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摘 要

在当前复杂的社会经济形势驱动下，我国好多企业在发展过程中存在不同

程度的风险，特别是资金链方面的管控工作面临巨大的威胁和挑战，一旦产生

资金危机企业将陷入较大的困境，资金链管控在企业正常的生产经营活动中扮

演着非常重要的角色，处理好相关工作有益于企业保持良好的运营状态，针对

资金链风险的有关研究也显得十分有意义。近些年来，锂电行业发展势头强劲，

同时对资金的需求量也很大，大量的资金耗用体现在建厂、研发、生产和销售

等各个环节。但是，随着新能源补贴政策退出，以及供需不稳、材料价格波动

较大、账期长且回款难等多个问题的显现，好多锂电企业的资金链存在风险且

难以维持正常周转，甚至对其正常的生产经营活动也产生了非常严重的影响。

因此，资金链风险管理问题已经成为锂电企业需要重视和解决的难题。

天齐锂业在 2018-2020 年资金链一度出现危机，从锂电行业最闪耀的星星

到深陷资金困境，天齐锂业的资金链究竟存在哪些风险？又该如何控制风险？

这也是本文要研究和关注的焦点。因此，本文选取天齐锂业为案例企业，采用

案例分析法并运用相关概念及理论，对天齐锂业的资金链风险做了较为深入的

研究。首先，本文介绍了天齐锂业的基本概况。其次，借助 Z和 F计分法对天

齐锂业的资金链风险从整体上进行预警，证实了该公司资金链确实存在过较大

风险，接着分别对资金的筹集、使用和回笼这三个阶段所存在的风险进行识别

与评估。在此基础上发现，天齐锂业的资金链风险成因主要有外因和内因两部

分，外因主要是锂价格波动和国家政策调整，而其内因主要是筹资方式单一和

投资决策不科学等。再次，本文根据天齐锂业资金链存在的风险以及成因，有

针对性地从采取多种筹资方法、完善投资决策管理体制等方面提出了控制措施。

最后，对本文的研究做出总结并对今后的研究提出展望。

关键词：资金链风险 资金链 天齐锂业 锂电企业
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Abstract
Driven by the current complex social and economic situation, many

enterprises in our country have different degrees of risk in the

development process, especially the management and control of the

capital chain is facing huge threats and challenges. The capital chain

management and control plays a very important role in the normal

production and operation activities of an enterprise. Dealing with the

relevant work is beneficial to the enterprise to maintain a good operating

state. The relevant research on the capital chain risk is also very

meaningful. In recent years, the development momentum of the lithium

battery industry has been strong, and the demand for capital is also very

large. However, with the withdrawal of the new energy subsidy policy,

as well as the emergence of many problems such as unstable supply and

demand, large fluctuations in material prices, long account periods and

difficulty in collecting payments, many lithium battery companies have

capital chains at risk and it is difficult to maintain normal turnover, and

even It also has a very serious impact on its normal production and

operation activities. Therefore, the problem of capital chain risk

management has become a difficult problem that lithium battery

companies need to pay attention to and solve.

Tianqi Lithium Corporation had a crisis in its capital chain from

2018 to 2020. From the brightest star in the lithium battery industry to

being in deep financial distress, what risks exist in Tianqi Lithium

Corporation's capital chain? How to control risk? This is also the focus

of this paper. Therefore, this paper selects Tianqi Lithium Corporation as

a case enterprise, adopts the case analysis method and applies relevant

concepts and theories to do a more in-depth study on the capital chain

risk of Tianqi Lithium Corporation. First, this article presents a basic
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overview of Tianqi Lithium Corporation. Secondly, with the help of Z

and F scoring methods, the overall risk of Tianqi Lithium Corporation 's

capital chain was given an early warning, which confirmed that the

company's capital chain had indeed had great risks. Identify and assess

the risks that exist at the stage. On this basis, it is found that the capital

chain risks of Tianqi Lithium Corporation are mainly caused by external

factors and internal factors. The external factors are mainly lithium price

fluctuations and national policies, while the internal factors are mainly

single financing methods and unscientific investment decisions. Thirdly,

according to the risks and causes of Tianqi Lithium Corporation's capital

chain, this paper puts forward control measures from the aspects of

adopting a variety of financing methods and improving the investment

decision-making management system. Finally, the research of this paper

is summarized and the prospect of future research is put forward.

Keywords: Capital Chain Risk; Capital Chain; Tianqi Lithium Cor

poration; Lithium Battery Enterprise
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1 绪 论

1.1 研究背景

随着我国综合实力的不断提升，飞跃式发展的各个行业都为我国现代化建

设做出了突出和卓越的贡献。但同时，对资金的需求越来越大这一问题也充斥

在企业发展的每一步。目前，在我国资金市场相关制度还不够完善的情况下，

很多企业快速发展及扩大规模的需求导致其出现资金链断裂的现象。因此，加

强对资金链风险的管控变得十分重要，防止资金链断裂也成为企业财务管理重

要的管控工作之一。

近年来，在《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》和《中国制造 2025》

等国家宏观政策的引导下，大量的投资目光和资金涌向了新能源行业。锂电行

业因为持有新能源发展最重要的供电组成系统，随之也迎来了成长的黄金时期。

由于新能源汽车销量的大涨，带动了锂电池及相关锂材料需求的猛增，中国甚

至全球锂需求量仍有很大的上升空间，信达证券做出过锂需求量的有关预测，

数据显示到 2025 年全世界这一数量将上涨到 112 万吨，而电动汽车锂电池的需

求占据这其中百分之八十的部分，锂是动力电池最为核心的材料，其对提取与

制造的技术水平要求较高，因此新能源汽车产业的高速发展也将高度依赖上游

生产原材料的企业。

在国家战略规划以及新能源汽车销量大增的推动下，很多锂电企业进入了

快速发展的通道，但同时也面临着业务单一、周转率低、偿债能力较弱、筹资

难度大的问题，另外还有特别多的锂电企业被经济利益所利诱，忽略实际情况

盲目关注其销量的高速增长和规模的快速扩张。这就容易导致其发生资金供需

不匹配的状况，倘若不能及时有效补充资金裂口，时间拖得越长出现资金链断

裂风险的机会也随之越高，企业一旦没有现金流入，严重的资金链问题就会使

企业陷入流动性困局,将会造成企业经营出现困境引发财务危机甚至最终面临

破产。曾位居国内锂电池行业产出量前三的沃特玛，就是因为资金供应跟不上

企业扩张的脚步导致资金链出现断裂，最终以破产退出行业。因此，锂电企业
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如何防止资金链断裂以及做好资金管理工作非常重要，在获取资金维持销售收

入增长的同时，又要保证企业能够持续创造价值，这都是锂企业当下面临的重

大挑战。

天齐锂业一路高歌猛进快速成长为行业领军企业后，2018-2020 年其面临

着较为严重的资金问题，曾向大众发布公告宣布企业处在没有办法及时偿还贷

款的窘境中，这让一度风光无限的明星企业瞬间引发市场的一片哗然。本文从

识别天齐锂业的资金链风险入手，评估其风险程度，分析资金链吃紧的原因，

并给出相应的控制措施，希望给企业的资金管控工作带来一些启示，并对同行

业和其他行业的资金链管理工作提供参考。

1.2 研究目的与意义

1.2.1 研究目的

近年来，锂电行业迎来巨大的发展机遇，很多企业处在高速发展阶段，但

同时很多锂电企业资金链的问题也日益凸显，产生相关风险且难以循环周转，

继而也严重影响其正常经营活动的开展。因此，资金链风险识别和控制问题已

经成为锂电企业急需解决的难题。本文希望通过对天齐锂业这一典型案例的研

究，帮助锂电行业识别可能存在的资金问题并提出合理有效的自救方法，并对

企业高质量持续稳定发展提供参考和借鉴。

1.2.2 研究意义

1、理论意义

目前，学术界对于资金链风险控制方面的研究有许多，但是该方向的相关

研究还没有形成体系，而且多数学者都是针对破产公司做出的定性分析，还有

一些学者采用模糊综合法这一方法去度量和识别风险，这种方法因为考量不全

面分析产生的结果主观性相对较强。锂电企业易受到宏观政策和市场环境等因

素的影响，一般资金周转时间较长且回款较难，从而导致其资金会出现难以正
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常循环的局面，最终会影响公司经营活动的开展。所以，锂电企业更应格外关

注资金链风险的发生率，并提出控制措施解决资金链相关问题。但是，当前大

部分文献的研究切入点较笼统和单一，仅仅是从宏观环境这一视角去分析资金

链风险产生的影响因素，缺少较为全面系统地研究锂电行业资金链风险管理的

文献。基于此，本文将对天齐锂业的资金链风险进行全面识别和预警，并针对

造成资金风险的原因做出具体的评价，最后相应地提出管控措施降低风险。以

期能够为完善锂电行业资金链风险管理的相关研究做出补充。

2、现实意义

锂电行业在迎来发展黄金时期的同时，其行业大多企业存在资金链紧绷的

问题。其中，天齐锂业从无名小卒跻身为行业大佬，近十年来，这家锂业巨头

面临的最大挑战，只有两个字——缺钱！天齐锂业作为锂电行业甚至是新能源

行业的代表性企业，其成长过程中遇到的困境和危机也能反映出行业普遍存在

的问题。因此，本文通过对行业典型企业天齐锂业资金链风险相关问题的深入

研究，以期为锂电行业其他企业在资金链风险管理工作方面提供一些思路与建

议。此外，还能为我国锂电行业加强企业资金链风险防控意识、预防资金链断

裂以及完善资金链风险防控措施提供参考，同时为其他行业企业高质量持续发

展提供一定的借鉴意义。

1.3 文献综述

1.3.1 资金链研究

1、国外研究现状

国外学者对于资金链概念的直接定义研究成果较少，主要是因为西方学者

常常从微观视角对企业进行针对性研究。最早对资金链的相关研究，始于马克

思的《资本论》这一书。他将资本循环定义为购买、生产和销售这三个环节所

构成的循环，他还提出了资金链在保障企业正常经营运行中处于核心地位的观

点。Linda（2016）也认可马克思的观点，对企业经营者来说面临的最严重的外
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部风险是行业和市场风险，所以资金链的良好运转有利于企业在涉及信用这方

