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摘 要

国家在“十四五”规划中强调要发展现代产业体系，新能源汽车产业作为产

业体系中重要的一环，国家在其发展初期给予了大量、持续的补贴。国家补贴政

策助力新能源汽车产业发展的同时却带来了企业过度依赖补贴、政府财政压力大

等负面影响，新发展阶段政府补贴的退坡直至退出标志着进入后补贴时代。后补

贴时代新能源产业链中的动力电池企业受到上下游企业的“双向压力”，表现出

原材料价格飙升、利润空间缩小等问题，加重了新能源动力电池企业的财务风险

隐患。

基于以上背景，文章选取新能源动力电池企业国轩高科作为研究对象。首先，

介绍国轩高科基本情况以及后补贴时代背景对动力电池企业造成的影响，结合企

业内外部环境识别了该公司财务风险，为财务风险预警模型的构建提供佐证；其

次，运用相关系数分析法筛选并确定了 12 项指标，运用熵值法对各项指标客观

赋权，用功效系数法构建完整的财务风险预警模型；最后，通过应用国轩高科财

务风险预警模型，对 2017 年至 2021 年五年度各细分指标预警结果进行分析，并

提出有针对性的财务风险防范保障措施。

研究发现国轩高科存在着现金流不足、资产结构不合理、资产变现能力较弱

等问题，根据国轩高科财务风险预警结果可知公司整体处在较高的风险等级，应

当及时识别和评估财务风险，进一步加强财务风险的防范。文章通过财务风险预

警研究不仅可以为国轩高科管理决策提供参考，还能为其他动力电池企业的财务

风险预警提供借鉴。

关键词：财务风险预警；后补贴时代；政府补贴；国轩高科
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Abstract
In the "14th Five-Year Plan", the country emphasized the development

of modern industrial system. As an important part of the industrial system,

the new energy automobile industry was given a large number of

sustained subsidies in the early stage of its development. While the

national subsidy policy helps the development of the new energy

automobile industry, it has brought negative effects such as excessive

reliance on subsidies of enterprises and great financial pressure of the

government. The decline and withdrawal of government subsidies in the

new development stage marks the entry of the post-subsidy era. In the

post-subsidy era, power battery enterprises in the new energy industry

chain are under "two-way pressure" from upstream and downstream

enterprises, showing problems such as soaring raw material prices and

shrinking profit space, which aggravate the hidden financial risks of new

energy power battery enterprises.

Based on the above background, this paper selects Guoxuan Gaoke, a

new energy power battery company, as the research object. First of all, it

introduces the basic situation of Guoxuan Hi-Tech and the impact of the

post-subsidy era background on the power battery enterprises. Combined

with the internal and external environment of the enterprise, it identifies

the financial risks of the company, providing evidence for the

construction of the financial risk early warning model. Secondly, the
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correlation coefficient analysis method is used to select and determine 12

indicators, the entropy method is used to objectively assign weight to

each indicator, and the efficiency coefficient method is used to build a

complete financial risk early warning model. Finally, by applying the

financial risk early warning model of Guoxuan High-tech, the early

warning results of each subdivision index in five years from 2017 to 2021

are analyzed, and targeted financial risk prevention safeguard measures

are proposed.

The research found that Guoxuan High-tech has problems such as

insufficient cash flow, unreasonable asset structure, weak asset realization

ability and so on. According to the early-warning results of financial risk

of Guoxuan High-tech, the company as a whole is at a high risk level, so

it should timely identify and evaluate financial risks and further

strengthen the prevention of financial risks. Through the study of

financial risk early warning, this paper can not only provide reference for

the management decision of Guoxuan High-tech, but also provide

reference for other power battery enterprises' financial risk early warning.

Key words: Financial risk early warning; Post-subsidy era;

Government subsidies；Guoxuan High-Tech Co.,Ltd.
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1 绪论

1.1 研究背景

当前我国产业结构持续优化，迈入结构调整高速推进阶段。新能源汽车产业

的健康发展对于国家实现绿色可持续发展起到了决定性作用，也会为国家产业结

构调整提供新效能。新能源汽车产业在国家的大力补贴下，得到了蓬勃的发展，

但是随着产业规模逐渐扩大，继续实行大范围的补贴政策不仅增加国家的财政负

担，而且使得产业中的企业过度依赖补贴，导致自身创收能力欠缺。于是近年来，

国家逐年下调补贴额度以及提高技术补贴门槛，标志着后补贴时代的到来。根据

国家有关部门发布的最新通知，新能源汽车购置补贴将于 2022 年 12 月 31 日终

止。随着政策的实施，购置补贴正式退出历史舞台，在激烈竞争的市场环境中，

新能源产业中的动力电池企业面临着新的挑战。

后补贴时代的新能源车企销量将会遭受不同程度的下降，动力电池企业也会

因此受到较大的影响。动力电池企业将会出现动力电池产品降价，利润空间被急

剧压缩等情况。同时，动力电池企业改变产品结构、增大研发投入、加快推进完

整供应链结构等任务势在必行，必然会加重公司财务负担，进而造成财务风险。

所以，动力电池企业如何在后补贴时代平稳发展成为当下需要解决的问题。

国轩高科公司主营产品为新能源动力电池，在行业中处于领先地位。但是上

市之后的经营状况并不太乐观，企业净利润波动幅度较大。随着后补贴时代的到

来，公司受到政策影响导致毛利率水平压缩、资金负担加剧、上下游关系不稳定

等种种影响。因此，对于后补贴时代的国轩高科财务风险预警研究无疑具有一定

的理论价值和实践意义。

1.2 研究的目的与意义

1.2.1 研究目的

本文旨在研究后补贴时代国轩高科财务风险预警。国轩高科作为新能源动力

电池企业，在后补贴时代经营业绩在五年内呈下降的趋势。所以通过对企业财务
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风险的识别，进而构建财务风险预警模型，最后对结果的分析过程可以为国轩高

科的风险防范与应对提供有效依据。同时也可以为其他动力电池企业提供值得借

鉴的经验，为公司如何有效应对政策变化等不利影响提供参考，也为后续经营发

展提供方向，以促使新能源动力电池行业健康可持续发展。

1.2.2 研究意义

（1）理论意义

丰富了后补贴时代新能源企业风险预警相关理论。目前后补贴时代背景下的

研究角度多集中于其对整个产业、社会福利等方面的影响，同时对于企业层面的

研究多集中于企业绩效和企业发展路径。而将宏观政府财政补贴政策同微观企业

风险相结合的较少。因此本文以行业头部企业国轩高科为例，结合行业发展特点，

识别其中风险点后建立财务风险预警模型分析补充相关研究成果。

提供了后补贴时代背景下分析视角。目前对于后补贴时代研究对象多是新能

源汽车整车制造企业，鲜有对新能源产业中动力电池企业、整车配件等上游企业

的研究。虽然有不少学者意识到后补贴时代新能源动力电池企业遭遇了不同程度

的影响，但多数分析仍是对行业整体环境发展战略的分析与建议上。基于后补贴

时代的视角对动力电池企业财务风险进行预警分析无疑拓展了新的研究视角。

（2）现实意义

对企业管理者的决策带来了参考价值。新能源汽车产业的飞速成长，给产业

链中的新能源动力电池行业带来了活力。应当根据企业自身经营情况，建立风险

预警模型，帮助企业管理者进行决策，助力企业健康发展。在激烈竞争的环境下，

及时发现并将财务风险降至最低，做好每一步的决策，企业才能长足生存。

可促进动力电池企业可持续健康发展。通过对后补贴时代国轩高科财务风险

预警的研究，构建具有对所有大型动力电池企业存在普适性的财务风险预警模型

得出企业位于的风险等级，有助于公司管理层及时有效地进行风险的控制，并降

低财务风险，减少由此给企业带来的经济损失。
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1.3 研究内容和研究方法

