.61% 3.54%

2018 年 11.67% 14.77% 70.10% 3.46%

2019 年 12.80% 15.92% 67.43% 3.85%

2020 年 13.25% 16.76% 66.42% 3.57%

数据来源：江淮汽车年报数据整理得到

3.2.4.1 内源融资

留存在企业内部的运转资金可以有效的焕发企业活力，并且无需任何额外的

融资成本，在一定程度上降低企业经营风险。如果企业内部留存较多，内源融资

占企业营运资金比例较高有助于提升企业价值，在资本市场也会拥有更高的信用

度。

但是由前表 3.2 可知，江淮汽车内源融资的比重较低，且呈现不规律的起伏，

并且在 2018 年降至最低点，这源于企业自身的营收状况不稳定，汽车市场经历

寒冬所致。而在 2020 年内源融资比重有所提升，说明企业的经营状况虽然有所

改善，但是总体来看江淮汽车的内部留存相比其他公司较低。此外新能源项目尚

未给江淮汽车带来较大的利润，整体营收状况走低，使得企业不得不继续借入资

本来维持。除此之外江淮汽车保持稳定的股利支付率在 30%左右，加上其年报数

据显示账面存在大量的应收账款，回收期长，资金回笼慢，只能利用外部融资缓

解资金链的紧张，从而使其面临很高的偿债风险。
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表 3.3 江淮汽车 2016 年-2020 年分红能力

报告期 现金股利支付率 留存收益率

2016 年 30.96% 69.04%

2017 年 30.69% 69.31%

2018 年 - -

2019 年 30.36% 69.64%

2020 年 30.53% 69.47%

数据来源：江淮汽车年报数据整理得到

3.2.4.2 外源融资

1、负债融资

我国资本市场发育程度相对较缓，债券融资交易不够活跃，债券融资的规模

较小，申报审批流程较为繁杂，但是债券融资的发行费用和利息费用可以进行抵

税，融资成本明显可控，此外也不会影响治理层的控制权。分析江淮汽车年报可

知，企业最近一次债券融资在 2012 年发行三年期，票面利率为 5.56%的债券。

而此后并未进行过发债，依靠长短贷结合进行债务融资。信贷融资相比债券融资

可以较快补充公司所需资金，但是具有一定的限制条件，且部分贷款需要担保，

资金使用限制较多。

图 3.12 江淮汽车 2016-2020 年债务融资结构
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通过前表 3.2 可知江淮汽车债务融资规模较大，近五年占比均超过 65%。而

在 2018 该比例达到 70%，可见江淮汽车对融资方式有倾向性的依赖，对债务融

资依赖性比较高。而从图 3.11 也可知从 2016 年至 2018 年江淮汽车公司的债务

规模在不断扩大，其短期贷款比例呈现明显上升趋势，而在 2019 年债务规模逐

渐开始缩小，长期借款比例明显下降。在 2020 年短期贷款比例明显下降，长期

借款在 2020 年又呈现大幅提升。可见江淮汽车有意调整债务结构，调控借款周

期，此举也意在改善江淮汽车资金流动性。不论是对新能源乘用车生产规模的扩

大，还是对核心技术的升级投资，新能源汽车业务均需要大量的资金的持续注入。

因此可以看到在江淮汽车盈利不足下其债务规模逐渐扩大，一定程度上会降低江

淮汽车公司抵御风险的能力。

2、股权融资

股权融资，不同的股权增资方式会不同程度影响企业的每股收益。江淮汽车

从不同方式获取的股权融资转化为股本和资本公积留存在企业内部供其运转。新

能源汽车研发属于投资回报期长、高风险的投资活动，因此股权融资也作为江淮

汽车发展的可靠融资来源。

表 3.4 江淮汽车股权融资情况

公告日期 融资类型
增发数量（万

股）

增发价格（元

/股）

发行费用（万

元）

募集资金（万

元）

2007-05-17 定向配售 16,000 5.07 元 840.00 81,120.00

2016-08-17 网下询价配售 43,007.90 10.62 7,009.25 456,744.00

数据来源：江淮汽车年报

截止 2020 年末，江淮汽车除增发合并江汽集团外，对外进行两次股权融资。

在 2007 年通过定向增发的方式增发 16,000 万股，募集资金达到 81,120 万元用

于小型多功能乘用车项目。而在 2016 年以非公开的形式进行网下询价配售，增

发数量 430,079,096 股，募集资金总规模达到 456,744 万元，其募集用于新能源
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核心技术项目投资，整合新能源汽车产业链。此外闲置募集资金暂时补充流动资

金，可见江淮汽车对于新能源领域的持续发力，随着本次资本投入，江淮汽车的

研发创新步伐明显加快。但是结合江淮汽车股权融资在融资结构的比例关系，股

权融资并不是江淮汽车公司融资的主要方式，这跟江淮汽车属于国有控股企业也

存在密不可分的关系。相对于债务融资的本息支付的硬约束，股权融资方式在支

付清偿等方面的约束相对较“软”。因此江淮汽车可以适当调整股权融资比例，

释放企业流动性。

3.2.4.3 政府补助

政府补助是当地政府根据国家政策、重点企业等向企业给予扶持，尽可能帮

助企业优化资源配置。不论是汽车制造业整个上下游的供应链和销售链，甚至到

居民消费的整个过程，都离不开政策对其的影响。新能源汽车目前在我国仍属于

成长期，对于财政补贴依赖程度较高。从 2009 年-2013 年补助启动期，到 2014

年-2016 年补助细分，补贴范围扩大的发展期，再到 2017 年政府补助补贴金额

下降到悬崖式。2019 年新能源汽车市场开始进入后补贴时代，补贴政策逐步退

坡，促使新能源企业自身寻求突破，抢占市场先机。

表 3.5 江淮汽车 2016 年-2020 年接受补助情况

单位：元

年份 补助金额

2016 年 1,720,187,251.02

2017 年 1,573,964,016.18

2018 年 1,654,436,193.80

2019 年 1,715,514,951.19

2020 年 1,509,206,991.00

数据来源：江淮汽车年报数据整理得到

由前表 3.5 可知江淮汽车近五年所受到的各种财政补助及发展奖金有受到

补贴退坡的影响。从 2016 年的 1,720,187,251.02 元到 2020年的 1,509,206,991
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元，加上政府补助占江淮汽车运营资金比重可知江淮汽车对政府的财政补贴有所