面工作的进一步展开。Zhang（2018）经过大量研究发现，国外部分企业因为

在加速发展时累积出了经营管理过程中需要重视的许多问题，学术界已经开始

更进一步关注到了其中的部分问题，譬如本文研究的资金链相关方面，许多学

者通过实践与理论结合的方式参与其中，加大了资金链定义研究的深度和广度。

2、国内研究现状

国内学者相对国外学者而言关于资金链概念的相关认识较为统一。郑和平

（2011）在企业现金循环的基础上对资金链的概念进行了定义，他认为企业的

现金流是从筹资到投资再到归还外部融资反复进行的资金循环过程。徐新宇

（2009）则是依据资金循环的特点将其具体划分成投入、运营、回笼这三个不

同的阶段。在之后的相关研究中，张金昌等人通过大量案例分析提出了和徐新

宇学者相同的观点。徐玄玄（2009)等学者他们指出资金链能够体现公司现金流

在某个时点上的静态呈现，而郑和平（2011）则认为资金链是一个企业从筹集

资金到投入生产，再到回笼资金的动态循环并存在周期性的过程。学者侯桂玲

（2019）表示研究企业资金链时不能只重点关注便于获取数据的资金总量，同

时也要涉及到对其资本结构、资金循环以及资金增值等很多问题的认知。

1.3.2 资金链风险相关研究

1、资金链风险研究

（1）国外研究现状

国外关于资金链风险的研究起步较早，Carmichae（1972）认为资金链风险

存在缺少流动资金、偿还债务困难、资金周转较慢、产生流动性风险这四个特

征。Ross(1977)则提出资金链风险的表现为：还债困难、合同无法按时履行、

资不抵债、申请破产。MarshallAlfred（2003）认为企业盈利能力一定程度上会

影响其资金链的质量。Seppa（2014）发现欠债数量少的企业对应地业绩反馈也

比较良好，资金的循环速度也比较快。Welc和 Ebitda（2017）通过研究市场上

大量破产企业的一系列表现后，认定资金链断裂是压垮其破产最关键的环节。
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（2）国内研究现状

2005 年学者盛传运开启了我国资金链风险相关领域的研究。徐玄玄等（20

09）在资金链概念的基础上，认定当企业资金的流出高于流入时，其就会出现

资金缺口。实际上，资金链风险的表现形式可以是静态的，但大部分都是动态

的。张金昌等（2015）认同徐玄玄等学者的观点，另外他还利用定量分析方法

在企业现金出现裂口时对其风险进行了度量。李富芝（2012）认为当企业在资

本循环中遇到一些计划之外的状况导致资本实际回报小于预期回报时就会发生

资金链风险，这种风险存在于企业资金管理工作的各个环节中，也是造成企业

经营失败的最应当引起重视的风险。

2、资金链风险成因研究

（1）国外研究现状

关于形成资金链风险的原因，国外学者大多认为问题出在企业内部管理工

作的不完善。Daniel Bryan（2013）等人提出了公司战略布局失误和生产力相对

不足很可能会导致企业发生破产风险的观点。SooY.Kim和 ArunUpneja（2014）

通过研究发现，当企业资金使用低效以及债务压力增加时，企业陷入资金危机

的概率就会加大。而少数学者认为企业面临的外部环境及宏观政策的变化也会

造成其存在资金链的问题。Grant Richardson,RomanLanis 和 GrantleyTaylor

（2014）在经过研究后得出国家财政政策收紧使得对企业的税收力度加大，这

时其陷入财务困境的危险就会加大的结论。学者 Desai和 Downs（2015）指出

银行信贷政策紧缩和借贷受到地理位置制约是导致大量企业破产的原因。然而

中小企业因为银行在贷款时有许多限制，所以很多现在采用民间借贷等高利息

成本的筹资方式，这样也会加大企业陷入资金流动风险的可能性。

（2）国内研究现状

对于资金链风险成因国内学者的研究较充足，部分学者认为企业存在资金

链风险的主要原因是企业内部管理存在问题。张金昌、范瑞金（2012）等人发

现企业积压存货、过度赊款、运转失灵等这些现象的存在都会加剧其产生资金
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流转不顺畅的危害。后来随着乐视公司的倒闭，更多学者的关注点发生了转移，

将重点指向个别企业风险成因问题的研究上。除此之外，有学者后续又提出除

了企业内部管理出现问题，也存在很多企业因外部因素变化导致资金链发生风

险的现象。因此，还有一部分学者认为先要判断企业面临的外部环境，再去分

析其资金链风险的成因。侯桂玲（2019）指出，企业的资金链风险会随着国家

宏观经济、和自身所处发展阶段不同而变化，它包括动态性和复杂性的特点。

然而资金链风险内因与外因是共存的是大多数学者的共识。杨毓（2009）经过

研究认为，企业资金链风险的外因有：波动的经济周期、不完善的经济体制以

及不规范的金融机构行为；内因则是企业盲目扩张、内部管理工作混乱、制衡

机制失效、非法获利违规操作等行为。全敏（2019）也在对个体案例研究后得

出了造成企业产生资金链风险包括内因和外因的结论，内因主要是企业在采购

材料和应收账款管理工作不善；外因主要在货币、金融及产业政策调整的国家

经济和宏观政策层面上，这些原因都会对资金链的循环产生较大影响。

3、资金链风险控制研究

（1）国外研究现状

国外学者大多都从企业内部管理的角度出发针对资金链风险发生的原因提

出相应的控制措施。Bryan､Fernando 和 Tripathy（2013）通过一系列研究分析

认为企业可以以采取一系列措施控制成本为出发点，这样可以适当减少企业面

临破产窘境的机会。Gao（2015）提出了一系列措施去缓解企业资金流动困难，

这其中包括制定正确的公司战略、规范企业回款制度等。Emilio Barucci（2016）

等学者通过对投资组合规划的研究提出了企业对投资保持谨慎态度可以减少企

业当下产生资金风险可能的观点。

（2）国内研究现状

很多国内学者在国外学者研究成果的基础上对如何加强资金链风险的管理

进行了更为深刻的分析。首先，采用风险识别工具评估资金链风险以及建立有

用的预警体系对企业来说是十分重要的。这其中的研究就包括国内学者高倩和
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黄俊荣（2020）的研究，他们通过分析得出企业现金周转困难在建立风险预警

系统的情况下能够有效被预防的结论。严梦雅（2017）指出企业有必要建立健

全风险评估制度，因为对企业资金链风险的评估是防范其风险发生的一个特别

重要的环节。其次，企业应该及时采取行动控制已经被发现源头的资金链风险。

崔艳（2017）认为创新能力是影响企业在市场竞争表现的重要因素，所以企业

想要拥有安全良性的资金链就应该特别关注科研能力的提升，不断提高企业核

心竞争力，这样一来企业日常经营的资金需求量才能得到满足。耿云江，王丽

琼（2019）通过研究总结出以下几点措施：结合企业实际加强对成本的管控力

度、完善内控制度、合理控制负债规模和适时拓宽筹资渠道等。

1.3.3 识别资金链风险模型研究

1、国外研究现状

大多数国内外学者基本都会选择 ST公司来分析资金链断裂问题，而且在

进行风险识别研究时会一般会采用一些模型来进行预警，经过学者们的不断补

充和改良，相关的风险预警模型主要有以下两种类型：

（1）单变量预警模型

在这些财务预警模型中，起初比较容易获取的财务比率作为单变量模型最

主要的参考值。Fitzpatrick（1932）是最早提出使用简单的财务比率来对企业资

金链问题进行风险识别和预警的学者。另外，Scott（1981）检验了单变量预警

模型的可操作性，他是通过使用赌徒破产模型来证实的。但是单变量分析法是

一种一元判别统计分析的方法，这一方法的优点是使用简单数据易被获取，但

随之缺点也很明显，主要存在的问题是主观性较强、判定准确度不高，因此这

种方法逐渐被多变量取代。

（2）多变量预警模型

除上述单变量方法之外还有多变量预警方法。Altman（1966）是第一位提

出将多变量模型运用到财务风险预警这一研究领域的学者。他提出的 Z-score
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模型经过大量实证后在研究企业财务困境中得到了广泛的使用，这种模型因为

采取多元判别公式，所以得出的结果对财务风险预警的准确度较高。随后，因

要对非上市企业风险进行预警和识别，所以 Altman（1977）等在前人的成果上

进一步更新了 Z模型。但随着研究的推进，大量的学者发现 Z值模型在研究现

金流方面存在一定的局限性，故有学者在 Z值计分模型的基础上提出了 F值模

型，这个模型评估企业财务风险时加入了现金流变动的影响因素，使之对资金

链条风险的预警更加准确和具体，当然之后 F值模型也得到了大量学者的研究

验证。到 20 世纪后，Adair和 Hutchison（2005）对个别企业的财务风险使用风

险评级表进行了判定。

2、国内研究现状

我国众多专家和学者对企业资金链风险预警模型的研究起步较迟。余谦

（1986）是最早采取实证、定量结合的方法对资金链风险做出预警和识别的学

者，他也明确了界定清楚风险预警这一概念的重要性。随后大量学者根据他的

结论对资金链风险预警有了更深入的研究。在许多学者都支持现金流量比率是

评定公司破产有效指标这一观点的基础上，周首华等（1996）对 Z计分模进行

了改良，从而构建了 F计分模型。后来，蒋尧明等（2013）还运用 Fisher 法对

公司财务困境做出了中长期的风险识别。

1.3.4 文献述评

从国内外学者的研究可看出，对资金链和资金链风险的研究已经比较久了，

对比而言国内的研究整体起步较晚，起初国内主要是借鉴和参考国外专家的研

究成果，但是经过国内学者的努力，现在从研究成果数量和质量来看国内外研

究存在共同进步的良好趋势。根据以上的分析研究总结出几点与本文相关的结

论：

第一，结合国内外研究的成果，本文认同国内学者的观点，企业资金链有

筹集、使用和回笼这三个循环阶段，每个环节资金的有效运转都对企业长足发

展起到至关重要的作用，并且在资金需求量得不到满足时企业会产生资金危机，
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如果不能及时解决资金问题，将会导致企业面临非常危险的境地。

第二，大多国外学者主要针对某个特定企业或行业的资金链风险进行研究，

我国学者的研究相比较更加具体和微观，他们会对某个具体企业进行资金链风

险识别后提出风险控制及措施。因此本文以具体案例企业天齐锂业为切入点，

使用 Z计分模型和改进后考量现金流影响因素的 F计分模型对企业进行整体的

资金风险预警，在此基础上在资金循环的三个阶段选取适当的财务指标进行更

加具体的风险识别，通过国内外的文献总结出是内外因造成企业产生资金链风

险，本文所研究的案例企业也存在内部和外部这两层原因，下文也会按照这两

层原因展开进行分析，继而针对每个环节的风险成因提出相对应的控制措施。

第三，通过对国内外文献的阅读和研究发现，虽然国内对单一案例公司的

研究比国外深入，但是前几年金融危机的发生以及国家限购限贷政策的出台，

国内很多房地产公司出现了资金链吃紧现象甚至破产，从而房地产行业的资金

链风险问题会更多地引起学者的关注，因此，国内现有的资金链管理相关文献

也多是关于房地产行业的，对于锂电行业资金链风险的相关研究较少。锂电企

业随着国家和地方政策对其支持力度加大的同时吸引了很多投资者的目光，看

似其行业迎来发展的巨大机遇但是大多锂电企业也存在着资金周转率低、业务

单一、偿债能力较弱和筹资难的问题，这些问题都会增大锂电企业产生资金链

的风险，为更加降低因资金链风险带给企业不必要的损失，本文对天齐锂业进

行分析继而对锂电行业资金链风险相关研究做出补充。

1.4 研究内容与方法

1.4.1 研究内容

第一章：绪论。这部分先是描述研究背景和目的接下来阐明研究意义；并

对国内外资金链的相关研究文献进行整理总结和述评；最后整理出本文的研究

内容、框架及方法。

第二章：相关概念与相关理论基础。首先对资金链及其风险和特点等相关

概念进行定义；其次介绍本文使用的资金链风险管理相关理论并阐述清楚资本
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循环和周转理论、财务预警理论与风险管理理论这三个理论在本文研究中的具