1.3.1 研究方法

本文的研究方法具体有以下两种：

（1）文献研究法。本文通过对国内外文献的查找梳理，使用文献研究法为财务

风险预警研究的进行奠定理论基础。

（2）案例研究法。本文以国轩高科为例，根据其行业所处环境以及自身实际财

务水平并结合文章研究的背景选取适合的方法和指标构建财务风险预警模型，计

算得出财务风险等级，并针对预警结果提出分析后的建议。

1.3.2 研究内容

本文包含以下七个章节，具体如下：

第一章为绪论。本章介绍了本文研究背景、研究目的和研究意义；其次介绍

了研究方法和内容；最后是本文主要内容的国内外文献综述。

第二章为相关概念和理论基础。本章介绍了财务风险、财务风险预警、政府

补贴三个相关概念；阐述了 4R 危机管理理论、风险管理理论、企业诊断理论三

个主要理论。

第三章为后补贴时代与国轩高科公司介绍。本章主要叙述了后补贴时代的定

义以及后补贴时代对动力电池行业的影响，并对案例企业进行了业务和主要财务

情况介绍。

第四章为后补贴时代行业风险来源及国轩高科财务风险识别。本章从宏观到

微观的角度对后补贴时代下国轩高科风险进行了识别，并划分为四个方面的风险。

第五章为基于功效系数法国轩高科财务风险预警模型的构建。通过功效系数

法结合熵值法构建适合国轩高科的财务风险预警模型，保证其准确性。

第六章为国轩高科财务风险预警模型的应用。本章通过前一章节的模型进而

计算分析结果并提出保障措施，助力国轩高科对已有的财务风险进行控制，并且

有效地实施财务风险预警。

第七章为研究结论与展望。
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1.4 文献综述

1.4.1 财务风险内涵相关研究

财务风险内涵的研究经过长时间的发展，已经形成较为成熟的理论体系。国

内外大多数学者认为财务风险理论发源于德国，而后在美国理论逐渐成熟和丰富。

而我国对于财务风险内涵的研究大多数是站在国外研究的基础上，结合我国企业

自身状况进行较为深入的完善与精进。以下从财务风险成因、财务风险的影响因

素、财务风险防范措施三个方面对财务内涵相关研究进行归纳总结。

（1）财务风险的成因。早在 1950 年代初期，美国就首先出现了“风险管理”

这一理念。VanHorne（2008）在对财务风险内涵进行了深入的分析时，基于理论

概念并站在宏观的角度，并提出了一个观点：财务杠杆可以深层次地影响财务风

险。Gleason（2001）提出了一套完整的财务风险管理方法。认为对财务风险的

研究可以进行量化，用特定的数值来度量财务风险，从而可以对其进行更好的直

观和精确的判定，进而最大限度地为公司减少亏损。我国对于财务风险的研究起

步相对较晚，颉茂华（2002）通过对公司的调查，认为公司在其生产运营的每一

个阶段都存在着潜在的财务风险，对于现金流量的影响较大，一旦达到一定程度

则可能造成严重的财务危机。黄锦亮等（2004）对财务风险的界定，应该把它分

为两类，一类是广义，一类是狭义，狭义是仅对公司的偿付能力进行考量，而一

类是对公司总体的财务情况所造成的冲击。罗欣（2011）着重分析了财务风险产

生的原因，因为公司在运营中没有正确地进行资金配置以及拥有不合理的资本结

构，从而对公司的总体利润产生了不利的作用，给公司带来了亏损。

（2）财务风险的影响因素。20 世纪 70 年代以来，随着世界经济的快速发

展，世界范围内的各个国家和地区的企业都面临着机会和新的挑战。在这样的背

景下，深入研究和发掘财务风险的影响因素对企业来讲是至关重要的。

HorneandWachowiceand（2002）对财务风险影响因素研究之后发现宏观环境、创

造价值能力以及企业重大事项影响财务风险的程度较大。MtholiNeube（2011）

认为企业在经营过程中应当加强现金流量的管理能力，否则将会导致财务风险的

发生。尚洪涛等（2015）通过对财务风险进行实证研究，发现财务风险的产生一

部分原因为资产流动性差和资本结构不佳。陈文婕（2017）认为政策环境变化以
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及行业特殊性是影响财务风险的重要因素。关晨（2019）认为影响财务风险的因

素有很多，主要是因为内部控制出现问题，导致企业运营效率降低。

（3）财务风险的防范措施。Macminn（2005 年）在他《风险管理与保险》

一书中，将重点放在了财务风险的辨识以及财务风险的预防上，从而降低了风险

所带来的经济损失。AlexandreTtindade（2006）基于新的研究视角，他提出要

想减少企业财务风险，做好财务预算是非常关键的前提。因此，企业需要对建立

健全财务预算机制，将资金运用的效益发挥到最大化。宋常（2012）着重探讨了

怎样预防和降低企业的财务风险，认为企业在生产经营活动中，不能通过自身主

动寻找风险，而是通过设立有关机构，加强对资金的管理来应对可能产生的风险。

吴武清等（2012）把企业风险划分为整体风险、业务风险和财务风险三个层次，

三个层次中的财务风险包含整体风险和业务风险。因此，通过对这三个层次之间

的联系进行深入的分析，能够使企业在面对企业风险时更为精准、高效地采取相

应的对策。王阳等人（2013）也在探讨着如何防范金融危机，而且他们的财务风

险管理的重点是企业的融资和投资，这两个活动是每个企业基础的活动，通过对

两者的深入挖掘，也许就能找到企业的风险点并进行防范。徐茂东（2016）对大

多数企业所面临的财务风险进行了归纳，得出了它们都有一个共同的特点，那就

是企业的内部控制不够完善，加强企业管理活动有助于企业防范财务风险。

1.4.2 财务风险预警相关研究

国内外文献对于财务风险预警的研究方法主要分为定性和定量两类，定性分

析出现的时间与财务风险出现的时间一致，都是通过对企业财务状况的客观分析

预警出企业发展存在的财务风险。定量研究主要是通过相关方法建立财务风险预

警模型等实现对企业财务风险预警。以下相关研究分为财务风险预警理论、财务

风险预警模型构建和财务风险预警应用三部分。

（1）财务风险预警理论。对于财务风险理论研究，从 20 世纪末到 21 世纪

初国内外学者对于财务风险理论研究达到了一定程度的进化，并对其进行了较大

程 度 的 完 善 ， 同 时 加 强 了 对 财 务 风 险 应 用 和 实 践 的 指 导 作 用 。

JamesC,VanHorne,JohnM（2001）对财务风险的识别范围当扩展，进而起到对未

来风险的预警作用。主要有以下两方面：一是预测现金流的流向以防止筹资风险
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的产生；而是高财务杠杆会导致企业处于较高的财务风险之中。通过对企业风险