依赖。由江淮汽车年报也显示补助和非流动资产处置损益是江淮汽车非经常损益

收入的核心增长源。江淮汽车作为省属重点大型上市国企，政府对于其自然也有

资源倾斜。而政府背书也使得江淮汽车的融资变得便利，更易获得信贷机构的资

金，从而使得江淮汽车对财政补贴和债务融资产生依赖，造成内源融资动力不足。

在内源融资无法提供足够的动力，债务压力过大的情况下，政府补助可作为

缓解现金流紧张的一个途径使得江淮汽车得以运转。但是现如今新能源汽车产业

升级迫在眉睫，已到由当初的“政策拉动”逐步向“市场引领发展”过渡的关键

时期，依靠财政输血的企业急需调整资本结构，寻求创新发展。

3.3 江淮汽车资本结构存在的问题

3.3.1 资产负债率偏高，偿债能力较弱

由前图3.4和3.5可以看出江淮汽车与同行业优秀企业的资产负债率和产权

比率的对比情况，江淮汽车远高于同行业平均值。江淮汽车近年为抢占市场，不

断地增加新能源项目的资本投入。但是其需要有大量的资本持续稳定倾注，在自

身的货币资金及利润留存不够支撑运转时，只得转向外部渠道获取。举债经营在

某种程度上可以帮助江淮汽车扩大生产规模，开拓市场，但是债务规模增长的速

度远高于利润增长的速度，这说明江淮汽车的经营活动并非是完全良性循环的，

债权人、股东、经营者也应该充分考虑其财务杠杆风险，审时度势。江淮汽车作

为行业内老牌制造车企，企业体量并不如上汽集团、一汽集团庞大，资产周转速

度也有待提升，因此更应合理控制资产负债率水平，以便接近于行业均值略高的

范围内，满足产业升级需要。

3.3.2 债务结构失衡，股权高度集中

根据前 3.2.2 小节债务结构分析可知，江淮汽车公司的流动负债率 2015 年

-2020 年分别为 87.63%、89.61%、85.29%、80.61%、84.4%、77.26%，其流动与

非流动负债比例失衡。短期借款比重也较高，这要求企业要不断的在较短的营业

周期内还本付息，需要有稳定充沛的现金流。而从图 3.3 所示近五年江淮汽车的
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净营业现金流量为负值，无法为到期债务进行偿债，很容易陷入财务风险，不但

会影响企业的流动性，也会影响资本市场对其评价，进而影响企业价值。此外江

淮汽车的流动负债中应付账款与应付票据占比超过 50%，如果到期无法偿付，追

加违约金以及影响公司商业信用等问题也会接踵而至。并且从当前相关资讯和数

据也表示江淮汽车有积极采取措施来平衡长短期负债的比例以改善资本结构。此

外江淮汽车股权高度集中，对于治理层、债权人、经营层三方之间的权利义务很

难形成权衡，资本结构决策的效果会大打折扣。

总体来说，江淮汽车公司的负债结构存在隐患，长短期负债比例失衡，企业

对短期债权有很高的依赖，江淮汽车在短期内还本付息压力较大，对于资金周转

速度要求较高。江淮汽车公司更应该去适度增加长期负债的比例来降低短期偿还

借款的压力，除此之外还应当吸引其他投资机构来为企业注入经营活力，使得企

业得以健康运转。

3.3.3 融资渠道偏好明显，融资方式单一

据前 3.2.4 融资结构分析可知，其中内源融资占总资金结构比例在

11.67%-14.68%之间，债务融资占总资金结构比例在 65%-70%之间，股权融资占

总资金结构比例在 14.69%-16.76%之间，而政府补助作为补充性资金占总资金结

构比例在 3.5%左右。可见江淮汽车对于不同的融资渠道有明显的偏好。根据江

淮汽车年报显示2017年至2020年扣非净利润为负值，为企业提供内在动力不足，

使得企业内源融资能力弱。因而转向外源融资，江淮汽车主要依靠长短期借贷和

商业信用借款来维持现金流，债券融资以及股权融资渠道利用率不够，这与我国

资本市场发展有密不可分的关系。

我国资本市场起步较晚，其交易市场的完备程度不够高，投资者由于信息的

不对称无法获取相关信息进行准确的价值判断，对于企业融资传递的信号也无法

做到精准识别，使得企业通过资本市场进行融资的困难程度加大。因此江淮汽车

也很少使用债券融资和股权融资作为融资手段来补充企业现金流，主要依靠债务

融资。这充分说明融资渠道利用率比较低，融资方式单一，难以提升江淮汽车资

源配置效率，因此江淮汽车公司管理层应当积极拓宽融资渠道，提高渠道利用率。
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4 江淮汽车资本结构优化设计

由第三章分析可知江淮汽车资本结构水平存在一定的问题，而资产负债率其

作为衡量资本结构稳健性的重要标准，与投资者、经营者、债权人三方的相关利

益挂钩。因此下文通过资本结构优化设计来确定江淮汽车的最优资本结构时，均

采用最优资产负债率来代表江淮汽车最优资本结构，进而建立较为合理的资产负

债率区间，保障企业的健康发展。

4.1 江淮汽车资本结构优化原则及目标

4.1.1 优化原则

根据第二章学者们关于企业最优资本结构的相关理论，本文在针对江淮汽车

的资本结构优化调整应当遵循以下三个原则：第一个是资本成本最低原则，资本

成本包含筹措资金所发生的风险报酬与时间价值，以及相关的费用支出。在实现

江淮汽车最优资本结构，其优化调整在不降低企业价值的前提下所产生的资本成

本应当最低。第二个是筹资时机适宜原则，江淮汽车在进行筹资活动来改善资本

结构，补充企业流动资金时应当把控时机，确保企业在适当的筹资时机获得合理

的外界资本注入，便于发挥资金的最大效益。第三个是最优筹资组织原则，资本

结构与企业的整个经营状况和利益相关者密不可分，因此它并非一个静态的节点，

而是需要从江淮汽车整体着手，多方面综合评估考量优化资本结构所带来的风险

与收益，以此来确定动态的资本结构区间，对于风险的识别控制和预警计划都应

当纳入优化方案当中。

4.1.2 优化目标

企业的资本结构受到宏观经济发展水平、行业政策变化、自身战略布局等影

响，其最优资本结构也处在不断变化当中。在第二章的相关理论中，学者们认可

的企业资本结构的目标有三种。利润最大化虽然从企业整体效益出发，但并未考

虑货币时间价值和风险。股东财富最大化虽能体现长期效益，但是对于其他利益

相关者的风险与利益没有考虑，并且股价影响因素没办法具体量化，故在实务中
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实行存在一定难度。企业价值最大化着眼于企业的长远良性发展，对于企业相关

利益者均可以保障，同时考虑到融资活动的风险与报酬，进行合理的资源协调配

置。因此本文结合学者的研究结论，将以企业价值最大化作为江淮汽车公司资本

结构优化目标。

4.1.3 资本结构优化思路

根据前文 2.3.2 小节内容，本文对于江淮汽车资本结构优化路径分为两步，

首先借助静态方程进行江淮汽车最优资本结构静态测算，得到其最优资本结构下

的资产负债水平。在此基础之上，借鉴学者们对于资本结构相关影响因素的研究，

借助熵权系数法来确定各影响因素对于企业价值的影响权重。接着对于江淮汽车

进行综合分析确定资本结构最优区间，确保企业的资产负债水平在合理范围内。

同时提出相关建议和保障措施来使得江淮汽车资本结构方案可实施，可落实。

4.2 江淮汽车最优资本结构静态测算

根据前文 2.3.1 小节罗列的静态分析方法，本小节选取罗林教授和孟建波行

长建立的最优资本结构定量模型对江淮汽车公司的资本结构进行分析计算。该定

量模型计算出的资产负债水平为企业价值最大化时的资产负债水平，符合江淮汽

车企业价值最大化的优化目标。该定量模型推导出的最优资本结构计算公式为：

�� �� − � =
� + �
�� − �

+
�� + �

�
∗

100�
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在对江淮汽车最优资本结构负债水平进行测算时，针对江淮汽车的实际财务