体运用。

第三章：天齐锂业概况及资金链现状。开始介绍案例公司天齐锂业的基本

概况，接着总结天齐锂业资金危机爆发过程，最后对其现阶段资金链存在的问

题进行说明。

第四章：天齐锂业资金链风险识别。首先对天齐锂业资金链风险在总体上

进行识别和预警；其次分别从筹集、使用和回笼这三个阶段进行资金链风险识

别，最后在风险识别出来的基础上，进一步阐述造成天齐锂业资金链发生风险

的原因，这些原因具体可以分为内部原因和外部原因。

第五章：天齐锂业资金链风险控制措施。针对第四章天齐锂业发生资金链

风险的原因提出控制和解决措施。

第六章：结论与启示。对天齐锂业资金链风险进行分析和总结，对未来的

研究提出展望和启示，并为锂电和其他行业的资金链管控工作提供借鉴意义。

本文具体框架如图 1.1 所示:
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图 1.1 本文框架图
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1.4.2 研究方法

1、文献研究法

在通过查找和阅读以及研读关于企业资金链风险相关方面文献的基础上，

已对现有相关研究成果有了一个全方位的认识，主要是在资金链风险识别、管

理与控制等方面，这将为本文的案例分析创造良好的研究基础。

2、案例分析法

本文选取的案例研究对象是锂电行业中资金链问题较为突出的企业：天齐

锂业。在对其资金链风险问题进行识别和深入分析后，接着对形成风险的原因

进行梳理，再由此提出针对性的管控措施降低风险的发生，以期为我国锂电和

其他企业在资金链管控相关方面的工作提供借鉴和参考。
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2 相关概念与理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 资金链

学术界对资金链的概念并没有特别准确的界定，许多学者依然在马克思提

出的资本循环理论基础上对资金链的概念进行解释。资本循环理论指出资本运

动是一种包括购买、生产和销售这三个阶段的循环过程，而且这个过程必须在

不停地运动中才能够实现增值的效果。通过阅读大量的文献发现，多数学者将

资金链的概念定义为资金链运行的过程，并且与马克思资本循环理论这三个阶

段相对应，即资金的筹集、资金的使用、资金的回笼。实际上，企业在生产经

营中具体的资金链循环应该是：首先在筹资阶段，企业在利用过往经营累积的

原有资本基础上，另外结合向银行借款或者其他多种筹资方法来获取生产所需

的资金；接着到资金的使用阶段，企业将在这个环节中根据生产和投资战略，

投入大量的资金去购买材料和购置固定资产，提供生产商品的来源和研发场地，

生产出可以出售的产品是资金使用阶段完成的一种象征；最后是资金回笼阶段，

企业出售已经完成的商品获取经营销售收入以此获得资金的回收，这样一来，

企业再次来到资金链的筹资环节，开始新一轮资金循环，企业资金链就是如此

流动运行的资金循环链条。

企业资金链的良性运转可以保障其正常生产活动的顺利进行，资金链这三

个环节中有一个环节出现问题，都会强烈阻碍企业资金的正常流动，影响其业

务活动的展开，从而导致企业长足稳定运行出现困境，所以企业应该及时关注

资金链每个阶段的发展状态，不能让风险问题长期存在下去。故本文将在资金

链运行的这三个阶段基础上，来分析和识别天齐锂业资金链风险呈现出来的问

题等。
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2.1.2 资金链风险

1、资金链风险含义

资金链风险是指企业存在造成其经营活动不能正常进行、甚至会产生破产

状况的重要影响因素。通常情况下应该从狭义和广义两个方面对资金链风险进

行定义，当企业面对资金总流出高于总流入，而且业务活动不能正常开展时被

认为其可能存在狭义上的资金链风险；而广义的资金链风险是指企业在资金循

环过程中，存在各种不稳定的因素会对资金链运转造成影响进而使企业发生损

失的不确定性。而本文对资金链风险的理解是企业遭到很多不能控制因素的影

响，使得其资金在筹集、使用以及回笼的过程中循环不流畅，甚至会引发一系

列资金链断裂的一种风险。

2、资金链风险特点

为了更加准确地识别资金链风险，对企业资金问题理解得更加深入，在分

析企业资金风险形成原因的基础上对企业存在的资金困难提出针对性建议，及

时控制发生资金危机的局面，我们有必要掌握清楚资金链的基本特点，主要体

现在以下几点：

第一，动态性。动态性是资金链风险最为明显和核心的特点。因为企业处

在不断的发展中，面临外部环境还有内部变革等许多因素变化的影响，因此造

成企业发生风险的原因不是一成不变的，这就需要企业有处理偶然风险产生的

应急能力，采取科学有效的措施应对不断变化的资金风险。

第二，不确定性。企业在市场竞争中的发展除内部管理的影响外还受市场

环境、竞争对手、行业现状以及国家政策等多种因素的影响，而且企业在发展

的不同时期也存在阶段性的问题，这些因素都会使得企业资金在筹集、使用和

回笼阶段发生不确定的风险。

第三，复杂性。因为企业发展受众多经营环境和生产周期因素的影响，这

些影响因素呈现出来的关系比较难以捉摸，而且它们还能产生很多不同的组合

方式，促使准确评价其资金链存在的问题会更加困难。那当资金循环出现问题

时又会使上述这些因素发生变化，而这些因素又会反作用于资金链，导致企业
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资金流动不流畅，这种情况长期得不到解决的话会让资金陷入恶性循环的局面。

第四，可控性。纵使影响资金链风险的因素处在不断的变化和发展中且存

在非常大的不确定性和复杂性，但是企业仍然可以通过使用资金链风险预警模

型对可能发生的问题及时准确地进行识别，在此基础上，提出可控措施去降低

资金链风险发生的概率，进而减少企业不必要的损失。

2.2 资金链风险管理相关理论

2.2.1 资本循环和周转理论

很多学者在对马克思提出的资本循环理论研究的基础上，又将这个理论拓

展延伸分为了资本循环和周转理论。企业的资本循环指的是其经过一系列在购

买、生产和销售这三个环节中的业务活动促使企业实现一定的价值增值，并且

又开启下一个循环的流动过程。在购买阶段，企业根据计划和需要购买下一环

节需要的原材料和固定资产，为生产环节做好充足的准备工作。在这个循环中

占据最重要地位的生产阶段，企业根据发展规划开展一系列活动将生产资料转

化为了商品形态。在销售阶段，企业将最终的完工产品卖出，这样一来就会把

商品资本在形式上转化为货币资本，这一环节如果不能成功完成，将对下一轮

资本的循环产生巨大的影响，甚至导致资本循环出现断裂的状况。资本循环和

周转无一不在反映资金链流通的情况，所以其循环环节一一与资金筹集链、使

用链和回笼链相对应，不管是资金链的哪一个环节出现问题，都会产生对应的

风险，不及时关注和解决，那企业将会陷入资金链断裂的困境。因此，资本循

环和周转理论为本文分析资金链以及资金链风险提供了扎实的理论支持和良好

的研究思路。

2.2.2 财务预警理论

风险危机管理理论最早是由美国学者提出的，后来，日本学者经过大量研

究在前人的基础上，将该理论的应用延伸到了对经济管理层面的研究上。学者

佘廉在 20 世纪 80 年代末开创了我国研究风险预警问题的先河，他提出了企业
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财务风险预警的相关理论。此后更多学者对这一理论进行了补充和完善，并据

此表明了财务危机预警理论的概念、原理和办法，随着研究的更加深入，经过

持续补充和完备财务预警体系，现总结出了实证和规范等多种研究方法，这些

方法结合起来可以对企业风险进行更加严格的预警管理，另外，对企业进行资

金危机预警时大多采用的方法分为以下两种：

1、定性研究方法

定性研究法具体包括以下几种方法：其中，标准调查是一种专业人士经过

大量适当分析调查后形成供企业管理者使用的财务报告的方法，这种方法大多

数企业都可以采用，但是其在应用过程中又存在不能反映个别企业具体特征的

缺点；流程图分析法指的是将企业生产经营过程的关键环节标注出来，在具体

流程运营中及时重点关注这些关键点的风险，识别和判定是否在此环节中存在

影响企业发展的重大风险，随后提出相应的管理措施控制风险；企业主要采用

“三个月周期表”分析法制作日常经营所需的资金周转表，并监控资金运转的

状况；“四阶段症状”分析法指的是根据风险进程的推进将其具体分为四个不同

的阶段，这样一来企业就会根据不同阶段的问题有针对地进行分析并快速判断

出可能产生的危机，然后采取相应的防范措施降低风险发生的概率；管理评分

法是一种针对性较强的方法，该方法直接对企业管理存在的问题进行打分，但

是它在具体的应用中存在一定的局限性，因此并没有得到广泛的传播和使用。

2、定量研究方法

在对财务预警方法的对比研究后，本文决定采用定量研究方法，在第四章

将会使用 Z和 F计分模型对天齐锂业资金链风险进行整体识别，接着在此基础

上，分别在资金筹集、使用和回笼三个阶段选取适当的财务数据和指标对其风

险具体地做出判断，评估哪一环节出现的问题对企业资金危机影响最大，故此

处不再赘述定量研究方法。

2.2.3 风险管理理论

风险管理是企业完全考虑生产运营过程中的多种制约因素后采用各种科技
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手段去降低财务风险发生可能性的过程。实际上，风险管理就是企业先使用各

种工具识别出对其发展具有威胁的因素，然后采用适当的管理办法降低潜在风

险产生的机会。风险管理在企业具体应用中存在风险识别和评价、风险控制和

调整这几个不同的具体环节。具体来说，风险识别阶段的任务主要是在风险还

没有产生时，尽可能较早地找出将会发生的风险；风险评价则是便于企业更加

准确地理解当前面临的风险，这样会帮助企业更好地采取相关措施应对危机；

风险控制是针对已经识别和评价出的风险制定有效的行动计划去降低风险带来

的损失；风险调整是根据风险发展的不同阶段适时地对不同状况选择不同的管

控措施，继而加强对整体风险系统的管制。

企业拥有优良的风险管理系统可以帮助其很快地识别出可能会发生的风

险，并及时准确地让管理者制定切实有效的行动方案降低企业产生风险的概率，

同时避免一些对企业来说没必要的损失。如果企业的资金问题面临非常不利的

局面时，会对企业未来的发展产生十分严重的阻碍，而提前建立风险管理系统

就会减少资金链风险发生的可能。因此，使用风险管理理论将对本文第六章分

析资金链风险控制措施提供理论支撑。
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3 天齐锂业概况及资金链现状