的识别判断，可以帮助企业对未来走向进行预测。HenriFayol（2013）认为在企

业经营管理的过程中需要添加财务风险预警理念，可以帮助企业有计划地规避风

险。FranconettiP,OrtizA（2014）认为企业构建财务风险预警模型时，应当做

到及时性和有效性，只有如此才能使模型发挥出作用。

国内的财务风险预警研究通过对西方学者的研究基础上，研究了适合我国企

业的财务风险预警理论建设、财务风险预警体系的构建、财务风险预警指标理论

等。大多数学者普遍认为企业在财务风险预警理论建设应当结合企业的自身情况，

加强理论与实践相结合。刘丽萍等（2010）将人力资源管理与人才培养将企业风

险预警相结合，提出企业人员关系能够保证企业更好地防范财务风险。余晓东

（2015）通过对中小企业财务风险预警问题进行理论梳理，通过实证研究的方式

对一中小企业进行评价，为中小企业构建预警模型提供了有力的理论支持。刘卫

华等（2016）指出，曾经的财务风险预警理论主要在于对预警结果的把控，而忽

略了构建模型前期的分析过程，简单地对结果进行分析不足以解决企业的财务风

险，应当基于当下企业所处环境对风险的识别同时完善企业内部控制制度，多角

度多方面地对企业进行财务风险预警。在财务风险预警模型构建层面，杨柳等

(2017）通过对行业的财务风险预警，发现企业在构建财务风险预警模型的过程

中应当同时考虑经营层面和财务层面的关系，从这个角度入手以及找准企业的经

营定位从而深层次发掘财务风险。熊玲等（2017）全球经济一体化战略的实施有

助于我国企业吸引外部投资，但同时也会带来风险流入。通过对不同类型企业吸

收外资的风险判定，得出吸引外资多的企业可能存在的风险性越高，采取风险预

警措施更加必要。付连军（2019）同样认为受到国际贸易关系紧张程度的影响，

外来资源和内部结构同时可能导致企业出现财务风险，应当及时对企业财务风险

进行预警，防止出现较大的财务风险。丁胜红等（2014）认为建立健全财务风险

预警机制需要高素质的人才，运用较强的专业能力进行构建，同时需要各个团队

进行合作通过四个步骤进行完善。蔡立新等（2018）认为在适合财务风险预警模

型中引入人工智能技术，通过数字化的形式传导帮助企业更好的定位，同时需要

准确性、及时性的数据为构建财务风险预警体系保驾护航。在财务风险预警指标

选取的方面研究中，赵可等（2016）认为目前的大多数上市企业拥有较多家子公

司，应当站在整体的角度将企业经营特点归纳，将关联方交易、企业持股情况、
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企业信用评级等作为财务风险预警评价指标。黄德忠等（2016）提出应当在财务

风险预警模型中添加资产质量指标，通过对多家出现财务风险较大企业与正常运

行企业比较，发现引入资产质量指标的企业出现财务风险的概率较低，可以通过

该指标更好地分析判断出营运风险和投资风险。阳葵兰（2017）通过实证分析，

并提出了财务外围指标概念，补充了财务风险预警模型的指标多样化。王晓燕

（2017）在研究中小房地产公司中，根据其公司规模以及行业特性，加入了在险

价值一项重要指标。

（2）财务风险预警模型构建。在本世纪初期，Ch.Spathi（2002）为了研究

财务报表造假问题，采用对比研究的方式，选取多家财务报表造假与正常报表企

业作为样本，通过多元线性判定方式建立财务预警模型。GiovanniCaggiano（2014）

通过多元回归建立财务风险预警模型以分析非洲低收入国家银行的财务风险问

题，提升了结果的准确性和实用性。San L（2017）认为熵值法进行赋权是具有

一定的客观性，避免了人为因素的主观性的干扰，通过赋权建立财务风险预警模

型能够使结果更加符合实际。

我国在进行构建财务风险预警模型研究时，经历了从单变量到多变量研究的

过程，丰富了模型构建的理论。陈静（1999）选取了多家企业采用单变量分析法

进行财务风险预警，认为单变量模型适合我国企业的推广运用。陶志坤（2013）

建立 Logistic 预警模型主要对 ST 企业与非 ST 企业的财务风险预警结果进行对

比分析，认为该模型更适用于 ST 企业。朱洪婷（2015）使用了多元逻辑回归的

方法建立模型对企业进行财务风险预警研究，认为该模型可以准确地反映样本的

实际风险情况。神经网络模型也是目前较多使用研究财务风险预警的方法。黄晓

波等（2015）通过 BP 神经网络模型构建财务风险预警模型对制造业上市企业进

行分析，认为构建出的模型涵盖的面更宽更适合企业全面分析。目前，构建财务

风险预警模型时更多地运用功效系数法，功效系数法具有较高的客观性和直观性。

高荣柏（2013）认为改进后的功效系数法可以较传统的功效系数法更加全面地反

映企业的财务风险水平。许祎航（2014）运用了熵值法和功效系数法相结合的方

式对财务风险预警模型进行构建，选取指标时也更加注重了针对性，使结果更加

真实有效。

（3）财务风险预警模型应用。财务风险预警模型正在被越来越多的企业所

运用到实际管理过程中。毛璐璐等（2016）通过层次分析法和功效系数法相结合
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的方式构建财务风险预警模型，并对预警结果进行分析，认为哈尔滨房地产产业

存在一定的财务风险，应当根据行业特点进行充分的防范。李凯风等（2017）对

能源耗费较大的企业进行财务风险预警，评分结果低于中间水平，认为其具有较

高的财务风险。杨利红等（2017）采用专家打分法与层次分析法相结合确定指标

权重，运用功效系数法为 LD 集团构建财务风险预警模型，为 LD 集团提供了有价

值的参考。

1.4.3 政府补贴与财务风险相关研究

关于政府补贴与财务风险之间相关性研究并不多，大多数相关研究在于政府

补贴政策的优化点以及对新能源汽车产业中的企业带来影响方面，而政府补贴与

新能源企业的财务风险研究的相关文献并没有形成一个丰富的研究体系。下面从

政府补贴政策优化，政府补贴退坡对新能源汽车产业的影响两个方面进行综述。

（1）政府补贴政策优化。由于政府对新能源汽车产业的补贴政策一直在变

化，且相关政策对其影响较大，所以，学者们开始热衷于优化补贴政策。王薇（2017）

通过对多项有关新能源汽车政策的研究，发现我国在市场化阶段用的政策工具较

多，对产业化和研发阶段的政策就明显不足。而研发对于新能源汽车产业是非常

重要的，对于此就有学者进行研究补充。张永安等（2017）通过对现有补贴政策

的梳理，发现国家对技术和研发支持的供给型政策很少、环境型政策方面缺乏基

础设施建设的支持，并提出政府应对这方面政策给予重视，企业应加大研发资金

的投入的建议。程肖君等（2018）研究发现，不同地区对补贴政策执行的程度是

有差异的，而且造成了区域发展不平衡的问题，因此提出可以通过政府建立相关

制度来协调区域发展的建议。郭本海等（2019）将产业政策梳理，发现有上下游

技术不匹配、财税和监管亟待加强等多种问题，认为补贴政策的优化空间很大。

还有学者认为应该减少对新能源汽车产业的补贴，范如国等（2017）在研究了北

京的新能源补贴政策后，发现其补贴比例相较于其他地方过高，应适当减少相应

的补贴。

（2）政府补贴退坡对新能源汽车产业的影响。现在新能源汽车的发展需要

从开始的政府推动转向市场推动，补贴退坡是必不可免的，并且会对新能源车企

造成一定的影响。刘晓燕（2020）通过研究新能源汽车消息对股市的影响，发现
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“非财务”消息中的政策消息对新能源汽车企业影响较大。袁博（2020）发现在