情况对于上式进行调整为：

��� =
� + �� + �

�
+

� + � + � + ��
�

∗
100�
1 − �

E：息税前利润总额；用固定资产折旧（Z）和长期负债利息（i L）的综合

来替代模型中的固定成本（F)；V：企业总资产;I：企业利息支出；b：企业最优

资产负债率。

本文选取的江淮汽车公司 2016 年-2020 年的相关财务数据如表 4.1 所示：
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表 4.1 2016-2020 年江淮汽车公司相关财务数据

单位：万元

数据来源：江淮汽车年报整理计算

将上述数据代入调整后的定量模型中，测算出 2016 年-2020 年江淮汽车公

司的最优资本结构如下表 4.2：

表 4.2 2016-2020 年江淮汽车公司最优资本结构的资产负债率

资产负债率 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年

最优资产负债率 b 61.75% 59.34% - 56.56% 55.80%

实际资产负债率 B 68.57% 65.74% 71.1% 68.75% 66.96%

行业平均资产负债率 60% 59.5% 59% 58.6% 58.3%

(b-B)/B -9.95% -9.74% - -17.73% -16.67%

数据来源：前表 4.1 数据计算整理得到

表 4.2 表明在 2016 年、2017 年、2019 年之间江淮汽车的静态最优资本结构

水平依次为 61.75%，59.34%，56.56%。2020 年最优资本结构水平达到 55.80%。

与 2019年、2020年的实际资本结构之间的差别比例分别达到了17.73%、16.67%。

而该模型测算的最优资产负债率与国资委公布的汽车行业平均资产负债率水平

接近，说明最优资本负债率存在参考价值，符合行业基本情况。证明江淮汽车资

本结构确实存在可优化的空间，为后续确定目标资本结构区间的确定提供了重要

报告期 息税前利润 E 总资产 V 固定资产折旧 Z 长期债务利息 iL 利息支出 I

2016 年 156,727.49 4,921,459.78 151,172.97 280.83 22,541.49

2017 年 49,290.87 4,451,029.27 144,149.28 413.12 28,598.10

2018 年 -105,509.55 4,749,150.49 159,907.34 1,146.58 42,125.36

2019 年 51,898.58 4,385,451.60 146,324.53 1,030.78 42,961.52

2020 年 52,600.54 4,211,749.07 149,594.89 1,043.91 39,109.66
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参考。

但是需要强调的是：一、该模型建立在所处的资本市场是完全市场的假设之

上，融资活动除去正常的经营成本外无任何限制条件，而现实经济环境无法确保

该假设完全成立。二、该模型属于数学推导公式，对于江淮汽车 2018 年息税前

利润为负数的情况，该模型便无法计算，这也是该模型的缺陷之一。三、该模型

在计算江淮汽车最优资产负债水平时只关注企业的财务数据，并未考虑外部因素

和企业层面的因素对其影响，导致与实际的资本结构相差较大。

4.3 江淮汽车最优资本结构动态分析

根据上节的分析可知江淮汽车应该将受到的外部和内部双重影响因素纳入

企业资本结构动态优化的考量。因此根据第二章学者们对于资本结构影响因素的

研究总结和新能源汽车所处的行业发展环境，本小节将江淮汽车所面临的外部因

素确定为宏观经济发展水平、利率水平、国家政策影响、行业发展环境，而其所

受的内部影响因素确定为公司规模、盈利能力、成长性、可抵押有形资产、营运

能力、股权集中度这六个层面。通过可量化指标对其进行分析，在分析上述影响

因素与江淮汽车资本结构的相关性后，通过熵权法确定相关因素对于企业的资本

结构优化影响权重，确定关键影响因素，结合江淮汽车最优资本结构静态值，调

整更为合理的资本结构动态区间。

本小节所选用的定性分析模型为熵权法，在一定程度上避免主观因素的干扰。

因此在选取相关指标时应当遵循三个原则：一、目标性原则，所选取的评价指标

与江淮汽车资本结构目标一致，反映真实准确的评估效果。二、系统性原则，选

取的指标应考虑其从属关系，以及相互影响的程度。三、全面性原则，对于江淮

汽车来说，选取指标应当趋于全面，对江淮汽车的资本结构优化提供可靠的基础。

4.3.1 江淮汽车资本结构外部影响因素分析

4.3.1.1 宏观经济发展水平

GDP 及其增长率是衡量我国宏观经济发展水平的关键指标，其增速的快慢对

企业的发展来说起到长久性的作用。在经济低迷的时期，企业为保全企业资产，
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会采用更为保守的融资政策来稳定企业运营。而在经济发展较快时，市场需求得

到大幅提升，可焕发企业的经营活力，企业经营状况有所好转，更多的采用财务

杠杆来扩大生产规模，倾向于采用债务融资获得抵税收益。可见 GDP 增长率与企

业的资产负债水平属于正向变动关系。

图 4.1 2010 年-2020 年 GDP 增长趋势

由图 4.1 可知我国 2010 年-2020 年 GDP 总额呈上升趋势，但是其 GDP 增速

逐年下降，2020 年经济增速进一步回落，增速较 2019 年降低 3.8 个百分点，经

济呈低迷态势。而宏观经济的下行会连带作用到物价的波动，见图 4.2 所示：

图 4.2 2010 年-2020 年 CPI 同比增长率
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可以看出自2011-2016年 CPI增长率呈大幅下降趋势，2017-2019 年 CPI 增