3.1 天齐锂业简介

天齐锂业股份有限公司成立于 1995 年 10 月，其注册资本是 11 亿元，到了

2004 年天齐锂业将射洪锂业收购，随后在 2007 年其在公司内部进行了股份制

改革并顺利完成，后来公司更名为“四川天齐锂业股份有限公司”。在 2010 年

8 月，公司第一次在 A股进行发行并在深交所上市，到 2016 年 5 月，为加速全

球化的进程，公司决定将原有名称里的“四川”两个字除去。

天齐锂业的经营范围主要是电池级和工业级碳酸锂及其系列产品、其他化

工产品。天齐锂业是一家我国锂生产加工链条上比较有代表性的企业，在我国

甚至全球的市场表现都很优异，处于锂电行业领先地位。天齐锂业通过不断发

展和变革后，已经从最早只对锂进行加工的小企业逐渐成长为拥有行业话语权、

手握丰富锂资源、以及更加具有国际竞争力的综合性全面性的锂业集团。

3.2 天齐锂业资金链危机爆发过程

天齐锂业在 2014 年冒险收购泰利森后，从行业籍籍无名的小企业摇身一变

成为掌握话语权的大集团，市场对天齐锂业的一系列活动都做出了比较正向的

反映，比如用超出自身三倍资产的价格获得了全球最大的锂辉石矿山的决定权。

经过这一重大战略布局后，天齐锂业的股价也一路水涨船高，甚至帮助其安全

平稳度过了 2015 年惨烈的股市危机，自此，天齐锂业发展势头良好，这种不可

阻挡之势一直持续到 2017 年。

尝到了收购泰利森公司的甜头后，天齐锂业不满足于当下的产业布局，将

眼光又放在了世界上最大、最成熟和最丰富的盐湖——智利的 SQM，此举如果

成功拿下掌握阿塔卡玛盐湖开发的大佬 SQM，天齐锂业将彻彻底底成为全世界

锂行业主导者之一。这次收购和上次收购一样的是公司仍然承担着溢价收购的

压力。天齐锂业在 2018 年时踏上了对 SQM 收购的征程，在遇到重重阻碍和艰辛

的谈判后，天齐锂业完成了对 SQM25.86%的股权收购，帮助其来到 SQM 第二大
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股东的位置。

当时天齐锂业的年利润只有 20 多亿人民币，但是最终收购敲定价为 40.66

亿美元，另外天齐锂业还需要支付各种交易费用预计约 1.6 亿美元，这些费用

总计约 42.26 亿美元。那么这些钱从哪里来？天齐锂业自有资金 7亿多美元外，

其他都来源于外部贷款，最终天齐锂业举债 35 亿美元补足了巨大的收购资金缺

口，这意味着天齐锂业要背负巨额的利息，这笔费用就吞食了其绝大部分利润。

2018 年 11 月天齐锂业如期得到了 35 亿美元的贷款，但是这也意味着其要开始

偿还利息，2019 年上半年天齐锂业的财务费用大增 8.6 亿元，这导致其上半年

的净利润被吞没到只有 1.93 亿元，光是利息就压的公司喘不过气，更别提到期

需要归还的 35 亿美元的本金了。

此外，市场对天齐锂业收购 SQM 的变现并不尽如人意，其面临的困难才正

式开始。天齐锂业成功收购 SQM 后，正逢新能源政策补贴逐渐退出和锂价下跌，

至 2019 年 5 月，国内碳酸锂价格下降到含税只有 7.65 万元/吨，这都没有达到

最高点 18 万元的一半水平。随着锂价格的下跌，导致 SQM 股价跟着下降，在重

重压力下，此时天齐锂业所持有的 SQM 价值已经大幅度跳水。这样一来，市场

上的很多投资者都对天齐锂业的股票持短期悲观态度，纷纷开始质疑其收购

SQM 这一行为的合理性，同时天齐锂业的表现也显得疲软，在收购 SQM 前的天

齐锂业资产负债率为 27.7%，收购后 2018 年猛增到 73.2%，甚至后来 2019 年和

2020 年分别达到 80.88%和 82.32%，这种压力确实让天齐锂业的生产布局承受

着巨大的压力。这 35 亿美元的银团贷款在 2019、2020 年前三季度产生的利息

费用分别为 20.45 亿元、13.98 亿元。此种情况下，天齐锂业果然出现了经营

业绩不佳的局面，2020 年亏损了 18.34 亿元。在这种巨额债务的压力下，天齐

锂业进入了资金流动性不够——影响正常的生产和扩能——利润亏损——债务

压力增加的死循环。自此，天齐锂业陷入了一个阶段严重的资金困境。
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3.3 天齐锂业资金链现状

3.3.1 天齐锂业资金运转的运作机理

资金链是企业发展的脉络，资金为其源源不断补充“血液”，且组成企业正

常营运的巨大支撑和动力，资金链的循环流动状况密切影响企业的发展。一个

企业的资金链循环活动可以详细具体地区分为资金筹集、使用以及回笼这三个

过程环节，企业资金在这三个阶段中不断流转循环，这样一来形成了资金链的

往复运动。为了更加准确地对企业的资金链进行具体评价，那就有必要先清楚

这个企业资金的基本运作机理，通过对天齐锂业各个生产环节与资金流通的对

应总结出资金运转如下图所示：

图 3.1 天齐锂业内外部资金流动图

3.3.2 天齐锂业资金链面临的问题

1、流动性方面

天齐锂业 2018 年在完成对 SQM 的收购后，为弥补资金供应缺口其添加了
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35 亿美元的巨额贷款，这样产生的直接后果是其资产负债率大踏步上涨，此外

因贷款增加导致财务费用大幅上升。天齐锂业因为筹资渠道较单一，债务状况

趋紧，现阶段大部分的债务融资靠抵押和质押的银行借款解决，因为天齐锂业

的子公司、参股公司股权等作为贷款的担保已经被质押出去，导致其开启下一

轮借款的能力减弱，公司业绩表现和客户付款的能力会对其偿债能力造成很大

影响。由于天齐锂业遭受业绩下滑、资产负债率提高、财务费用急剧上升、新

冠疫情等多种错综因素的影响，天齐锂业面临的流动性压力很大。天齐锂业本

来就属于资本密集型企业，如果其偿债能力存在难以解决的问题，则天齐锂业

业务活动等方面都会受到很多不利因素的影响，同时，较高的财务费用也会引

发天齐锂业出现经营风险。

2、经营方面

受公司流动性趋紧的影响，天齐锂业面临以下经营风险：

（1）项目建设达不到预期的风险

天齐锂业如果不能通过其他多种渠道筹资解决后续的项目资金问题，那其

未完工的的建设可能会在进度调试和投产等方面不能及时完成，这样一来天齐

锂业在该类项目上的前期所有投入将面临部分损失、计提减值又或者彻底没办

法收回的风险。

（2）债务违约引出诉讼和仲裁的风险

如果天齐锂业不能按照先前签订的合同履行义务，或者就相关项目无法与

有关方达成统一意见，促成新的约定，那公司不能进行正常的生产活动，导致

最后不能按期遵照合同交付产品或者项目，这将引发天齐锂业与供应商或客户

间的诉讼和仲裁风险。

考虑到天齐锂业现金流紧张的境地，若公司无法拓宽筹资渠道解决后续的

项目建设投入，那么天齐锂业在相关项目之前的所有投入都存在损失或计提减

值的风险。
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4 天齐锂业资金链风险识别

4.1 天齐锂业资金链风险总体识别

针对天齐锂业资金链风险识别问题，首先，采用 Z计分模型和 F分数模型

两种方法相结合从整体上识别资金链风险。之后，再具体详细分析预警方法中

各项财务指标的变动，最后将选取的天齐锂业的财务数值与行业均值进行对比，

这样对其资金链整体上存在的问题把握地更加准确，而且能够基本上确定导致

资金链风险产生的影响因素，最后在分析具体原因时需使用选取的财务指标，

由此分析出来的产生资金链风险的具体原因会更加准确和详细。

4.1.1 基于 Z 计分模型的资金链风险程度识别

1、Z 计分模型简介

Z计分模型在实际研究财务风险时被广泛应用，该模型包含由财务数据产

生的多种变量，这些变量又依据权重被赋予不同的系数最终组合形成一个多元

线性公式，最后用汇总公式的总分结果来识别和判断企业是否存在财务危机，

公式如下：

Z＝1.2X1＋1.4X2＋3.3X3＋0.6X4＋0.999X5

在上述模型中，各变量 X分别代表以下几项指标：

X1＝营运资本÷资产总额

X2＝留存收益÷资产总额

X3＝息税前利润÷资产总额

X4＝普通股和优先股市价总额÷负债总额

X5＝销售收入÷资产总额

Z分数模型中的各个系数都是从各种指标中选取比较重要或具有代表性的

数值进行度量。遵照这一模型通过一系列计算出的 Z数值越小，企业破产概率

越大，反之，Z 值越大，企业破产概率就会越小。通过计算出来的数值大小以

及识别和预警效果都会受到预测期长短的影响，比如预测期越长，其预测值越
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低，反之同理。众多研究使用者运用 Z计分模型时发现其更能体现出资产的使

用能力和整体的企业经营运行状况，通过大量的研究发现这一模型的不足之处

在于 Z分数模型起初的运用仅仅以美国的破产法为参照，且多数的研究案例企

业都是来自美国，研究结论缺乏普适性，最重要的是该模型也忽略了本文需要

重点关注的现金流这一关键因素，只能从较高层面判别企业是否处在一个较危

险的财务危机区间，不能具体考量资金链环节的风险。

本文选取天齐锂业 2016 年到 2020 年财务报表数据，计算出 Z、F值。计算

所用相关报表数据如表 4.1 所示。

表 4.1 F 值和 Z 值 2016-2020 年财务数据汇总表 单位：万元

年份 2016 2017 2018 2019 2020

营运资本 94,536 533,540 -51,911 -1,589,351 -2,395,816

期末资产总额 1,120,593 1,783,986 4,463,393 4,659,685 4,203,556

留存收益 175,531 372,135 569,305 -49,588 -232,964

息税前利润 224,554 357,864 404,885 -243,479 76,597

市值 3,226,900 6,076,863 3,348,499 4,457,886 5,800,569

期末负债总额 541,141 720,488 3,269,670 3,768,741 3,460,304

销售收入 390,456 546,985 624,442 484,062 323,945

净利润 178,656 261,163 280,434 -548,233 -112,738

折旧 19,992 23,447 26,088 33,225 34,280

利息 6,775 9,486 35,248 203,646 181,303

期初资产总额 751,633 1,120,593 1,783,986 4,463,393 4,659,685

期初负债总额 344,422 541,141 720,488 3,269,670 3,768,741

平均总资产 936,113 1,452,290 3,123,689 4,561,539 4,431,621

平均总负债 442,781 630,815 1,995,079 3,519,205 3,614,522

资料来源：天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据

根据上述数据计算出 Z值如表 4.2 所示。
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表 4.2 天齐锂业 2016-2020 年 Z 值计算结果汇总表