如今新能源汽车市场竞争加剧的情况下，补贴的退坡对新能源车企造成了严重影

响。因此，学者们开始研究补贴如何退坡以及相应的影响问题。马亮等（2018）

通过建立模型，分析不同补贴政策对车企的影响，发现有效的限制性政策可以代

替补贴政策的退坡，促进新能源车企的发展。程永伟（2018）通过建立相关模型，

发现新能源车企对补贴政策依赖性较高，补贴退坡对其影响很大。刘相锋（2018）

认为补贴退坡幅度超过 14%很可能会对新兴企业形成严重的冲击，而且从需求端

开始补贴退坡较好。张建斌等（2018）通过研究发现，补贴退坡后，可能导致消

费价格上涨，使技术没能跟上时代进步的企业退出市场，但是补贴的退坡也可能

迫使新能源车企不断进行技术创新。程永伟、于晓辉等（2018）为企业构建了模

型，分析补贴退坡的原因，并提出建议，为新能源车企业应对政策变动提供理论

依据。新能源政府补贴政策退坡的同时，国家也出台了其他的政策。张奇等（2020）

通过构建模型，分析了多种因素，证明了“双积分”政策起到了推进新能源汽车

产业发展的作用。

1.4.4 文献述评

通过对相关文献的梳理，发现许多学者很早就意识到了财务风险研究的重要

性。在财务风险内涵部分财务风险的成因、财务风险的影响因素以及财务风险的

防范措施的研究已经相对完备，进而为财务风险预警的研究打下了坚实的基础。

通过财务风险预警研究长期的发展，单纯地定性研究已经不足以满足当下的需要，

目前更多的是定性与定量相结合的方式。两者结合可以帮助企业及时把握风险，

运用数值化方式保证预警结果的准确。可以看出，基于功效系数法构建财务风险

预警模型具有一定的全面性，值得注意的是，将预警模型融入企业需要对企业财

务风险进行识别，选出适合企业的初始数据，才能保障模型的有效运行。通过对

相关文献的梳理，发现有关政府补贴对于企业的影响大多是正向的，可以帮助企

业优化资金结构、加大投入力度等。正因为这些积极地作用，当政策变化时，如

何适应后补贴时代是当下主要研究的方向。而在新能源动力电池企业的财务风险

预警方面，大多数研究是从产业特性这一视角去关注新能源汽车相关企业的财务

风险，而政府补贴与新能源动力电池企业的财务风险的关系这一问题的研究相对
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较少，政府补贴政策的变动带来的财务风险需要进一步深入研究。

虽然对于财务风险一类的研究十分丰富，也较为深入。但是大学数的研究只

是简单的针对某个企业，与行业背景结合的案例研究较少。并且研究的结论也是

大部分企业普遍存在的问题，针对性不够强。一方面，随着行业划分以及背景影

响的深入，简单针对某个公司的财务风险分析已经不足以面对当下企业发展的需

求，应当根据企业所处环境进行有针对性分析。另一方面，各个企业的规模以及

财务状况不同，针对性的建议和保障措施的提出也不尽相同，所以针对某个行业

中的企业应用会更加合理。因此，本文尝试探讨后补贴时代下的新能源动力电池

企业国轩高科财务风险预警的构建思路及保障运行方案，对该行业财务风险研究

愈发重要。
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2 相关概念与理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 财务风险

国内外学者对于风险的见解主要有两种观点，两种观点的形成都是基于认知

的角度进行理解。两种观点的最大区别在于对结果的重要性把握，一种观点认为

风险是在事件发生的过程中存在的，是一定时期和条件下对未来事件的不确定性

的体现，对结果的影响不做考究。而另一种观点是认为风险是事件发生过程中对

于主体不利影响，更加倾向于对事件负面影响的把控。如今的对于财务风险的研

究更倾向于后者。风险存在于企业日常运营以及未来决策的过程中，而财务风险

对于企业则是最基础和重要的一项风险，决定着其他风险的大小。

财务风险的概念由初期狭义的财务风险发展至目前普遍认为的多元性财务

风险。初期狭义的财务风险指的是企业从外界借款后由于自身经营与决策等原因

导致企业无法按期还款甚至面临破产的风险，仅仅对于企业筹资层面的借款来对

财务风险做出的定义。而广义的财务风险需要考虑的因素就更为多元，其中主要

是指由于未来不确定因素导致企业受到资金亏损、收支不匹配以及成本费用过高

等影响。企业在经营过程中可能会面对多种因素的制约导致产生经济损失，这便

是广义财务风险的定义。在这一定义下，企业通过筹资获得资金，通过原材料以

及初级产成品加工进化，进而流通至下游终端市场，这一系列经营活动的流程中

无不存在着财务风险，不仅关系着产销一体化的流畅程度，而且关系着企业整体

的经营运行。广义的财务风险主要包含四种类型，即筹资、投资、营运和收益分

配风险。由于广义的财务风险对于各个生产经营阶段资金去向更为具体，且狭义

的财务风险涵盖的层面过于单薄，所以本文所指的财务风险是广义的财务风险。

2.1.2 财务风险预警

企业在运行的过程中，初期的财务风险在企业中的影响大多数是不客观的，

由于在企业发展初期需要大量的筹资融资，潜在的财务风险刚开始还不能威胁到
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企业的发展。但是随着企业开展的业务增多、货币流量增大、交易越来越频繁，

财务风险也会随之增加，如果不能够及时控制，财务风险将会引发企业财务危机。

因此，为了防止这种情况的发生，需要对财务风险进行有效识别。财务风险预警

是通过对企业多重因素进行识别分析后，根据企业年报的数据进行相关分析，剔

除无效数据，综合运用统计、会计、计算机等相关工具进行构建模型，通过构建

的模型将数据代入得出不同等级的得分，以预测企业的财务风险等级，在构建模

型后将历年盈利数据代入到风险预警评分模型中可以验证模型是否有效。

通过财务风险预警模型的构建，企业可以得出风险预警等级，通过综合得分

以及各项细分指标的得分，找出企业目前的解决财务风险的关键点，以便后期企

业通过决策运营规避财务风险。

2.1.3 政府补贴

通过我国企业会计准则，可以得知政府补贴是企业可以无偿从政府各个部门

获得资产的一种方式，主要以货币性资产为主。政府补贴属于政府对于市场调动

调配的方式，所以对于企业来讲产生了积极的作用。目前对于高尖端类型的新兴

产业的政府补贴比较多，对于产业的快速发展起到了关键的作用，为了推进我国

产业结构升级，政府补贴面向多种产业进行无偿补贴，通过对技术、产品、能耗

等要求，将达到标准的企业进行资金补助是目前政府补贴的主要手段。这种手段

属于财政拨款的一种，以达到加快产业转型、优化市场结构、增加国民经济等正

向目的。该概念的主要特征包含以下几个方面：一是政府作为补贴的主体，政府

发挥了履行职能的作用，对于企业也有一定的标准要求，具有一定的政策性；二

是企业、产品以及技术等不同层次共同组成受补贴对象，由于属于不同层次概念

的补贴，该行为具有一定的复杂性；三是政府补贴行为会受到环境因素、政治因

素、市场因素的共同作用，补贴政策的变化较快，国家会根据发展情况决定补贴

政策的力度，因此补贴政策也具有一定的灵活性。
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2.2 理论基础