长率表现出温和增长趋向，由于突发性疫情，2020 年 CPI 同比增长率下降 0.4

个百分点。通货膨胀率下降会导致商业收入的挥发性和操作风险加剧，提高了债

务交易的不安全性，企业会减少债务融资。因此通货膨胀率与企业资本结构负债

水平呈现正向变动关系。

汽车行业作为国民经济支柱行业之一，宏观经济呈低迷态势会对于其行业发

展形成不利的局面。汽车行业上下游和供需关系均受到波及。消费者需求下降，

产品销量出现不同程度的下滑，而整车制造商的项目周期跨度长，车企前期投入

的资本难以在短时间内回笼，销售情况不理想，加剧企业的经营风险。因此江淮

汽车的资本结构调整应充分考虑到未来 GDP、CPI 的变动趋势及其对汽车制造业

的影响。

4.3.1.2 利率水平

利率水平作为调控经济的重要杠杆会直接影响企业进行债务融资的资本成

本，进而对企业的资本结构产生重大影响。而江淮汽车近五年短期贷款比例过高，

因此选取一年期贷款利率分析。2015 年央行将一年期贷款基准利率从 4.6%调至

4.35%，在当时很大程度上刺激资本投资。而后近五年并未对其进行调整，因此

其对案例中的江淮汽车当前债务规模使用的影响程度相比其他宏观因素更微弱。

4.3.1.3 国家政策推动

新能源汽车自从被提升到战略性新兴产业地位以来，在国家和地方政府的大

力扶持下已初具规模。由于新能源汽车目前对整车制造厂仅处于边际贡献的阶段，

国家出台系列政策支持新能源汽车产业发展，从最初的购车补贴政策、购置税减

免政策、双积分政策、公共领域推广政策、促进汽车消费、降低使用成本等政策

陆续登台、谢幕。

从长期看各类政策不断的组合优化对汽车行业的升级转型起到极大的推动

作用，有利于车企长远健康可持续发展。从短期来看对于行业内的公司带来一定

的转型升级压力，促使新能源车企加大研发投入，不断创新新能源汽车相关技术，

提高核心竞争力。
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表 4.3 新能源汽车推广应用补助资金清算表

日期 企业申报推广数量（辆） 应清算补助资金（万元）
平均每辆新能源汽车补助资

金（万元/辆）

2016 年 7,344 86,396.91 11.76

2017 年 104,891 589,032.67 5.62

2018 年 125,731 607,581.26 4.83

2019 年 301,756 957,897.99 3.17

2020 年 620,611 1,053,712.25 1.69

数据来源：工信部网站

4.3.1.4 行业发展环境

从全球视域范围内，新能源汽车成长突飞猛进。从我国来看，不论是为实现

国家的双碳目标还是为汽车商业模式的创新，新能源汽车在我国仍有巨大的潜在

市场等待开发。

图 4.3 2010 年-2020 年全国汽车保有量增长趋势

但是不可忽视的是中国新能源汽车产业的发展形势较为严峻，整体车企的创

新能力不足，产品没有足够的利润支撑点，创造收益仅处于边际贡献的阶段，无

法提供持续稳定的现金流，进而难以保证研发力度，形成恶性循环。而已经拥有

成熟的生产工艺及产业链的国外新能源企业纷纷进入中国市场，实行批量生产和

销售，进一步挤压中国本土车企的生存空间。但是从另一角度来看，汽车行业激

烈的竞争格局会激励企业发展，实现资源的优化配置。
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图 4.4 2016 年-2020 年我国新能源汽车销量情况（单位：万辆）

在政策引导的背景下，新能源汽车行业迎来广阔的成长空间。但在产业升级

巨变的冲击和全球产业链所处困境之下，汽车公司经营状况趋于不稳定，生产销

售效率可能会受此影响而降低，加大供应链上下游的逾期风险。因此江淮汽车预

计会扩大债务融资的规模，借此扩大自身产业布局，加速汽车制造链条的更新换

代。

4.3.2 江淮汽车资本结构内部影响因素分析

4.3.2.1 公司规模

企业规模是企业综合运营效率的直观体现。体量较大的公司在产业上下链中

具有较高的议价权，更易获得政策扶持，商业信用更高，抵御风险的能力也较强，

对于财务杠杆的使用并不保守反而借此更加快速的实现扩张发展。因此公司规模

越大，对于负债的使用更频繁。

根据江淮汽车年报数可知，江淮汽车2020年总资产相比2016年降低 14.42%，

主营业务收入分别为 525.29 亿元、492.02 亿元、501.60 亿元、473.62 亿元、

429.05 亿元，2020 年主营业务收入相比 2016 年降低了 18.32%，如下表 4.4 所

示。可见江淮汽车经营状况堪忧，没有持续收入增长优势。横向对比江淮汽车公

司规模及营收并不占优，但是其负债比例却远高于行业其他优秀企业。因此，江
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淮汽车公司目前规模水平可能会抑制公司在资本结构中增加负债的使用。

表 4.4 江淮汽车公司规模

单位：亿元

报告期 总资产 同比增速 主营业务收入 同比增速

2016 年 492.14 26.50% 525.29 13.16%

2017 年 332.93 -0.32% 492.02 -6.33%

2018 年 369.16 10.88% 501.60 1.92%

2019 年 438.54 18.79% 473.62 -5.58%

2020 年 421.17 3.96% 429.05 -9.42%

数据来源：江淮汽车年报数据整理得到

4.3.2.2 盈利能力

盈利能力对资本结构的影响程度核心在于公司内部积聚能力的大小必然影

响到企业对外部资金的依赖程度。2016 年-2018 年江淮汽车公司盈利能力整体呈

现直线下降，2018 年降至五年最低点，而后缓慢上升的趋势，与汽车制造行业

均值之间差距显著，如下表 4.5 所示。这充分说明江淮汽车自有资本获取收益的

能力较低，资产运营的效率远低于行业平均水平，对于企业的投资人、债权人的

保障程度不够，在资金使用效率未取得较好的表现。因此判断江淮汽车当前的盈

利能力会刺激负债的使用。

表4.5 江淮汽车盈利能力指标

报告期
净资产收益率 总资产净利率

江淮汽车 行业均值 江淮汽车 行业均值

2016年 10.46% 9.90% 2.76% 5.21%

2017年 3.12% 8.00% 0.51% 6.47%

2018年 -5.88% 9.10% -3.09% 4.19%

2019年 0.82% 7.10% 0.38% 2.52%

2020年 1.10% 7.60% 0.58% 3.42%

数据来源：东方财富Choice数据
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4.3.2.3 成长性

公司的成长性与行业发展前景息息相关，高成长性的公司往往是借助行业风

口或者政策加持，拥有核心竞争力等优势，行业前景较好。当企业的成长速度加

快，便会进行生产规模的扩张。无论是纵向扩张和横向扩张，为保持发展势头企

业需要大量的资金。股权融资会一定程度稀释原有股东股权，减弱其控制权，所

以企业便会转向加大债务融资的力度。因此公司成长性与资本结构呈现正向变动

的关系。

江淮汽车在 2017 年之前成长能力接近于行业均值，净利润增长率在 2016

年一度达到行业均值的两倍。而自 2017 年开始，汽车行业进行严冬，成长性受

挫大幅下降，在 2020 年逐渐上升，江淮汽车作为行业内体量中等的车企，抵御

风险能力较弱，受到行业严冬的影响更甚。这也是由于新能源汽车企业具有高投

入高风险的特性，成长能力并不稳定持续向好，市场体系不够健全，很大程度上

取决于政策导向和行业环境。如下表 4.6 所示：

表 4.6 江淮汽车 2016 年-2020 年成长性指标

报告期
营业收入增长率 净利润增长率

江淮汽车 行业均值 江淮汽车 行业均值

2015 年 19.19% 14.18% 36.60% 55.96%

2016 年 13.16% 18.96% 41.98% 20.35%

2017 年 -6.37% 12.09% -80.46% -24.05%

2018 年 1.92% -2.35% -698.57% -4.69%

2019 年 -5.60% -3.79% 112.09% -68.76%

2020 年 -9.42% 5.41% 45.23% 64.00%

数据来源：东方财富 Choice 数据

4.3.2.4 可抵押有形资产

有形资产比率越高越能体现企业可以对债权人的债权债务给予较好的保障，

债务资本的可获得性越高，提升企业的抗风险能力。因此选取汽车工业协会公布

的包括一汽集团、比亚迪、上汽集团等十家企业在内的有形资产比例均值，与江

淮汽车进行比较，通过资产有形性来进一步考察其外部融资获取的能力。
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江淮汽车的有形资产占负债比率远低于同行业前十强均值，其信用能力会受