资料来源：由表 4.1 通过计算整理所得

2、预警结果分析

根据图 4.1 天齐锂业的 Z值变化趋势来看，仅从天齐锂业 2016-2020 年间

的 Z值来看。天齐锂业 Z值从 2018 年开始连续三年低于 1.81 临界值，显示出

一定的资金链风险。从数据变动趋势上看，从 2016 年到 2017 年，天齐锂业 Z

值有上升趋势，但是紧接着在 2018 年 Z 值变动比较剧烈，有较大程度的回落，

这也说明其 2018 年资金链风险在急剧增加。为了解总体评分变动的具体原因，

接着对 Z值各项指标进行展开分析，我们可以看出其中 X4的计算结果变化最明

显，出现了下滑状态。X4主要包含的计算数据是普通股市价和负债的总计。观

察报表数据可知，2018 年负债总额增加约 354%，同时发现普通股市价总额也出

现了约 45%的下跌，故 X4出现了最为明显的下降。

图 4.1 天齐锂业 2016-2020 年 Z 值变化趋势

年份 2016 2017 2018 2019 2020

X1 0.08 0.30 -0.01 -0.34 -0.57

X2 0.16 0.21 0.13 -0.01 -0.06

X3 0.206 0.20 0.09 -0.05 0.02

X4 5.96 8.43 1.02 1.18 1.68

X5 0.35 0.31 0.14 0.10 0.08

Z 值 4.91 6.68 1.22 0.22 0.38
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根据以上分析可知，Z计分模型识别出了从 2016 年到 2017 年间，公司资

金链风险在持续减小，但 2018 年天齐锂业资金链风险显著増加。更详细的分析，

将在下面结合具体的财务数据和指标分阶段做出评价。

3、风险评价

2018 年天齐锂业 Z值为 1.21。对照表 4.3 关于风险程度的划分标准，判定

出 2016-2020 年天齐锂业在 2018 年开始进入危机型财务状况区间。这种情况应

当引起企业管理者的高度重视，采取控制措施降低风险。Z 计分模型原有风险

区间划分如表 4.3 所示：

表 4.3 Z 值结果区间划分表

Z值所处区间 （-∞，1.810] （1.810,2.675] （2.675, +∞]

区间名称 危机型区间 风险型区间 稳健型区间

资料来源：查阅文献整理所得

4.1.2 基于 F 计分模型的资金链风险程度识别

1、F 计分模型简介

在上文分析也指出了由于 Z计分模型对现金流相关影响因素的忽视，使用

它研究资金链有一些局限性。所以，我国周首华和杨济华等学者在 Z模型的基

础上拓展并补充了新的 F分数模型。该模型最明显的特点是，加入了现金流量

这一对企业运营影响较大的变量，这是判断企业是否面临破产的关键因素，其

次现阶段使用 F计分模型的研究样本数量更大，领域也更加广泛，最后 F模型

更新了对企业进行现代化的期待和要求标准，公式如下：

F＝-0.1774＋1.1091X1＋0.1074X2＋1.9271X3＋0.0302X4＋0.4961X5

在上述模型中，各变量 X分别代表以下几项指标：

X1＝（期末流动资产－期末流动负债）÷期末总资产
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X2＝期末留存收益÷期末总资产

X3＝（税后纯收益＋折旧）÷平均总负债

X4＝期末股东权益的市场价值÷期末总负债

X5＝（税后纯收益＋利息＋折旧）÷平均总资产

其中，X1、X2 和 X4 分别与 Z 模型指代的意义一一对应。X3 体现企业因经

营业务产生的现金在还债时的能力，X5体现企业总资产的创现能力，其中利息

是利息费用减去利息收入的结果，影响资金流出，折旧虽是非付现成本不直接

产生现金项目，但是其增加成本导致企业利润总额减少从而所得税降低，间接

影响资金流入。

根据上述数据计算出 F值如表 4.4 所示:

表 4.4 天齐锂业 2016-2020 年 F 值计算结果汇总表

资料来源：由表 4.1 通过计算整理所得

2、预警结果分析

从 F值规定的划分标准来看，其大于 0.0274 这个数值时，说明此时企业的

运营状态良好。从表 4.4 可知，在 2016-2020 年天齐锂业 F值从 2018 年起出现

了大幅下降，尤其到了 2019 年和 2020 年 F 值不仅小于 0.0274，甚至降为负数，

从 F值的结果看，从 2018 年起天齐锂业的公司运行出现了较大的问题，资金链

风险急剧加大。根据以上计算结果，天齐锂业 F值变动趋势对比如图 4.2 所示。

根据图 4.2，从 2016 年到 2017 年天齐锂业的 F值有增加趋势，但是在 2018

年份 2016 2017 2018 2019 2020

X1 0.08 0.30 -0.01 -0.34 -0.57

X2 0.16 0.21 0.13 -0.01 -0.06

X3 0.45 0.45 0.15 -0.15 -0.02

X4 5.96 8.43 1.02 1.18 1.68

X5 0.22 0.20 0.11 -0.07 0.02

F 值 1.09 1.40 0.20 -0.84 -0.80
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年，天齐锂业 F 值下降了 85.71%，说明 2018 年，天齐锂业资金链风险急剧增

加。

图 4.2 天齐锂业 2016-2020 年 F 值变化趋势

为分析 2018 年 F 值减小的原因，本文将从组成其中的多项指标入手。由计

算结果可看出，F值的变化主要源于 X4的减小，2018 年负债总额大幅上升，导

致 X4呈现出来的数值下降。另外，X3 的下降幅度也较为明显，X3主要由净利

润和折旧总和的变动以及平均负债总额的变动引起，其中 2018 年平均负债总额

上升约 216.27%，除此之外到了 2019 年其净利润降为负数，在两者共同的作用

变化下 F值发生了大幅度的减小。

综上，F 值的计算结果也证实了天齐锂业资金链风险大幅增加，同负债总

额大幅上升和利润大幅下降有关。但是 F值的临界值只能够判断出企业是否有

资金链断裂的风险，其中导致发生这种状况的具体原因，还需要使用相应的财

务分析指标更进一步详细地做出分析。

3、风险评价

依据 F值的规定标准，其数字小于 0.0274 时，说明公司的经营已经受到阻

碍。如果将风险程度在之前的基础上进行细分，可以分成如表 4.5 呈现出的这

几个新区间，对照这种标准划分的话，2016-2020 年间天齐锂业在 2018 年 F 值

的计算结果是 0.2，这说明在这年其资金链风险已经来到了危险区间的程度，

2019 和 2020 年 F 值继续大幅度降低直至负数，风险程度又更进一步到了破产

区间，表明相关管理者这时应当高度关注资金链的运营，并快速准确地采取控
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制风险的方法降低资金危险程度。

表 4.5 F 值结果区间划分表

F 值所处

区间

（-∞，

0.0274]

（0.0274,

0.194]

（0.194,

0.3606]

（0.3606,

0.5272]

（0.5272,

+∞]

区间名称 破产区间 破产边缘区间 危险区间 谨慎区间 安全区间

资料来源：查阅文献整理所得

4.1.3 预警模型识别和评价总结

使用 Z 和 F 这两种资金链预警模型，基本可以判定出，2016-2020 年间天

齐锂业在 2018 年资金链风险显著增加。对 Z和 F数值变动影响最大的是天齐锂

业 2018 年负债总额大幅度上升，以及因银行贷款数额上涨推动利息支出较之前

大幅增加，最终驱使企业利润下降。综上，天齐锂业资金链风险进入了危险区

间，应当引起经营者和管理者的高度重视，并采取有效的风险防控措施缓解资

金链风险，但是使用这两种模型只能从整体上判断企业是否处在一个危险的区

间，具体是哪个环节的原因导致其陷入资金危机还需要更进一步的分析。

4.2 资金筹集阶段的风险识别

使用 Z和 F这两种资金链预警模型计算出的结果只是能为判断企业整体的

风险程度提供参考，资金链上的具体问题还需要结合许多相关的财务指标进行

判别。天齐锂业在过去的这几年中，主要的筹资方法是向银行借款、发行长短

期债券等。因此，在本部分将分别对天齐锂业的筹资结构、筹资成本、负债结

构、现金流量等方面进行分析，更进一步明确天齐锂业资金链风险情况。

4.2.1 筹资结构分析

1、从偿债能力角度分析
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从表 4.6 可知, 在 2016-2020 年这个阶段中，2018 年以前在产业链完善阶

段，天齐锂业资产负债率始终维持在 50%以下，并且低于行业均值，说明其偿

债能力没有太大风险。但 2018 年公司的资产负债率大幅度攀升突破了 50%，高

达 73%，而且接下来连续三年都呈增长态势并远高于行业均值，原因在于并购

SQM 所需的资金体量超出了公司当时能够承受的能力范围，因此天齐锂业通过

举债补充资金不足，负债总额较之前增加近 360%，导致其资金链风险急速增加。

如果抛开对评价偿债能力结果影响不大的无息负债这一因素可以发现，天齐锂

业的经营资金来源依赖债务的程度在加深，2018 年的负债规模甚至比去年扩大

了一倍多，能说明企业面临较大的资金需求压力。

从上面分析可得出，与行业资产负债水平的平稳趋势不同，天齐锂业自

2018 年后资金链风险呈现急剧上升趋势，因此，从资本结构的视角来看，天齐

锂业资金链风险较高，融资比较激进，偿债压力较大，需要根据变化及时调整

资本结构。

表 4.6 天齐锂业 2016-2020 年偿债能力变动表

年份 2016 2017 2018 2019 2020

资产负债率（%） 48.29 40.39 73.26 80.88 82.32

行业均值 （%） 58.23 57.01 58.53 59.37 56.39

资料来源：由天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据计算所得、国泰安数据库

2、债权筹资分析

对企业的日常经营来说，一般的资金来源都是向银行借款、发行中长期债

券以及民间借贷等商业借款，这些都是属于债权筹资的范畴，下面将分别从长

短期债务占比以及债务结构这三个方面进行分析。

（1）短期债务占比分析

从表 4.7 天齐锂业 2016-2020 年的短期债务中可以看出，短期借款、应付

账款和一年内到期的非流动负债数额占整个短期债务的比重较大。其中 2019
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年一年内到期的非流动负债出现大额度上涨的原因是前一个报告期部分新增的

长期负债在本报告期转化为了短期负债，说明 2018 年天齐锂业的筹资压力很

大，将资金风险传递到了 2019 年。

表 4.7 天齐锂业 2016-2020 年短期债务占比表 单位：万元

短期

借款

应付

票据

应付

账款

应交

税费

其他

应付款

一年内到

期的非流

动负债

流动负

债合计

2016

数值 136,369 7,281 22,620 33,348 8,655 14,380 296,878

占比 45.93% 2.45% 7.62% 11.23% 2.92% 4.84% 100%

2017
数值 84,160 10,776 56,611 39,792 7,054 22,668 252,974

占比 33.27% 4.26% 22.38% 15.73% 2.79% 8.96% 100%

2018

数值 193,821 23,059 89,799 39,640 4,069 66,294 438,725

占比 44.18% 5.26% 20.47% 9.04% 0.93% 15.11% 100%

2019

数值 319,099 57,284 119,879 54,913 2,471
1,640,31

7

2,233,6

54

占比 14.29% 2.56% 5.37% 2.46% 0.11% 73.44% 100%

2020

数值 273,678 20,560 81,785 24,707 69,269
2,095,75

2

2,681,2

54

占比 10.21% 0.77% 3.05% 0.92% 2.58% 78.16% 100%

资料来源：由天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据计算所得

（2）长期债务占比分析

从表 4.8 来看，天齐锂业 2016-2020 年的长期负债中，长期借款和应付债

券占据重要地位，说明天齐锂业的筹资途径较窄，债券和银行借款占据长期债

务的大部分。
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表 4.8 天齐锂业 2016-2020 年长期债务占比表 单位：万元