2.2.14R 危机管理理论

企业在生命周期中，由于宏观环境周期性和企业自身发展的共同作用，企业

会有潜在的种种危机。因此，如何有效地预防并处理这些危机，成了许多企业亟

待解决的问题。4R 危机管理理论在此思考的基础上应运而生，由罗伯特·希斯

首先提出，认为企业的危机管理由缩减力、预备力、反应力和恢复力四个维度来

实现。

在这四个维度中，缩减力在企业风险的需要企业从环境、结构、系统和人员

四个层面减少风险的负面效应以及落实到实际运用过程。只有树立了这种意识，

危机管理系统才能高效运作。预备力作为企业的危机管理系统，它可以对企业的

危机进行预警，进而减少危机发生的可能性或者降低危机发生后给企业带来的不

利程度。反应力是企业出现危机后如何快速有效应对的一种策略，体现了及时的

特性，恢复力是通过企业对危机的剖析，将损失降到最小化，甚至将危机转化为

机会。财务状况是影响企业正常经营发展的重要因素是否能够预防和控制危机，

直接影响到企业的生存与发展。

财务风险预警受到危机理论的启发，在危机管理理论的引导下，基本组成识

别、构建、分析、保障四个方面对应了危机管理理论的步骤。企业财务风险预警

体系能够得出显著程度高的财务风险，帮助企业更有针对性地对警情严重的方面

进行规避，防止企业加重财务风险。

2.2.2 风险管理理论

随着十八世纪工业革命的出现，伴随着企业与社会之间越来越紧密的联系，

企业经营者也对企业的发展的安全属性更为重视，由此，风险管理理论应运而生。

美国管理协会保险部最早提出了这一概念，经过长期的演化，后来被美国大部分

企业接受并运用于日常经营过程中。

风险管理是为了达到企业目标，降低因风险而导致的损失而对企业财务活动

进行管理的一项工作。自其诞生以来，人们应用最多的是全面风险管理。全面风
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险管理相对于风险管理来讲是一种进化，该理论主要针对企业内部的三个层次，

分别是目标层、组织层和要素层。其中目标层居于高位，企业需要制定一定的目

标，目标对于组织层和要素层而言起到了引领的作用，同时这两层级又会反作用

于目标层，达到互相影响的作用，三者缺一不可。在实施风险控制时，第一个环

节是对于风险的识别，在此环节中，需要根据市场、政策、资金状况等因素进行

归纳和判定，用有关方法对企业所面临的风险进行识别，从而为下一步工作打下

基础。接着是对于风险的评估，以确定风险到达的层级。这一过程中将会对第一

步识别出的风险量化，使企业决策者更加直观地了解风险的严重情况，并做出原

因剖析，从而将风险降至最低。最后是对于风险的应对处理，对已经出现的风险

给予针对性的对策，保持对风险的掌控，促使企业健康发展。

经过长久地发展，风险管理的定义逐渐发展成为内部控制的过程。企业在生

产经营过程中，仅仅对于财务活动的管理控制已经不足以满足发展的需要，还需

要在战略层面制定相应的计划以满足企业发展的需求，在这一过程中企业需要制

定一套完善的管理流程，包括风险识别、风险评价、风险应对等一系列适用于自

身企业的体系，帮助企业降低风险带来的损失以及明确未来发展的方向。

2.2.3 企业诊断理论

在公司不断发展的过程中，每一个运作的节点都会产生各种问题，及时进行

企业诊断可以帮助企业发现和正确应对这些不利影响。企业诊断理论最早起源于

美国，企业管理在当时的美国发展迅速，公司在遇到财务困境或者面临无法解决

的问题时，常常通过聘请第三方专业机构解决危机。在此发展过程中，企业诊断

理论的发展也逐步完善，越来越多的企业开始意识到及时诊断发现危机的重要性。

企业诊断理论也发展成为一套具有科学性、完整性地评估风险战略。

企业诊断理论企业的各个职能部门存在着紧密的联系，共同作用于企业的整

体，经营管理者则需要通过一系列的方法发现并对风险指标进行诊断，从而对企

业内部环境和外部环境进行全面的剖析，找出问题产生的原因，力求各项功能之

间取得全面的均衡，从而提高自身的应急抗险能力。

企业各个经营过程中都存在财务风险，对其进行量化处理，以更好地诊断和

判定，能够尽早地找出潜在的原因。对于有重大负面效应的财务风险，可以提前



兰州财经大学硕士学位论文 后补贴时代国轩高科财务风险预警研究

15

进行防范，作出相应的对策。因此本文基于企业诊断理论，对动力电池企业国家

政策、市场环境、投资周转等方面展开分析，对筹资、投资、营运和发展四个方

面的风险识别，进而构建财务风险预警模型，并对结果进行分析，提出有价值的

建议。
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3 后补贴时代与国轩高科公司介绍

3.1 后补贴时代背景概述

为了推进新能源汽车产业更好更快发展，我国自 2009 年以来，出台了一系

列的政府补贴政策。经过十几年不断地更新调整，使得我国新能源汽车产业走向

更长远的道路。随着我国新能源汽车产业逐渐走向成熟，国家逐步通过提高技术

要求、减少补贴金额等方式将财政推手作用减少，帮助其走向自主化发展的道路，

政府补贴也成为历史。通过对中国新能源汽车财政补贴的发展过程总结归纳，将

政策变更的关键节点呈现至以下表 3.1：

表 3.1 中国新能源汽车财政补贴发展关键节点

发布时间 政策名称 主要内容概括

2009 年 1 月 《关于开展节能和新能

源汽车示范推广试点工

作通知》

在 13 个城市开展试点工

作，中央财政给予购置新

能源汽车一次性定额补

助。标志着补贴时代拉开

序幕。

2010 年 5 月 《关于开展私人买新能

源汽车补贴试点通知》

在5个城市启动私人购买

新能源汽车补贴试点工

作。同时对新能源基础性

建设项目给予一定补助。

2013 年 9 月 《关于继续开展新能源

汽车推广通知》

持续助力开展新能源汽

车应用工作。由乘用车拓

宽至商用车领域补贴。

2015 年 4 月 《关于2016-2020年新能

源推广应用财政支持政

策的通知》

2016 年至 2020 年继续开

展推广应用工作，退坡机

制政策初步提出。
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续表 3.1 中国新能源汽车财政补贴发展关键节点