到影响，而在一定程度上也会影响江淮汽车债务的期限结构。因此在调整资本结

构时应当考察资产有形型的强弱。如下表 4.7 所示：

表 4.7 江淮汽车有形资产占负债比率

报告期
有形资产占负债比率

江淮汽车 车企前十强均值

2016 年 27.87% 57.19%

2017 年 31.00% 58.74%

2018 年 22.07% 59.41%

2019 年 25.56% 58.48%

2020 年 29.33% 53.79%

数据来源：东方财富 Choice 数据整理

4.3.2.5 营运能力

企业营运能力强，说明资本的保全程度较高，外部融资所能给予的信用政策

松紧度越宽松，对于资金流动性风险可以有较好的把控。可江淮汽车的营运能力

与行业优秀值存在一定差距，表明企业资产的使用效率仍较低，进而会影响企业

的获得能力和偿债能力，江淮汽车应该采取措施提高各项资产的利用程度，提升

资产周转速度，提升抗风险能力。如下表 4.8 所示：

表 4.8 江淮汽车 2016年-2020年营运能力指标

报告期
总资产周转率（次）

江淮汽车 行业优秀值

2016 年 1.19 1.7

2017 年 1.05 2.1

2018 年 1.09 2.1

2019 年 1.04 2

2020 年 1 1.3

数据来源：东方财务 Choice 数据
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4.3.2.6 股权集中度

从代理理论视角认为股权集中度高的公司会降低债务代理成本，导致监督成

本减少，会增加债务杠杆的使用率。因此判断江淮汽车的高股权集中度与资本结

构呈现同方向变动。

结合上述因素及指标相关分析，对江淮汽车公司资本结构的影响方向汇总结

果见下表 4.9 所示：

表 4.9 内外部影响因素对江淮汽车公司资本结构的影响方向

影响因素 负债率相关性

外部因素

宏观经济环境 正相关

利率水平 正相关

国家政策影响 正相关

行业发展情况 正相关

内部因素

公司规模 负相关

盈利能力 负相关

成长性 正相关

营运能力 负相关

可抵押有形资产 负相关

股权集中度 正相关

4.4 构建江淮汽车最优资本结构动态区间

4.4.1 指标选取

根据资本结构优化目标将企业价值最大化作为江淮汽车资本结构优化的第

一层级，宏观经济状况 W1、国家政策影响 W2、行业发展情况 W3、公司资产规模

W4、盈利能力 W5、成长性 W6、营运能力 W7、可抵押有形资产 W8、股权集中度

W9 构成第二层级，对应二级指标所选取的衡量指标作为三级指标，如下表 4.10

所示：



兰州财经大学硕士学位论文 江淮汽车资本结构优化研究

43

表 4.10 各因素指标选取

一级指标 二级指标 三级指标

企业价值最大化

宏观经济环境（W1） GDP 增长率（W11）、CPI 增长率（W12）

国家政策影响（W2） 新能源汽车补助均额（万元/辆）（W21）

行业发展情况（W3） 国内汽车销售量（W31）

公司资产规模（W4） 总资产（W41）、主营业务收入（W42）

盈利能力（W5） 净资产收益率（W51）、总资产净利率（W52）

成长性（W6） 营业收入增长率（W61）、净利润增长率（W62）

营运能力（W7） 总资产周转率（W71）

可抵押有形资产（W8） 有形资产比率（W81）、流动比率（W82）

股权集中度（W9） 第一大股东持股比例（W91）

根据表 4.10 中本文选取江淮汽车五年相关数据，如下表 4.11 所示：

表 4.11 各因素值

三级指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年

GDP 增长率 6.8% 6.9% 6.7% 6.1% 2.3%

CPI 增长率 2.0% 1.6% 2.1% 2.9% 2.5%

新能源汽车补助均额（万元/辆） 11.76 5.62 4.83 3.17 1.69

国内汽车销售量（万辆） 2802.8 2887.89 2808.1 2576.9 2531.1

总资产（亿元） 492.14 332.93 369.16 438.54 421.17

主营业务收入（亿元） 525.29 492.02 501.60 473.62 429.05

净资产收益率 10.46% 3.12% -5.88% 0.82% 1.10%

总资产净利率 2.76% 0.51% -3.09% 0.38% 0.58%

营业收入增长率 13.16% -6.37% 1.92% -5.60% -9.42%

净利润增长率 41.98% -80.46% -698.5% 112.09% 45.23%

总资产周转率(次) 1.19 1.05 1.09 1.04 1

有形资产比率 26.67% 28.63% 32.19% 35.00% 30.53%

流动比率 1.03 0.94 0.91 0.86 0.95

第一大股东持股比例 23.55% 23.55% 25.23% 25.23% 17.15%
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4.4.2 模型构建

1、将表 4.11 中的数值带入矩阵

假设具有a个指标，b个对象指标，形成如下矩阵：

X=

















aba

b

XX

XX






1

111

2、矩阵数值标准化处理：

当指标与资产负债率正相关时，其标准化公式为： )min()max(
)min(
ijij

jij

xx
xix

ijr 


（4.1）

当指标与资产负债率负相关时，其标准化公式为： )min()max(
)max(

ijij

ijij

xx
xx

ijr 
 （4.2）

其中, ijr 为x的标准化数据, ijr ∈[0,1]

按标准化处理规则对数据处理后将原矩阵转化为一个新的矩阵,为保持数据

的有效性，对标准化后的数据进行整体平移，即  ijij XX ，α为最接近Xij的最

小值，本文取α=0.0001。处理结果如下：

X=

0.9784 1.0001 0.9566 0.8262 0.0001
0.3078 0.0001 0.3847 1.0001 0.6924
0.7616 1.0001 0.7765 0.1285 0.0001
1.0001 0.3904 0.3119 0.1471 0.0001
0.0001 1.0001 0.7725 0.3368 0.4459
0.0001 0.3458 0.2463 0.5370 1.0001
0.0001 0.4493 1.0001 0.5901 0.5729
0.0001 0.3847 1.0001 0.4069 0.3727
1.0001 0.1352 0.5023 0.1693 0.0001
0.9136 0.7626 0.0001 1.0001 0.9176
0.0001 0.7369 0.5264 0.7896 1.0001
1.0001 0.7648 0.3374 0.0001 0.5367
0.0001 0.5295 0.7060 1.0001 0.4707
0.7922 0.7922 1.0001 1.0001 0.0001