资料来源：由天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据计算所得

（3）债务结构分析

按常理来说，对企业进行债务结构的分析可以看出，其面对的还款期限的

压力，并结合数据判断债务结构是否合理，以此对企业长短期债务结构的规划

提供依据。

表 4.9 天齐锂业 2016-2020 年债务结构表 单位：万元

资料来源：由天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据计算所得

长期借款 应付债券
递延所得

税负债

预计非流

动负债

非流动负债

合计

2016

数值 133,586 59,831 27,846 17,577 244,263

占比（%） 54.69 24.49 11.40 7.20 100

2017

数值 143,335 252,675 54,491 12,669 467,515

占比（%） 30.66 54.05 11.66 2.71 100

2018

数值 2,532,606 232,751 37,972 19,589 2,830,946

占比（%） 89.46 8.22 1.34 0.69 100

2019

数值 1,225,471 207,131 55,515 32,694 1,535,086

占比（%） 79.83 13.49 3.62 2.13 100

2020

数值 438,609 194,328 94,401 40,862 779,050

占比（%） 56.30 24.94 12.12 5.25 100

年份 2016 2017 2018 2019 2020

短期债务 296,878 252,974 438,725 2,233,654 2,681,254

长期债务 244,263 467,515 2,830,946 1,535,086 779,050

合计 541,141 720,488 3,269,670 3,768,741 3,460,304

短期债务占比 54.86% 35.11% 13.42% 59.27% 77.49%
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表 4.9 反映的是天齐锂业 2016-2020 年债务结构，从表中的数据可知，天

齐锂业中短期债务的压力比较大，较大的短期债务压力会增加企业产生资金链

风险发生的可能。而且天齐锂业 2019 年和 2020 年短期债务占比中，一年内到

期的非流动负债占比出现升高的现象，这说明天齐锂业应当调整企业发展规划，

让长期债务筹资的速度慢下来，相应地减小到期转为短期债务的规模和压力。

3、股权筹资分析

大多企业在发展中都存在融资难的问题,因此在 2014 年国家监管部门为解

决这一难题将上市公司的再融资审批标准进行了降低后,天齐锂业也正值资金

需求量较大的时期,随后在 2014、2017 和 2020 年都及时稳稳抓住良机进行了股

票增发。表 4.10 就是天齐锂业自 2014-2020 年这几年间成功进行的三次股权再

筹资概况,经过这三次股权筹资其累计筹集资金达到 75.33 亿元，天齐锂业通过

这几次融资都在一定程度上缓解了不同时期资金流动性危机。此外，可以看出

2019 年天齐锂业发行的股数较多，因其在收购 SQM 之后背负了巨大的债务,此

次筹资也是为了偿还部分并购贷款。但是，天齐锂业股权融资方法仍有很多可

选择的空间,比如说尝试发行 H股、定向增发等方式，都能缓解企业债务危机和

增强资金流动性。

表 4.10 天齐锂业 2014-2020 年股权筹资表

资料来源：由天齐锂业 2014-2020 年财务报表数据计算所得

4.2.2 筹资成本分析

汇总 2016－2020 年天齐锂业的筹资成本数据如表 4.11 所示，从表中可以

面值

（/股）

发行价

（/股）

发行股数

（万股）

筹集资金

（万元）

股本总数

（万股）

2014 年 1 元 28 元 11176 302437 25876

2017 年 1 元 11.06 14770 160311 114351

2019 年 1 元 8.75 114199 290506 147710
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看出，2016 到 2020 年天齐锂业的利息总额不断攀升，尤其是 2019 年和 2020

年上升幅度较大，平均利率整体呈现上升状态。天齐锂业年报显示，2017、2018

年其发行的债券数量比较大。2017 年，天齐锂业以较低的利率筹集到了大量资

金，这样大程度有效降低了当年的筹资成本。但是，2018 年天齐锂业开展了大

规模收购活动，因其背负高昂债务，资金流动性较差，面对巨大的资金压力，

天齐锂业不得不进行筹资，之后公司在筹资利率较高的情况下开始寻求发行债

券，这样一来融资成本就会提高。如果把天齐锂业 2018 年和 2017 年发行的债

券比较就能发现，2018 年其新发行债券的利率明显出现上升，这一轮债券的发

行使得融资成本再度升到一个高度。通过分析得出，2018 年对于 SQM 的收购活

动导致管理者只能接受较高的筹资成本，不断增加的筹资成本也会増加资金链

风险。

表 4.11 天齐锂业 2016－2020 年筹资成本数据表 单位：万元

资料来源：天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据

4.2.3 筹资活动现金流量分析

根据天齐锂业年报数据，2016－2020 年筹资活动产生的现金流量具体数据

如表 4.12 所示。2016-2018 年天齐锂业筹资活动产生的现金流量数据呈现上升

趋势，2019 年开始下降，甚至 2020 年降为负数。其中，2018 年为配合收购 SQM

的规划，天齐锂业的筹资策略显得十分激进，特别是其 2018 年筹资规模是上一

年的十倍左右。这表明 2018 年开始天齐锂业的筹资速度加快，一方面显示出企

业的投资决策比较激进，对资金的需求量比较旺盛，另一方面，筹资规模的快

速增长会加大企业的偿债压力。此外，2020 年由于面临偿还债务的需要，天齐

锂业支付的现金大幅增加，其筹资活动产生的现金数出现负值的情况。可见天

年份 2016 2017 2018 2019 2020

利息总额 6,775 9,486 35,248 203,646 181,303

平均利率（%） 1.75 2.99 5.27 4.83 5.30
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齐锂业从 2016 年以来资金需求持续增加，到了 2018 年筹资数量达到一个小高

峰，之后其筹资现金流入下降，企业这时着手偿还债务。

表 4.12 天齐锂业 2016－2020 年筹资活动产生的现金流量表 单位：万元

资料来源：天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据

4.3 资金使用阶段的风险识别

本文主要从盈利能力、经营活动和投资活动现金流这三个方面识别资金在

使用阶段的风险。

4.3.1 从盈利能力看资金使用风险

如果企业要保持高质量可持续的发展，就必须具备良好的盈利能力，这样

就会让企业的自我资金变得比较充足。自我造血的能力较强使得企业可以应对

发生的各种意外情况，企业的资金链处在一个良好的循环上，将对其新一轮经

营活动和投资活动的展开有利。企业盈利状况较好的话，就有源源不断的资金

及时补充缺口，帮助其维持长久稳定的运营，不断寻求新的利润增长点。因此，

分析企业盈利能力对于识别资金链风险非常重要，本文选取销售毛利率等主要

指标去体现天齐锂业的盈利状况，公司 2016－2020 年盈利能力的相关数据如表

4.13 所示。

从表 4.13 可知，2018 年以后受锂价格下跌和新能源补贴政策退坡的影响，

天齐锂业盈利指标数值的变化同行业均值一致，有下降趋势，但行业整体波动

较小。我们可以看出，2018 年以前天齐锂业发展强劲，各项指标远高于行业水

平，但是 2019 年后某些指标降为负值，大幅度跳水已经超出行业表现。如果盈

年份 2016 2017 2018 2019 2020

筹资活动现金流入 352,751 576,921 2,729,959 965,340 429,748

筹资活动现金流出 241,375 350,526 375,629 562,388 781,971

筹资活动产生的现金流量 111,376 226,395 2,354,331 402,952 -352,223
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利能力各种指标稳定的话，企业的资金链也会趋于稳定，这也将降低企业的资

金链风险。但是从天齐锂业 2016－2020 年的各种数据指标结果来看其盈利表现

不稳定，特别是从 2019 年起好多指标下降为负数，表示盈利能力存在减弱的迹

象。这说明了这个阶段天齐锂业的经营活动处在不利的状况，这也导致天齐锂

业的资金链存在较大风险。

表 4.13 天齐锂业 2016－2020 年盈利能力指标变动表

资料来源：由天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据计算所得、国泰安数据库

4.3.2 经营活动现金流量分析

经营风险一般指企业在日常的经营生产活动中，将会面对各种不确定因素

的影响，使得获取利益的能力不稳定，从而导致企业承受着发生损失的可能性，

从经营活动现金流量数据的变化可判断出这种风险是否存在。由表 4.14 可知，

2016－2020 年间，天齐锂业经营活动产生的现金净流量净额从 2018 年开始下

降，数值发生这种变化最主要的原因是销售商品、提供劳务收到的现金量呈现

下降趋势，尤其是 2020 年下降了大约两亿，这说明天齐锂业正常的经营活动出

年份 2016 2017 2018 2019 2020

销售毛利率（%） 71.25 70.14 67.60 56.56 41.49

行业均值（%） 7.82 9.09 8.51 7.67 7.64

销售净利率（%） 45.76 47.74 44.91 -113.26 -34.80

行业均值（%） 1.16 2.56 0.93 0.12 1.85

营业利润率（%） 56.77 62.63 57.42 -93.75 -31.56

行业均值（%） 1.28 3.34 1.77 0.86 2.47

总资产净利率（%） 19.08 17.98 8.98 -12.02 -2.54

行业均值（%） 1.14 2.70 0.98 0.13 2.12

成本费用利润率（%） 144.33 169.06 116.59 -96.93 -28.66

行业均值（%） 108.49 109.99 109.30 108.30 108.27
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现了波动，企业相关业务的开展出现了问题，存在着较大的经营风险，这种情

况下，如果企业自我补充资金的能力不够，从外部获取资金的局面也没有打开，

那么天齐锂业的资金链就会趋于危险状态。

表 4.14 天齐锂业 2016－2020 年经营活动现金流量表 单位：万元

资料来源：天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据

4.3.3 投资活动现金流量分析

从天齐锂业 2016－2020 年这五年投资活动产生的现金流数据状况来看，其

投资活动产生的现金流量净额均是负数，2018 年的净额负值甚至达到了 312 亿

元，说明这几年投资活动创造的现金流出大于流入。投资活动的流出数额较大，

表明天齐锂业从 2016 年到 2020 年处在加速扩充阶段，其投资规模在逐渐扩大。

公司 2016 年购建固定资产等项目的数据显示是 2.6 亿元，但到了 2017 年这项

金额急速上升为 15.6 亿元，并且之后的几年此数额都在上升，到了 2020 年才

出现下降趋势。通过研究发现，天齐锂业想要增强自身在市场中的竞争能力，

产业链中占据更加主动的地位，所以其在不断地进行产能扩张活动，这也表现

在持续增加的固定资产和在建工程的投资上，另外，天齐锂业为提高有关市场

的占有率，扩大产业范围和维度，还加大了对产品的研发投入，这些投资计划

会导致企业投资活动的现金流出变大，对天齐锂业资金的正常循环产生非常大

的压力。

4.4 资金回笼阶段的风险识别

资金回笼阶段的风险主要体现在存货严重堆积，不能有效转化为资金资本

年份 2016 2017 2018 2019 2020

经营活动现金流入 341,728 578,525 741,418 612,229 374,772

经营活动现金流出 164,091 269,063 379,420 376,736 305,128

经营活动产生的现金流量净额 177,637 309,462 361,998 235,493 69,643
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以及回款速度慢，导致坏账率提升，发生这些现象会让企业的资金回收产生困