发布时间 政策名称 主要内容概括

2019 年 3 月 《关于进一步完善新能

源汽车推广应用财政补

贴政策的通知》

正式取消地方财政补贴，

补贴政策比 2018 年退坡

幅度为 50%。持续提高补

贴技术门槛，退坡力度大

幅度增加。

2020 年 4 月 《关于完善新能源汽车

推广应用财政补贴政策

的通知》

持续提高对续航能力的

要求，补贴额度整体下调

幅度为纯电动 10%和插电

混动为 15%。

2022 年 1 月 《财政部工业和信息化

部科技部发展改革委关

于完善新能源汽车推广

应用财政补贴政策的通

知》

2022 年新能源汽车补贴

标准在 2021 年基础上退

坡 30%，购置补贴政策于

12 月 31 日终止。标志着

新能源补贴政策正式退

出历史舞台。

资料来源：财政部、工信部、发改委等有关文件

由表 3.1 国家有关部门发布的各项有关新能源汽车产业补贴的文件，可以清

晰地看到我国自 2009 年起，13 年以来新能源汽车产业补贴的关键节点，通过政

策的不断变化，可以将补贴政策的发展进程分为启动、扩大、退坡和退出四个阶

段。如表 3.2 所示：

表 3.2 新能源汽车产业补贴政策发展阶段

第一阶段 2009-2012（启动阶段） 特点：补贴政策初步提出，补贴区域

面积少，补贴面较窄。

第二阶段 2013-2016（扩大阶段） 特点：补贴政策逐步细化，补贴范围

和区域增多。
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续表 3.2 新能源汽车产业补贴政策发展阶段

第三阶段 2017-2022（退坡阶段） 特点：补贴范围和区域持续扩大，但

补贴额度逐年退坡。

第四阶段 2022 年以后（退出阶段） 特点：补贴政策全面取消，产业走向

自主化发展道路。

综上，本文将动力电池行业后补贴时代划定为：2016 年底补贴新政颁布后

的新能源汽车产业补贴政策的退坡及退出阶段，即 2017 年为后补贴时代的元年。

3.2 后补贴时代我国动力电池行业发展概况

3.2.1 我国动力电池行业现状

作为国家战略性新型产业，新能源汽车行业保持着高速增长的态势。2021

年，我国新能源汽车销售完成 352.1 万辆，同比增长 1.6 倍，连续 7年位居全球

第一。其中，纯电动汽车产销分别完成 294.2 万辆和 291.6 万辆，同比分别增长

1.7 倍和 1.6 倍；插电式混合动力汽车产销分别完成 60.1 万辆和 60.3 万辆，同

比分别增长 1.3 倍和 1.4 倍；燃料电池汽车产销完成 0.2 万辆，同比呈现增长。

根据中国工信部统计数据显示，2021 年全国锂离子电池产量 324GWh，同比增长

106%，其中储能型锂电产量 32GWh，同比增长 146%。由此可见，动力电池行业在

新能源汽车制造业快速发展的基础上有着极为重要的推动作用，但是在高速发展

过程中企业可能会因为政策变化、资金短缺、盈利能力差而导致出现财务危机。

3.2.2 后补贴时代对动力电池行业的影响

新能源汽车产业在发展之初受惠于政府的补贴，但是长期如此，新能源汽车

行业将会出现结构性产能过剩、过度依赖补贴、缺乏核心技术能力的情况。政府

补贴的取消，是必然的趋势，可以减少恶性骗补情况产生、促进高新技术的进步

以及助力整体产业迈入市场化。后补贴时代对于新能源产业中的动力电池企业同

时产生了一定的冲击，后补贴时代动力电池行业所受到影响具体包括以下几个方

面：第一，受政策影响，上游原材料价格高，下游整车企业倒逼动力电池企业降
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价，利润空间被急剧压缩。第二，动力电池行业内部出现技术鸿沟，企业急需加

大研发投入力度。第三，落后产能将被淘汰，生产工艺进化速度加快，成本大大

增加。第四，行业内部竞争激烈，企业推进全球化战略布局势在必行。

3.3 国轩高科公司概况

本文以国轩高科为例进行案例研究，原因如下：首先，随着后补贴时代的到

来，国轩高科多次大规模扩张并筹集了较大额度的资金，加之行业产能过剩，以

及上下游客户的不稳定性等因素造成了一定的财务风险；其次，动力电池行业尚

处在发展初期，而作为行业龙头企业的国轩高科其发展较早，但同时具有一定的

上升空间，是较为典型的中国动力电池企业的代表，发现其存在的财务风险并进

行预警分析能够对动力电池企业提供有价值的参考；最后，国轩高科业务范围广

泛，且是上市公司，其财务数据资料可得且详实，有助于本文开展分析，更有针

对性地提出合理的建议。

3.3.1 国轩高科公司基本情况

国轩高科公司成立于 2006 年 5 月末，总部位于安徽省合肥市。在全球各地

建立了多个研发中心，安徽省外的多个城市设立生产基地。主营业务为动力电池

和输配电设备，企业产品广泛应用于各种类型纯电动和混动的新能源汽车制造中，

公司通过不断的研发创新拓宽了较大的国内外市场。国轩高科行业竞争力较强，

属行业领头企业之一，公司自成立起发展速度迅猛。自 2015 年借壳上市之后，

公司一直保持着稳步增长的势头，整体实力也更为雄厚。

2021 年，公司坚守“产品为王、人才为本、创新为魂”的理念，进一步完

善企业的各项规章制度，加强对产品质量的提升，吸收创新型人才，持续加强对

研发的投资，保障公司的平稳运行。企业实现营业收入 1,035,608.12 万元，同

比上升 54.01%；实现营业利润 3,916.23 万元，同比下降 76.63%；实现净利润

7,692.64 万元，同比下降 47.63%。
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3.3.2 国轩高科公司财务状况

表 3.2 着重展示国轩高科比例较高的几项资产近年变动情况。从国轩高科的

资产构成来看，固定资产和应收账款的占比较高，其次是货币资金、存货和在建

工程，值得注意的是，无形资产在资产结构的份额也是居于高位。2021 年货币

资金突增主要系大众定增项目资金到账所致。应收账款占比最高，主要是因为原

材料价格上涨造成整体行业成本增加，同时受到政策变化影响，下游的整车企业

资金流转速度较慢，资金的侧重点转移至零部件企业，进而导致动力电池企业的

应收账款回款速度慢，应收账款增加。虽然大多数公司客户为大型新能源汽车制

造商，其资金实力毋庸置疑，但是如果应收账款不能及时收回，长此以往将会对

公司经营造成不利影响。

表 3.2 国轩高科资产结构 单位：亿元

年份 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年

货币资金 113.90 33.44 36.15 30.92 47.99

应收账款 67.19 65.87 56.07 50.07 35.52

存货 44.88 32.20 39.59 22.77 15.15

无形资产 18.95 12.64 8.272 5.834 4.817

在建工程 26.32 11.52 12.83 4.608 2.612

固定资产 87.62 71.60 55.49 47.04 33.77

资料来源：巨潮资讯网

根据表 3.3 可知，国轩高科由于业务量的逐年增加，导致应付账款和应付票

据占据负债的比例最高且呈上升态势。其次是短期借款与长期借款。由于企业属

于快速发展时期，需要不断地融资以达到项目快速落地实施的目的。流动负债占

比较高，代表着企业必须迅速做出最正确的决策以达到盈利，如果不能快速将资

金回笼，那么企业可能会面对较大的财务风险。
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表 3.3 国轩高科负债结构 单位：亿元