3、计算数据的第j项指标与第i年指标两项数据的比重值：





 n

i
ij

ij
j

X

XPi

1

（4.3）

4、计算第j项指标的熵值：
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n

i
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n
e

1
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1- ， 10  je （4.4）

5、差异性系数计算：

jj eg 1 （4.5）

6、确定评价指标的权重Wj：：






m

i

j

j

g

g
jW

1

（4.6）

经过模型计算差异性系数结果以及各级指标权重如下表4.12，表4.13所示。

表4.12 指标计算表

指标
Pij

熵值 ej

差异性

系数 gi2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年

GDP 增长率 0.26011 0.26589 0.25433 0.21965 0.00003 0.85987 0.14013

CPI 增长率 0.12905 0.00004 0.16130 0.41931 0.29030 0.79682 0.20317

新能源汽车补

助均额
0.54072 0.21106 0.16864 0.07952 0.00005 0.72250 0.27750

国内汽车销

售量
0.28560 0.37503 0.29117 0.04817 0.00004 0.76515 0.23485

总资产 0.00004 0.39137 0.30232 0.13179 0.17448 0.80830 0.19170

主营业务收入 0.00005 0.16240 0.11565 0.25220 0.46970 0.77511 0.22489

净资产收益率 0.00004 0.17198 0.38281 0.22586 0.21930 0.83228 0.16771

总资产净利率 0.00005 0.17773 0.46202 0.18800 0.17220 0.79615 0.20385

主营业务收入

增长率
0.55347 0.07481 0.27799 0.09368 0.00006 0.68322 0.31677

净利润增长率 0.25420 0.21218 0.00003 0.27827 0.25532 0.85863 0.14136

总资产周转率 0.00003 0.24137 0.17242 0.25861 0.32757 0.84616 0.15383

有形资产比率 0.37895 0.28979 0.12786 0.00004 0.20337 0.81639 0.18361

流动比率 0.00004 0.19565 0.26086 0.36953 0.17392 0.83395 0.16605

第一大股东持

股比例
0.22099 0.22099 0.27899 0.27899 0.00003 0.85733 0.14266
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表 4.13 江淮汽车影响因素各级指标权重

影响因素 二级指标 二级权重 三级指标 三级权重

外部环境

宏观经济环境(W1) 12.50%
GDP 增长率（W11） 5.10%

CPI 增长率（W12） 7.40%

国家政策影响（W2） 10.09% 新能源汽车补助均额（W21） 10.09%

行业发展情况（W3） 8.54% 国内汽车销量（W31） 8.54%

内部因素

公司资产规模（W4） 15.16%
总资产（W41） 6.98%

主营业务收入（W42） 8.18%

盈利能力（W5） 13.51%
净资产收益率（W51） 6.10%

总资产净利率（W52） 7.41%

成长性（W6） 16.67%
主营业务收入增长率（W61） 11.53%

净利润增长率（W62） 5.14%

营运能力（W7） 5.60% 总资产周转率（W71） 5.60%

可抵押有形资产（W8） 12.72%
有形资产比率（W81） 6.68%

流动比率（W82） 6.04%

股权集中度（W9） 5.19% 第一大股东持股比例（W91） 5.19%

根据前表 4.13 各影响因素权重可得，外部环境因素对企业资本结构优化目

标的影响权重为 31.13%，其中宏观经济环境影响权重为 12.50%，国家政策影响

权重为10.09%，行业发展前景影响权重为8.54%。内部影响因素所占权重68.87%，

其中影响最大的是企业的成长性权重为 16.67%，其次是公司资产规模影响权重

15.16%，盈利能力影响权重为 13.51%。可抵押有形资产影响权重为 12.72%，营

运能力和股权集中度指标权重分别 5.60%、5.19%。因此江淮汽车在对其资本结

构优化时应重点放在内部影响因素上，注重内部经营管理，同时顺应外部环境的

变化，作出合理的资本结构决策。
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4.4.3 确定最优资本结构区间

据前文 4.2 小节对江淮汽车最优资本结构水平静态测算的结果可知，江淮汽

车公司的资本结构保持在 55.80%为理想资本负债水平。但是企业的生存环境和

内部环境处在不断变化之中，因此江淮汽车应该结合前文 4.3.1 小节，4.3.2 小

节分析内容，对最优资本结构静态值进行调整，将其保持在一个合理的区间，使

其适应江淮汽车所面临的现实环境，实现资本结构优化目标。

江淮汽车应当注重从企业盈利能力、成长性、可抵押资产价值等内部影响因

素进行调整，结合外部宏观经济环境和行业发展前景的综合考量，本文对江淮汽

车的最优资本结构水平进行动态区间界定，分析如下：

据表 4.2 可知近五年江淮汽车资产负债率在 65%左右波动，而汽车行业均值

约保持在 58%附近。此外江淮汽车近年经营状况急转直下，盈利能力和成长性都

受到影响，主打产品销量不前，没有形成稳定的现金流，容易出现财务风险，应

当适度降低财务杠杆的使用力度，减少短期借款规模，因此静态最优资本结构点

向汽车制造业均值靠近较为合理。

区间下限低于江淮汽车静态资本结构点，可以灵活的选择更为适宜的融资方

式，满足江淮汽车对于资金的弹性需求。但是根据学者研究结果证明资本结构动

态优化存在一定的调整成本，因此江淮汽车对于区间下限不会做大幅度的调整变

动，考虑到内部影响效果的时效性、资本结构决策的时滞性以及资本结构的适应

度，将其最优资本结构区间确定为（52.80%-58.3%）。

由此，江淮汽车在顺应宏观经济形势变化的基础上，借助政策扶持调整资本

结构决策，合理利用杠杆，提升江淮汽车财务稳健性，增强抵御风险能力，为利

益相关者提供稳定保障，实现企业的长期健康发展。
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5 江淮汽车资本结构优化建议及保障措施