难。本文将通过对营运能力有关财务指标的分析来判断天齐锂业在资金回笼阶

段是否存在风险。

4.4.1 从营运能力看资金回笼风险

存货周转率一般用来体现一个企业商品的流转速度，这个指标可以呈现出

企业存货的周转是否符合正常的经营需求。从表 4.15 可以得知，天齐锂业

2016-2020 年存货周转率始终低于行业均值，此外，自 2019 年以来，其存货周

转率有一个下降的态势，到了 2020 年这个比率达到了这几年的最低点。这主要

是因为天齐锂业处于产能扩张阶段，这阶段其出货量增加，从而导致天齐锂业

的存货项目增多，而这些存货因为外部环境和内部决策的影响没能按期被出售

变现，那么这就会阻碍企业资金的回笼效果。

表 4.15 天齐锂业 2016－2020 年营运能力指标变动表

年份 2016 2017 2018 2019 2020

存货周转率(次) 2.58 3.45 3.90 2.85 2.14

行业均值(次) 6.00 5.65 5.95 6.10 6.27

应收账款周转率(次) 32.36 20.52 13.84 10.41 11.09

行业均值(次) 19.68 20.09 23.18 23.74 23.24

资料来源：由天齐锂业 2016-2020 年财务报表数据计算所得、国泰安数据库

应收账款周转率一般用来体现一个企业应收账款的流转速度，这个指标用

来判断企业应收账款管理工作的完善程度。天齐锂业销售商品款项是其资金回

笼的主要来源，我们通过应收账款周转率也可识别出其资金的回流速度。由表

4.15 中的数据能够看出，2016－2020 年间天齐锂业的应收账款周转率自 2018

年开始低于行业均值，并且是逐渐降低的，在 2019 年降至 10。随着周转率的

下降，天齐锂业资金的回收周期也会延长，同时资金链运转产生困难，企业现

金流的状态不佳，资金的回笼效果会变得不利于企业发展，进一步导致资金链
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风险发生的概率加大。

在对天齐锂业资金链的筹集、使用和回笼阶段的详细分析之后，我们发现

2018 年以后其各项数据和指标的表现都有所下降，主要是因为天齐锂业 2018

年对 SQM 进行了收购，公司因这一并购行为本来就背负着巨大的偿债压力，再

加上锂价格下跌导致其盈利水平受到重创，2019 年和 2020 年净利润跌入负值

大幅度下滑，企业自身的“造血”功能减弱，促使企业面临债务到期和经营业

绩欠佳的双重压力，而且筹资结果并不理想，出现了资金需求大于供给、资金

链循环严重不通畅的情况，也让天齐锂业陷入了比较严重的资金危机，承受较

大的资金链风险，资金流动性的减弱也让其面临项目建设达不到预期和债务违

约引出诉讼及仲裁等重大经营风险。

4.5 天齐锂业资金链风险成因分析

资金是企业的血液，贯穿企业发展始终，资金链的有效运转对企业发展的

每一步都具有至关重要的作用。但是在资金链的三个循环环节中每一个阶段的

资金流转都会一定程度上受到企业外部和内部环境的影响，一旦他们发生对企

业不利的变化，企业资金链的正常循环都会被严重影响到，继而引发企业资金

链风险的可能性就会加大。因此，企业应该在资金链风险识别的基础上判断出

企业资金问题产生的关键环节，并更进一步对其风险产生的原因进行具体分析，

及时采取相应有效的风险控制措施去减少不利因素对企业的影响，维持企业高

效平稳地运行。

本文在对天齐锂业资金链风险进行识别和预警后，发现评价其资金风险的

产生原因要从内部和外部两个角度进行。如依据对风险的影响程度区分的话，

外因是指一些企业自身不能控制的、由外部环境变化所导致的原因，而内因则

是指由企业自身经营或管理不善所导致的情况。

4.5.1 资金链风险外部成因

1、高度依赖国家宏观政策
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锂行业作为新能源行业的一个新兴产业，其对政策的变化反映非常敏捷，

所以国家政策的调控很容易影响其发展。如果锂电企业不能有效地抵御因政策

变化而引起的对企业有威胁的风险，则会导致企业自身的发展趋势与国家政策

的初衷不相符，这将不利于企业高质量可持续发展，这样的话给企业带来严重

的资金链相关风险的机会也会更明显。天齐锂业对政策补贴和税收优惠的依赖

较大，在 2016 年之前其效益表现是比较良好的，从那几年的报表数据可以看出，

各项财务指标及数据表现也较为正常，但之后随着新能源企业发展趋于稳定，

国家政策的支持力度开始减弱，补贴金额逐渐减少、门槛逐渐提高，补贴政策

面临退坡甚至彻底退出的局面。在这样不利因素的影响下，天齐锂业的盈利能

力受到了打击，利润也出现了下降的局面，2019 年和 2020 年公司受到了重创

和某些动力电池公司那样盈利变成了负值，随之应收账款也在增加，且回款速

度变慢，资金周转失灵，从而诱发了企业较大的资金链风险。

近年，锂电行业在国家政策以及市场良好表现的吸引下，好多企业都想从

中分一杯羹大量涌进这个行业，导致锂电行业企业数量增长过快，产能扩张过

猛，市场迅速出现饱和状态，这样一来，国家逐渐提高了享受补贴政策企业的

门槛，让某些对政策依赖大的锂电企业措手不及，立马面临融资难的困境。这

种问题对于强烈依赖银行贷款的天齐锂业来说，让其筹措资金也变得十分困难，

尤其是在天齐锂业资金需求量还在继续增长的状况下，国家宏观和货币政策的

变化调整很容易引发其发生资金链风险。

2、锂价格波动较大

市场的供需匹配程度会对企业产品的销售产生影响，当然锂电企业也不例

外。当锂电行业的有关产品的供求关系出现变化时，锂材料的价格也会给出相

应的反应，产生一定的波动，这样企业的资金回流速度也会被影响到。具体来

说，当锂电材料的供给量大于需求量时，市场上的锂电相关材料的库存就会增

加以及出现结构性产能过剩等的现象，继而导致锂电材料销售情况不好，锂材

料的价格也会下降，锂企业就无法按照计划回笼资金，最后使企业资金链的循

环运转变得不正常，这种情况继续严重下去的话最终会让企业资金链完全断裂。

天齐锂业的主要收入来源就是来自锂材料，锂价格的波动对其营业收入的影响
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实在是非常巨大，2019-2020 年天齐锂业产生巨大资金困境的原因除了企业做

出超出当时经济体量的收购决策外，另一重要的原因就是锂价格出现了大幅下

滑，2019 年 5 月，国内碳酸锂价格下降到含税只有 7.65 万元/吨，这都没有达

到最高点 18 万元的一半水平，锂价格这一波动强烈影响其盈利能力，导致天齐

锂业的资金回笼出现了严重的问题。因为市场和锂价格的表现存在周期性的波

动，天齐锂业想要避免资金链风险再次发生就得吸取这次产生资金问题的教训，

降低因锂价格波动而影响企业正常经营的程度。

4.5.2 资金链风险内部成因

1、筹资渠道较单一

企业的筹资方式和渠道类型很多，但是企业应该尽可能以最低的代价换取

最大的融资效果，为企业带来最大的经济效益。目前，在市场环境和政策的影

响下大多锂电企业还是面临融资难度大以及形式和渠道不够多样化的问题。他

们仍然采用向银行借款、股东出资和发行短期、长期债券等相比较陈旧和保守

的方式，而不是像国外那样采用私募、风险投资、以及碳金融等最新的筹资方

法，这些方法在国内相关锂电企业中的应用还是比较不常见的。目前，国内锂

电企业还是采用传统的债务筹资方式进行融资，尤其是银行贷款占较大的比例。

但就是在这种情况下部分锂电企业因为其本身投资项目的风险高，导致在银行

中的信用评价等级也低，况且自身的资产也不足以进行抵押，这样一来就比较

难达到银行最基本的贷款条件，进而企业会出现贷款难的困难局面。此外，国

内很多锂电企业因为市场机制不成熟，新型融资方式的不确定性大而不敢尝试。

就天齐锂业而言，尽管其在积极地拓宽筹资渠道，发行了一定的债券和股票，

但相应地企业的筹资成本也有所上升，从债权结构来看，天齐锂业短期借款和

长期借款的占比依旧很大，这说明其当前资金最主要的来源还是银行信用贷款，

企业对金融租赁等筹资工具的利用和新型融资方式的采用还是很少，所以天齐

锂业筹资渠道窄在产生资金链风险的原因中很突出。

2、投资决策能力较弱
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企业内部发展中管理者依据外部环境以及自身运营做出的投资决策特别重

要，甚至决定公司未来的走向。管理者要有挖掘好投资项目的能力，这种投资

项目必须适合当前企业的发展体量且长远来说不会影响锂电企业资金的流动

性，同时让企业的经营活动焕发生机，使企业获得高回报和高增值。相反，若

企业管理和经营者的投资决策能力比较弱，他们没有办法提前准确估量投资项

目带来的经济流入或流出，就会影响其作出投资决策的判断，若决策失误就会

只导致企业资金产生流出的现象，情况继续恶化，则很可能让企业收不回投资

成本且损失巨额资金，甚至还会面临破产。天齐锂业在 2016-2020 年就陷入了

投资决策过激的漩涡中，从资本结构的变化来看，企业 2018 年以后的资产负债

率大幅攀升，2020 年甚至达到了 82.32%，远高于行业平均水平，其融资激进。

从投资活动现金流来看，企业 2016-2020 年的净额一直处于负值，2018 年的净

额负值高达 312 亿，其投资流出额较大，扩张速度过快。更进一步分析发现，

天齐锂业自2018年开始资金链的运转循环出现恶化，这主要与其经营者在2018

年所作出的关于收购 SQM 的决策有关，当时的经营者没有根据企业实际的发展

规模，科学地制定相关投资计划，比较激进地做出了收购策略。所以，在分析

天齐锂业资金链风险成因时，应当把管理者的投资决策能力考虑进去，因为其

会影响天齐锂业资金链的正常循环。

3、资金使用效率低下

资金能够被快速有效地利用，充分发挥其作用对企业的发展来说尤为重要，

而且资金链的良好循环也和资金的使用效率有关。如果一个企业的投资决策是

合理的，那么这个企业的闲置资金相对会较少，资金的使用效率相应也较高，

这样的话会保障企业的资金一直保值、增值以及运营良好。反之，企业对大量

闲置资金的利用程度不够，甚至有资金被任意挪用和占用，这样就会使企业资

金的使用效率较低，进而企业的资金成本高以及企业自身资金供给不足的问题

就会高频发生。通过上文的分析得知，天齐锂业 2016-2020 年存货周转率始终

低于行业均值，而且，自 2019 年以来，其存货周转率有一个下降的态势，到了

2020 年这个比率达到了这几年的最低点。此外，天齐锂业的应收账款周转率在

2016-2020 年呈现下降趋势，甚至在 2018 年后产生数值低于行业水平的不利局
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面，这说明这一阶段天齐锂业的资金使用效果不良，因为其产能过剩导致大量