年份 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年

应付票据 48.29 30.32 21.19 24.49 8.207

应付账款 54.06 40.17 43.41 30.62 25.43

长期借款 43.78 25.87 7.228 9.663 9.346

长期应付款 5.898 6.976 8.698 6.791 6.791

短期借款 54.80 32.52 38.62 22.30 8.490

一年内到期的非流动负债 12.39 8.794 4.309 1.949 4.197

资料来源：巨潮资讯网
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4 后补贴时代行业风险来源及国轩高科财务风险识别

4.1 后补贴时代动力电池行业风险来源

对于后补贴时代，我国动力电池行业整体面临了一定的挑战，风险的来源主

要分为内部和外部两部分。从内部来看，首先我国很多动力电池行业的内部控制

不够完善，缺乏一定的规章流程，管理者普遍对风险的重视程度不足以面对变化

的环境；其次，高风险的投资带来高收益的同时，对投资风险的度量如果不精准，

投资损失将会增大；最后，由于大多数企业处于起步阶段，企业往往会追求较高

的回报而忽略对现金流的把控，导致企业无法按期偿还债务，形成财务风险。此

外，动力电池企业的产品研发前期投入资金较多、回报周期较长。因此企业未来

的发展需要经营管理者做出有效决策以及解决好财务风险问题。从外部来看，在

政府补贴退出之后，行业将面临较大的动荡，存在财务风险较大的企业很有可能

面临被淘汰的风险，这就对企业成本控制、产品研发以及产能升级等能力有着极

大的考验。同时对于动力电池企业而言，政府的直接资金补贴与产品结构、产品

性能有关，导致财政补贴的金额差距较大。如果不能及时更新技术、创新生产、

获取项目，那么财政补贴可能会大大减小，企业面临的生存压力也会变大。此外，

稳定的上下游关系也是动力电池能否平稳发展的关键，如果不能建立长期稳定的

合作关系，未来不确定的风险将会提升。

4.2 后补贴时代国轩高科财务风险识别

基于前文对后补贴时代动力电池行业风险来源的分析，并结合国轩高科自身

的生产经营水平和财务状况，本文将国轩高科财务风险分为筹资风险、投资风险、

营运风险和发展风险四大类，在下文中对四类风险进行识别。

4.2.1 筹资风险识别

筹资风险是指由于国家政策的变化以及资金市场的变动，企业通过各种形式

去筹措资金的过程中给企业带来利益损失的可能。动力电池企业作为制造业企业
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前期需要投入一定的资金以达到前期的生产建设，同时资金回款速度较慢且大多

可控性不稳定。此时，动力电池企业需要借助筹资帮助企业在建设前期保障企业

的资金状况。在筹资的过程中，筹资风险将会通过筹资方式、筹资金额、筹资对

象等行动而产生，也会因为国家政策环境的改变而产生。在宏观层面，全球化经

济形势的变化、国家惠利政策的调整以及银行利率和汇率的变动，无不决定着企

业的筹资风险的大小。在微观层面，企业大多数利用负债筹资的方式借入大量的

资金维持自身的正常运行，过度借款会导致企业负债水平高于平均水平，进而增

加企业的财务负担，如果企业的运营状态不好，那么企业将会陷入资不抵债的被

动情况。多种的筹资方式分别具有各自的特性，其中银行借款是动力电池企业最

主要的筹资方式，此种方式手续简便，帮助企业能够在短时间内筹集资金，但是

受到还款时间的牵制，如果不能在有效期内还款，那么企业将会面临越来越恶化

的财务情况以及加重筹资风险。

从 2021 年国轩高科年报可知，银行贷款为主要筹资途径，占比达 53%。借

款规模方面，其长期借款呈较大幅度上升状态，2021 年长期借款已达 43 亿元，

较去年增长近 18 亿元，同比增长 69%。短期借款金额较大，达到 55 亿。资产负

债率较高，今年的资产负债率为 55.58%。短期借款多于长期借款，国轩高科短

期债务规模过大。偿债压力会随着短期借款的增加而增大，归本还息的时间决定

了偿债的风险。资金到期日时，由于资金流出过于集中，可能会导致一段时间内

企业的流动资金缺乏，造成对交易行为的冲击，从而使得企业陷入财务困境。偿

债能力方面来看，近五年来，国轩高科的流动比率从 1.80 逐渐下降到 1.38，流

动资产中应收账款的比例较大，应收账款回款速度一定程度决定了企业的偿债能

力，增加了企业在未来发展时面临危机的负担。

通过对国轩高科筹资风险方面状况的识别，认为判断国轩高科的筹资风险时

应当考虑企业的偿债能力、借款规模以及筹资结构。因此，本文将流动比率、速

动比率、资产负债率以及现金流动负债比率作为备选指标。流动比率和速动比率

是反映企业的偿债能力的标准指标。资产负债率反映了资产与负债的结构的稳定

性。现金流动负债比率可以从现金的流入流出视角判断负债的偿还是否可靠。



兰州财经大学硕士学位论文 后补贴时代国轩高科财务风险预警研究

24

4.2.2 投资风险识别

动力电池企业作为制造业企业，投资活动是制造业企业从事较多的活动。随

着新能源行业政策和市场环境的不断变化，已经不仅包括传统意义上的证券、金

融产品以及股权投资，最重要地对零部件、新产能、高科技研发等项目的投入。

由于投资金额较大，在投资过程中形成的财务风险就对于企业来讲更为重要。对

于投资方式、投资额度、投资时间的确定需要企业管理者进行严格的把控，如果

企业投资回报率达不到预期或远低于预期，企业将会面临巨大的亏损。同时，由

于政府补贴的要求，若投资项目达不到国家标准很可能导致投资的产能过剩，投

资收益能力大打折扣。由于投资对自由资金的消耗，如果不能合理控制投资规模

或者不能预测未来投资收益程度，很可能引起企业投资风险。

作为动力电池企业，国轩高科投资项目众多，2021 年投资项目达十几项，

在较大的投资项目过程中将会产生相应的投资风险。投资决策对于企业来讲至关

重要，投资后也将会受到来自国家、社会、行业等方面的不可控影响。由于材料

自身属性的限制，动力电池性能越强的同时安全保障可能会降低，对于企业投资

决策来讲，必须在基于企业自身目标的基础上，对于产品技术侧重点进行投资。

由于动力电池产品的高科技属性，前期投资研发、建设项目消耗、设备回收及利

用投资较大，导致投资收益的回报时间长甚至投资收益难以估量，进而使企业面

临投资风险。受到政府补贴逐年下降的影响，新能源汽车的销量下降，加之投资

项目的持续扩建，动力电池的供求量差距将会增大，导致供大于求的情况。同时，

动力电池生产的扩大一般是融资先行，然后设计订制生产线、调试设备、加大产

能，整个过程持续的时间较长，且动力电池企业扩产与真正地落地实施一般具有

一定的时间差，这就意味着整个产业闭环形成的时间延长，增加了企业的投资风

险。由于动力电池企业需要新建产线，对固定资产的需求较大，在建工程款项也

在逐年递增。爆发性的大规模投资将会使得企业承担一定的资金压力，加重银行

还款的负担，投资风险也会持续增大。

通过上述对国轩高科投资风险的识别，认为国轩高科的大多数投资于生产设

备、生产材料、生产技术方面。通过对生产项目的投资，企业未来将具有一定的

盈利能力，所以本文将影响盈利能力的指标纳入反映投资风险的备选指标。总资

产净利率站在整体的角度反映了资产获利能力。净资产收益率具有一定的综合性，
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综合反映了企业所有者权益的投资回报率，体现了企业价值增速。营业利润率衡