5.1 江淮汽车资本结构优化具体建议

5.1.1 增加内源资本积累，重视股利分配管理

根据前文分析可知，江淮汽车近五年营收状况欠佳，大排量乘用车销量下滑，

新能源汽车还未创造强势有利的盈利空间，其盈利能力、成长性、营运能力均受

到波及，内源融资无法提供稳定的现金流，内源融资能力严重下滑。由此使得江

淮汽车相较行业内其他车企的债务融资规模及比例都较高，相应的资本结构存在

一定的失衡。因此江淮汽车应当尽可能增加内部造血能力，提高盈利能力，增强

成长性。

5.1.1.1 提高企业盈利能力

随着汽车电动化、智能化、网联化、共享化的产业升级趋势，江淮汽车作为

国内历史悠久的汽车制造商，在新能源汽车制造方面具有先发优势。但是江淮汽

车的新能源汽车面临市场时并未产生很好的效益,整体营收呈下滑态势。故江淮

汽车目前的发展方向应当是寻找或者创造新的利润空间点，提升旗下新能源产品

的竞争力。这对于企业的研发创新能力提出严要求，因此江淮汽车需要对公司的

研发支出进行合理规划，加大对核心技术的研发比重。除此之外，对汽车整个价

值链的成本费用也应当进行有效的控制，保证资金的配置效率效益发挥到最大。

针对当前的战略板块，江淮企业不但需要保持原有的市场份额，还应当通过

与大众汽车的深化合作，进一步扩大产业版图，打通充电产业链的上下游资源，

大力推动电动汽车市场的发展，抢占产业制高点。除去在国内的经营扩张，江淮

汽车还可顺应宏观政策的趋势，积极与国际市场接轨，通过目前“一带一路”的

政策导向扩大出口市场，可通过调查相关国家消费者对于汽车的需求情况，了解

当地人的需求消费水平，积极推进相关车型的生产拓销。不仅可以进一步释放江

淮汽车的剩余产能，还可以更好的拓宽经营渠道，增加国际市场占有率，进一步

提高公司收入，增强企业造血能力，增强内源资本积累能力。
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5.1.1.2 选择适度的股利分配政策

汽车行业目前处于升级转型的关键时刻，合理的股利分配政策对企业资本结

构稳定性具有重要作用。根据前文分析图 3.10 可知 2016 年-2020 年中除去 2018

年江淮汽车净利润为负没有进行分红，其余年度的现金分红率稳定保持在 30%左

右。而纵观江淮汽车近五年经营状况，企业经营现金流并不稳定，其内部留存利

润比例较低，所采用的的固定股利支付率分配政策可能会使企业的资金运转吃紧。

因此江淮汽车可以根据自身的经营情况和利润累积能力来选择更为合理的

股利政策。例如江淮汽车可以只将剩余的盈余发放股利来保持企业的理想资本结

构。或者江淮汽车可以采用低正常股利加额外股利政策，根据实际经营状况向股

东发放额外股利，但此部分股利并非以固定数值发放。不仅使得江淮汽车具有更

大的灵活性，还可以吸引部分对稳定股利收入比较偏好的投资者，以帮助江淮汽

车提升资金流动性，增加内源资本积累。

5.1.2 合理调整负债结构，缓解偿债风险

根据第三章对江淮汽车的分析可知，江淮汽车流动负债比例和短期借款比重

相比行业内呈现较高的水平。因此江淮汽车应当积极调整流动负债与非流动负债

的占比，调整短期借款与长期借款的使用频率，使得江淮汽车对于资本结构决策

具备更大的灵活性，可以充分利用债务税盾的收益性灵活调整资本结构。

一、提高中长期债务的比重。流动负债相对于长期负债来说更易获得，企业

的商业信用可为企业获得一定的债务资本。而江淮汽车目前销售并不稳定，且增

长乏力，受行业影响销售波动幅度比较大。因此从当前的情况来看，江淮汽车应

当适度提高中长期债务比重，减少短期偿债压力。

二、提升江淮汽车的偿债能力。根据江淮汽车财务数据可知，其公司的固定

资产和存货占总资产比例较高，可充分利用公司的资产来进行融资，提高公司的

资产流动性和变现能力，尽量的减少闲置库存，加速产品周转，使得公司的信贷

管理步入良性循环。此外江淮汽车还可利用应收账款证券化，加速应收账款的变

现，增加企业资产周转，提升江淮汽车的偿债能力，缓解偿债风险。
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5.1.3 利用多元化融资渠道，改善融资体系

根据第三章分析可知，江淮汽车目前所利用的融资渠道较为单一，基本依靠

信用借款和政府补助来补充企业所需运营资金，对于股权融资和债券融资利用较

少。因此江淮汽车单一的融资模式不利于企业价值最大化资本结构目标的实现。

基于此，江淮汽车应当拓宽融资渠道，提高融资效率，推动企业健康运转。

一、利用股权融资、债券融资等外部融资渠道，由前文对于江淮汽车股权融

资结构和负债融资结构分析可知，江淮汽车截止 2020 年末近五年内只进行过一

次股权融资，也并未发行债券获取资金。股权融资无需还本付息，风险相比起债

务融资风险较小，不但可以增加江淮汽车的资本金，也可用于投资活动，提升抗

风险能力。此外还可积极采用员工持股计划，转变企业约束机制，调整江淮汽车

的收益权，实施资本积累。这样不但可以激发员工的积极性，还有利于经营结构

的调整，焕发江淮汽车的活力。

债券融资和股权融资一样都属于直接融资，相比起信用借贷获得融资，债券

融资筹集的资金通常更加稳定，融资的期限也更长。此外江淮汽车如果发行债券

筹集到的资金用途更为自由，不受资金使用范围具体限制，没有很多的限制条款，

江淮汽车可以根据自身实际运营情况来使用资金，提升企业的营运能力。此外债

券融资的税盾作用可以降低融资成本，例如江淮汽车可以利用发行可转换债券，

或者绿色金融债券，增强资金灵活性。因此江淮汽车可以平衡外源融资中不同融

资的比重，以此扩大融资渠道，丰富融资方式。

二、借助政府扶持政策，引入战略投资者。由第四章江淮汽车资本结构影响

因素的分析可知，宏观因素占其比重达 31.13%。江淮汽车所处的汽车行业所受

宏观经济和产业政策影响较大，新能源汽车行业产业政策中的财政补助、税收优

惠、“双积分”政策等直接与企业的生产能力、盈利能力相挂钩。目前江淮汽车

与大众汽车、蔚来和华为的战略合作，迎来发展的转机，被资本市场寄予厚望，

因此江淮汽车可以借此风口，引入战略投资者，不但可以优化股权结构，还可以

引进专业人才，弥补现金流缺口，提高研发创新能力，增强江淮汽车的综合竞争

力，保持其在新能源的发展优势，摆脱沦落为代工厂的困境。
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5.1.4 建立风险监测和预警系统

江淮汽车近几年所出现的资本结构的不合理之处，与企业自身对于风险管控

意识不强，对于自身资本结构存在的风险认知不够密不可分。也与自身国企属性

相关，政策扶持在一定程度上帮助其提高成长性，但是江淮汽车仍应从企业内部

提高抗风险意识。因此江淮汽车应该建立完整的风险识别预警系统，设计专门的

资本结构监测模块，对于风险及时作出预警，帮助企业更好的规避风险。风险预

警系统可以通过相关量化指标即时分析企业资本结构相关情况，与同行业优秀值

进行比对分析，将企业潜在的财务风险反映给管理者，采取相关措施来防范经营

风险，不断优化财务杠杆，在可行范围内降低资本成本，使其资本结构处在合理

的动态水平内。

同时，风险预警系统的的建立离不开管理者及相关员工的资本结构优化意识

培养。如果江淮汽车管理者及相关员工对于风险意识淡薄，对于其财务指标的把

控较为宽松，风险监测系统将流于形式，不利于江淮汽车的发展。除此之外，还

要加强对普通员工资本结构优化意识的培养。因为资本结构涉及整个企业的所有

经营活动，培养员工的资本结构意识可以有效的提升部门之间的配合效率，提高

风险可控性。

5.2 实施江淮汽车资本结构优化的保障措施

在江淮汽车资本结构优化建议实行中会遇到各种阻碍，包括组织内部的沟通

协调、资本市场发育不完善等问题。为了更好的落实优化建议，本小节结合表

4.13 中可知内部因素对江淮汽车资本结构影响程度约为 68.87%，宏观环境对其

影响程度为 31.13%，借此来对江淮汽车实施资本结构优化提供如下内外部保障

措施：

5.2.1 内部保障

5.2.1.1 完善内部控制制度，营造良好内部环境

江淮汽车应该建立完善的内部控制制度，遵循全面性、重要性和制衡性等基
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本原则，完善江淮汽车内部治理结构，做好整个生产链条各项风险评估，提升营