的存货堆积和应收账款管理不尽人意，对企业资金的回笼产生不好的影响。
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5 天齐锂业资金链风险控制措施

5.1 健全风险预警机制

建立资金链风险管理系统、健全资金预警机制在企业的财务风险管理活动

中至关重要，可以有效防范和抵御风险的发生。这种预警系统应该在企业充分

识别清楚资金链的风险构成后，根据具体的发生环节和表现形式来构建，以便

在出现资金问题之前就引起企业的警觉，继而全面维护企业的生产经营利益。

在使用 Z和 F计分模型对天齐锂业的资金链进行整体上的风险识别之后，发现

其资金运转陷入了困境，很明显说明天齐锂业的风险预警机制不完善，企业应

对外部环境突变的敏感度和承受能力存在一定的问题，国家宏观政策退坡以及

市场锂价格发生波动时其准备措施不充分。所以天齐锂业应该建立健全风险预

警机制，通过随时观察企业外部形势和监控内部指标来对可能出现的资金问题

提前发出信号，及时科学地采取相应的计划措施有效化解资金链风险，提高资

金链的安全度，最大程度保障企业的利益。

5.2 丰富企业筹资渠道

筹资渠道一般分为外部筹资和内部筹资，外部指的是股权融资、向金融机

构贷款、民间借款及投资者的其他投资等，而内部指的是企业积累的自有资金

和经过营业所得产生的资金。当企业内部资金供应不足以满足经营需要的时候，

这时企业往往会寻求外部帮助，外部筹资渠道比较多的话，将对企业应对资金

危机和维持良好发展提供巨大的便利，及时补充资金缺口将会降低企业大的筹

资风险。天齐锂业作为锂电行业发展较快的企业，其扩张速度提高的同时，也

面临着资金供应不足的问题。尽管这几年天齐锂业发生资金危机前后都在积极

寻求新的筹资方式，但银行借款仍占较大部分的比重，成为其最主要的筹资来

源，这样的融资方式会出现资金筹集不稳定的情况，因其极易受国家和银行信

贷政策的影响。此外，银行借款产生的巨额利息会使筹资成本攀高，最终吞噬

企业利润。因此，天齐锂业需要尝试在新的渠道去筹资，为企业的资金供给提
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供持续可靠的来源。

5.3 进行科学合理投资

科学合理的决策对于一个企业未来的走向非常重要，也很考验经营者进行

预测的判断能力。很多企业没有针对性地进行分析并且形成有关报告，对企业

的发展没有明确的规划，在投资决策时显得非常盲目，没有全面考量企业当前

的承受能力或发展潜力，有时会存在太冒进或太保守的现象。天齐锂业 2018

年做出收购 SQM 的决定对当时企业的资金造成了巨大的压力，也为此后几年的

资金危机埋下了隐患。因此，天齐锂业应该组织经营者定期进行培训，综合考

量后做好投资可行性的报告，还可以聘请有关方面的专家对此报告作出评估，

对是否能够有效实施进行全面的评价，继而为管理者的决策提供参考。另外，

为分散天齐锂业的经营风险，经营者应该平衡众多项目的投资回报率，对投资

进行科学合理的规划和组合，以多元化的投资获取更大的经济效益。

5.4 提高资金使用效率

为了提高资金的循环速度，企业必须加强对资金的利用，减少大量资金被

闲置的情况出现。这其中最重要的环节就是销售产品，这是企业产生增值的核

心阶段，如果产品卖不出去，囤积的存货既要侵占掉企业的资金，也会将资金

的利用效率降低。通过上文的分析，我们知道天齐锂业近年来拥有较大库存且

存货周转率 2019 和 2020 年有所下降，这就意味着天齐锂业处理存货的能力出

现了问题，为减少存货的资金消耗，公司应该加快处理库存的速度。具体来说，

天齐锂业应该加大研发力度，优化产品性能，提高市场占有率，依据市场变化

及时调整锂材料的销售价格，制定有竞争力的售价，提高清理库存的速度，实

现资金快速回笼的目的。此外，天齐锂业应收账款周转率出现了下降态势，说

明其账期延长，企业可以尝试采取以下方法缓解相关的应收账款管理问题，比

如说天齐锂业应当采取一些明确的奖惩措施，最重要的是对回收期和主要负责

人做出具体的规定，如果不能遵守约定按期收回账款，相应的人员要承担一定

的责任接受惩罚，那如果到账准时则应该对相关负责人做出奖励，这样才能激
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励企业应收账款管控工作的顺利进行，促进资金的回笼速度，降低资金链风险。
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6 结论与启示

6.1 研究结论

新能源行业面对巨大发展前景的同时，锂电企业成为其投资的重要领域和

方向，乘着这股东风开始加速成长。虽然备受国家政策的支持和市场的期待，

但是加速前进的道路并不是畅通无阻的，在生产活动进行中不断涌现出很多棘

手的问题，这类问题也饱受着关注与讨论。其中，资金问题一直是锂电企业前

进道路上最重要的阻碍，锂电企业在国家战略布局中占据重要地位，但是近几

年资金供应不足的问题逐渐显现，严重减缓了部分企业的发展脚步。

自从 2018 年 3 月来，锂电企业因资金供应不足，导致其资金链断裂甚至破

产的新闻屡见不鲜，而且随着新能源补贴退坡和门槛的提高以及市场竞争的加

剧，资金吃紧的现象在锂电行业将会持续。锂电企业想要顺利走出这种困境，

就要不断寻找新的举措去解决发生的资金问题。本文通过选取锂电行业资金链

遭受过沉重打击的天齐锂业作为研究的案例对象，在对其资金链的风险进行整

体预警和分环节识别后，确定风险发生的关键点，分析出具体的资金风险成因

提出相应的控制措施，希望给锂电以及其他行业的资金链管理工作带来参考，

并对有关投资决策和行为提供借鉴。由此，本文得出以下几点结论：

第一，随着大众环保意识的普及以及新能源汽车的推广，锂电企业迎来了

广阔的发展前景，但同时也面临着内外部环境的复杂多变，因此，其在前进道

路上机遇和挑战并存。位于新能源产业链上重要的一环，锂电企业的发展存在

巨大的发展空间和机会。但是因政策引导和市场认可度较高，有越来越多的企

业加入这场竞争中，企业内部的经营问题也不断涌现，其发展面临众多的挑战。

第二，通过使用 Z模型和改进后加入现金流影响因素的 F计分模型，从企

业整体上证实了天齐锂业的资金链确实存有风险，从而验证了 Z和 F计分模型

在判别企业资金链风险中的适用性，尤其是改良后的 F计分模型有效加入了现

金流影响因素，让最终对资金链风险的评分判断更加准确和全面。

第三，结合天齐锂业资金链产生的问题，在对其使用模型进行整体层面的

风险预警后，分别在资金链筹集、使用和回笼这三个阶段选取了一些财务数据



兰州财经大学硕士学位论文 天齐锂业资金链风险识别及控制研究

47

和指标进行了分析，通过具体评价得知对天齐锂业资金链风险影响最大的是盈

利能力和负债规模。

第四，通过对资金风险的发生分析后，导致天齐锂业发生资金链风险的原

因可划分为内部和外部这两个层面，并对此分别做出了具体的评价。外因主要

表现在太过依赖国家政策，锂材料价格波动较大，而内因则主要是筹资渠道较

窄、投资决策能力较弱和资金使用的效率不高等。

第五，在分析发生资金链风险具体原因的基础上，有针对性地对天齐锂业

的资金问题提出了风险防控措施。比如：完善风险预警机制、丰富企业的筹资

渠道、科学合理进行投资和提高资金的使用效果等。

6.2 研究启示

在对锂电行业资金出现过较大问题的具有代表性的企业天齐锂业进行分析

后发现，因为自身研究水平有限和一些客观条件的限制，对此案例的分析不够

深入，可能存在与企业实际发展状况有出入的地方，没有全面客观地对企业的

资金链风险方面做出评价，不足之处期待在今后的研究分析中能被补充。研究

启示大概有以下四点：

第一，因为本人在经济学方面的基础不牢固，对资金链风险成因的分析把

控不够，尤其外部原因与相关国家宏观经济层面的结合较少，判断能力不足导

致不能准确和企业资金链的问题相联系。在未来的研究中，希望更深入地理解

资金链的相关理论后，持续对锂电企业资金链风险的成因进行补充。

第二，由于获取企业内部资料的渠道受限，造成在具体分析资金链风险时

考量的因素不够全面。而且一般分析企业经营状况都会将财务和非财务指标结

合起来，本文只选取了一些便于获取的财务数据和指标，没有考虑难以量化的

非财务指标，这就导致得出的结论较片面。今后的研究将在充分调研之后，综

合对企业资金产生影响的各种因素再进行分析，使得识别和评价的结果更接近

实际和准确。

第三，企业面临的内外部环境在持续不断地变化中，资金链的问题也随之

被影响。本文在 2021 年 5 月份选题时只考量了天齐锂业过去几年的发展状况，
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没有对其未来的发展趋势做出准确地预判。所以今后的研究要时刻关注研究案

例企业的发展动向，及时跟进和考虑更长远的阶段后，再对识别风险的方法进

行合理抉择，做出适时的评价和决策。

第四，本文通过聚焦资金链风险最严重的这几年后，发现到了 2021 年随着

锂价格上涨，天齐锂业又掌握了主动权，但是因其 2018-2020 年遭遇比较大的

资金困难，现阶段也只是处在一个利润修复阶段，阻碍天齐锂业发展的始终是

资金问题，其也在不断尝试更多的融资方式来补充经营所需，比如积极寻求发

行 H股。同时，SQM 也会受其国家政策的影响，此外市场供需处在不断波动中，

锂价格也呈现出周期性变化，那如果锂价格再次下降且对 SQM 的持有状况发生

改变，天齐锂业还会产生资金危机吗？这也会引发锂电行业在不断的外部市场

价格波动和宏观政策的变动下，对怎么保持企业稳定的资金状态做出思考，本

文认为锂电企业应该更加及时做好资金链风险防控措施，避免相关的问题再次

发生。
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后 记

三年的研究生生活即将走到尽头，此刻心中满是留恋与不舍，在此仅以略

薄文字向给予过我帮助的各位表示谢意。

首先感谢我的导师，感谢您无微不至的关怀，帮助我完成这三年的学习和

论文的写作。在您身上，学到了终身学习的态度，也领悟到了为人处世的道理。

其次感谢我的舍友、同门和同学们，同门之间相互学习相互帮忙的情景令

人难忘，同学之间良性竞争和积极鼓励，让我在这个友爱的校园里收获知识，

舍友们总是在我烦恼的时候，营造欢乐的宿舍环境，缓解我的不安与焦虑。

再次感谢我的朋友们，让我可以随时分享喜怒哀乐，互相见证人生每一个

重要的时刻。

最后着重感谢我最亲爱的父母，感谢你们在我成长道路上的保驾护航，让

我一直处在被呵护的氛围中，也感谢你们在我每一次受挫时毫无保留的安慰和

鼓励，让我有足够的勇气面对未来的困难。

时光荏苒，终有一别。祝愿我和我世界的所有人在今后的生活中，平安健

康，万事顺遂！
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