运资金的安全性，严格规划成本费用支出，做好资金分析与预测，为江淮汽车资

本结构的优化营造良好的内部环境，进一步提升企业资本结构决策的科学性。

5.2.1.2 配备专业化人才，提升员工资本结构优化意识

江淮汽车还应当设立专业化的资本结构小组，确保对于资本结构可以做到动

态监测，便于对企业执行科学有效的资本决策。此外江淮汽车仍应培养员工资本

结构动态优化观，提升资本结构优化意识，充分发挥各部门对企业整体资本结构

的贡献效用，形成有效的监督机制，使得企业能够有保持资本结构灵活性的实行

条件，从而推动企业长远健康可持续发展。

5.2.2 外部保障

5.2.2.1 完善资本市场，提升资本市场有效性

我国资本市场成熟度不如发达国家，资本市场制度仍需健全，因此应当加强

监管与政策手段改善资本市场的现状，修缮相关法律法规，进一步完善相关信息

披露制度，优化企业融资环境。此外债券市场其发展程度相比股票市场较为缓慢，

这离不开债券发行流通门槛高，审批手续严苛的特点。相关部门可以在风险可控

的情况下放宽限制，建立健全债券信用评级制度，完善偿债保障机制，进一步提

升资产市场有效性，激发资本市场活力。

5.2.2.2 加强新能源行业顶层设计，保障产业升级

进一步加强推进新能源汽车顶层设计，给中国汽车行业提供一个稳定的政策

预期，优化双积分管理政策框架。中国汽车工业协会也应当推进上下游供需和技

术对接，推动不同领域融合发展，放宽准入标准加强流程监管，保障企业转型升

级。因此江淮汽车作为具有新能源先发优势的车企，应保持并加大研发力度，提

高企业核心竞争力，在优胜略汰的竞争格局中力争上游。
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6 研究结论与展望

6.1 研究结论

企业资本结构一直是财务管理中亘古长新的话题，其涵盖了整个企业资本运

营的体现。随着我国资本市场的逐渐完善，对于上市企业的资金杠杆水平提出新

要求。而不合理的资金杠杆如长短期债务比重失衡或者债权资本比例过高会导致

企业的资本结构失衡，从而加剧财务风险。汽车行业目前正处于转型升级的浪潮

中，如何保持资本结构的协调性，为企业核心技术的研发注入持续稳定的现金流，

提高产业核心竞争力，也成为新能源车企共同面临的难题。

本文立足于当下汽车行业变革的巨大冲击背景，以深耕汽车制造业多年的老

牌自主汽车厂商-江淮汽车为案例企业，多维度对江淮汽车的资本结构进行全面

详尽的分析论述，对江淮汽车资本结构目前存在的问题进一步概括说明。以此为

基础展开对于江淮汽车资本结构动态优化的模型搭建，确定企业最优资本结构区

间以及优化方案，推进完成企业价值最大化的优化目标。本文具体的研究结论如

下：

第一、江淮汽车资本结构主要存在三大问题。通过横向对比行业标杆企业，

纵向分析资本结构波动趋势，发现江淮汽车的实际资产负债水平远高于行业均值，

内部积累不足，新能源汽车业务也并未带来新的利润空间。债务结构比例失衡，

对短期债权和政府补助有较高的依赖程度，股权高度集中。融资渠道具有明显的

偏好性，且融资方式大都借助信用进行规模贷款。因此江淮汽车资本结构目前存

在的问题为资产负债水平较高、内部造血能力不足，负债结构不合理、偿债风险

高，融资渠道利用单一三大问题。

第二、根据静态测算方程测算出 2016 年、2017 年、2019 年、2020 年江淮

汽车最优资本结构下的资产负债水平依次为 61.75%，59.34%，56.56%，55.80%，

2018 年江淮汽车息税前利润为负值因此无法测算，进一步补充该方程的使用限

制条件。

第三、从外部环境和内部因素两个层面选取相关指标，借助熵权法确定江淮

汽车资本结构关键影响因素权重，其中外部环境因素对企业资本结构优化目标的

影响权重为 31.13%，其中宏观经济环境影响权重为 12.50%，国家政策影响权重
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为 10.09%，行业发展前景影响权重为 8.54%。内部影响因素所占权重 68.87%,其

中企业的成长性权重为 16.67%，公司资产规模影响权重 15.16%，盈利能力影响

权重为 13.51%。

第四、根据资本结构的适应度和资本结构决策的调整成本权衡，考虑关键影

响因素，最终调整后确定江淮汽车的最优资本结构动态区间为（52.80%-58.3%）。

第五、针对江淮汽车目前存在的三大问题，结合最优资本结构动态区间和关

键影响因素，提出江淮汽车资本结构优化具体建议：增强内源资本积累，重视股

利分配管理；合理调整负债结构，缓解偿债风险；利用多元化融资渠道，改善融

资体系；建立风险监测和预警系统。此外从内外部完善资本结构优化保障措施：

完善内部控制制度，营造良好内部治理环境；提升员工资本结构优化意识；完善

资本市场，提升资本市场有效性；加强新能源汽车行业顶层设计，保障企业升级。

6.2 研究展望

本文虽深入研究案例公司的资本结构，但仍存在以下不足，主要包括：1、

对于江淮汽车的所有研究数据均来自江淮汽车公司年报和东方财富数据库，以及

相关期刊文献，对于企业内部的运营管理未进行过深层次的了解，分析较为浅显。

2、资本结构理论包含内容较多，受本人能力限制可能存在疏漏，对于资本结构

动态优化的理念框架仍需进一步构建。3、本文基于江淮汽车实际案例提出的优

化建议较为宏观，构建的动态区间较为理想化。若要使得建议切实落地，还需结

合实际不断地修缮资本结构优化方案。

随着新能源汽车升级步伐加快，汽车行业面临着巨大的机遇与挑战。与大众

汽车、蔚来汽车、华为的深化合作也帮助江淮汽车迎来了历史性的重大转机。面

对未来严峻的竞争形势，江淮汽车应当把握自己的竞争优势，找准市场定位，增

强新能源汽车产品的核心竞争力，壮大资本实力，争取在新能源汽车领域拥有一

定的市场份额。
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