量了企业的经营效率，通常也可以观测出企业的投资收益。成本费用利润率反映

了企业生产经营过程中的成本费用产生所带来的收益。盈余现金保障倍数反映了

企业盈余的质量以及收益保障效果。

4.2.3 营运风险识别

企业在经营运行的过程中，运用自身的各项资产通过经营战略、资源管理、

内部人力调配等方式最终实现盈利，此过程被认为企业的营运过程。营运风险是

由于经营过程中对外部环境的复杂性认知不足或者对内部资源整合力不强，导致

经营状况出现危机。市场结构、产品结构、经营策略都是影响企业营运水平的因

素，具体反映在对于存货、现金、应收账款状况的把控。营运资金在企业营运过

程中扮演着重要的角色，各项经营活动离不开资金的流动，营运能力强弱决定着

企业资金循环性的优劣。目前，在后补贴时代已经不适合企业大规模的投资建设

项目，如果只注重数量的增长而忽略质量，后期动力电池的维护成本、回收成本、

再利用成本将会超出企业可承受范围，直接影响着营运能力。站在企业长期发展

的角度来看，国轩高科应当加快技术创新以及人才培养，但同时需要平衡资金与

市场占有率是否匹配，进而防止发生较大的营运风险。

自国轩高科上市以来，国轩高科力争扩大规模，建设了众多项目以及搭建了

电池回收网络，前期研发投入以及设备建设耗费了大量资金。流动资金影响着企

业的日常经营，在资金的调配环节如果分布不均，可能会导致营运风险增加。可

以看出，国轩高科为了填补营运资金的欠缺，持续进行配股、发行非公开股票以

及债券。不仅加重了企业的财务负担，更是可能由于筹资不及时而导致销售链破

裂。此外，后补贴时代企业不能完全依赖政府部门获得财政支持，需要自身经营

收入为企业的营运做保障，一旦出现营运风险，对企业的整体运行和发展将会是

沉重的打击。

通过上述对营运风险的识别，本文将应收账款周转率、存货周转率、总资产

周转率以及资产现金回收率纳入备选指标。应收账款周转率作为衡量企业经营管

理应收账款回收效率的指标，可以直观地反映资金使用效率。存货周转率反映了

企业存货使用以及占用资金空间是否合理、有效。总资产周转率是可以衡量资产
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与销售水平之间关系的指标。资本现金回收率从现金的角度对营运风险做出了一

定的评判，也是衡量营运风险的重要指标。

4.2.4 发展风险识别

作为国家重点产业中的动力电池企业，其发展初期受到了国家财政补贴的支

持，但是随着新能源汽车政府补贴取消，动力电池企业的发展风险将会增大。企

业的发展规模受制于企业的收益多少。如果企业发展速度过快，与其自身的生产

能力、资金状况、技术支持不匹配，将会导致资金不足以支持企业发展，造成发

展风险。同样，如果企业发展速度过慢，则可能导致企业无法将资金运转、资源

调配发挥到最佳，进而错过壮大实力的机遇。动力电池企业未来的发展关乎着我

国新能源行业的未来，保持良好的发展能量是动力电池企业当下需要做好的事情，

面对政府补贴退出的政策实施，企业营业利润的状况，资产规模的增长速度都是

评价动力电池企业发展能力的方式。

国轩高科发展能力可以由营业收入增长率来窥见，营业收入相对来说并不稳

定。从 2016 年到 2021 年之间呈 U型趋势，从 2016 年 73.30%至 2021 年 54.01%，

2019 年营业收入增长率为负值，2018 年和 2020 年分别为 5.97%和 35.60%。可见，

国轩高科的营业收入增长率变化较大，公司的下游客户并不是十分稳定是其中一

个重要的因素。此外，在后补贴时代下，上游原材料价格居高，维持国轩高科上

下游客户的稳定性，以及公司创造利润的能力是当下企业应该着眼的问题，因此，

发展风险对于国轩高科是存在较大威胁的。

发展风险方面，本文选择从营业收入、营业利润、总资产增长变化等方面选

择营业收入增长率、总资产增长率、营业利润增长率、资本保值增值率备选指标

用以衡量企业发展风险。营业收入增长率可以直观地反映企业的业务收入能力的

高低。资本保值增值率反映了一定时期，企业创造经济效益的能力以及收益的安

全性。营业利润与总资产的高低是直接反映企业营收水平高低的数值，对于国轩

高科来讲，拥有较高的营业利润以及总资产能够让国轩高科在激烈的竞争环境中

良好的发展。
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5 基于功效系数法国轩高科公司财务风险预警模型的构建

5.1 国轩高科财务风险预警模型的构建基础

5.1.1 财务风险预警模型的构建原则

（1）科学性原则。各个企业在生产经营的过程中，财务风险的产生具有一

定的规律性。通过对过去发生的事件进行整合归纳，科学合理地分析行业财务风

险来源以及识别企业目前存在的财务风险是必要的。同时，科学地选择适合企业

的指标做出财务风险预警模型，才能反映出企业真实财务风险情况，达到对未来

预警的效果。

（2）可行性原则。在构建财务风险预警模型时，要注意所使用的原始数据

是否可以取得，且使用的数据适合于预警模型。为了保证构建的模型能够运用于

实际决策过程中，原始数据的取得一般在企业年报中。因此，可行性原则是财务

风险预警模型能够投入使用的关键原则。

（3）全面性与重要性并存原则。在模型构建之初，需要对企业的财务风险

进行识别，通过对企业多个类别风险进行全面性归类，全面地得到企业可能面临

的所有风险。同时，在得到多个指标后，通过相关工具对指标进行相关性分析，

剔除重复性质的指标，保证数据的重要性。只有同时保证模型运用指标的全面性

和重要性，构建的模型才会有针对性以及实用价值。

5.1.2 财务风险预警模型的构建思路

本文财务风险预警体系的设计思路如下：

第一步，通过对国内外文献的梳理，总结归纳出构建财务风险预警模型需要

遵循的原则。进而找到行业风险的主要来源，结合动力电池企业实际情况将各类

财务风险进行识别，选出备选指标。

第二步，通过工具将备选指标进行筛选，保留最能反映企业财务风险状况的

指标，并剔除掉相似属性的同类指标。通过对指标的筛选，能够保证财务风险预

警模型的有效且易于观察。
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第三步，运用适当的方法确定指标权重，查找公开资料确定行业的标准值，

同时对预警等级进行划分。权重的有效确定保证各项细分数据的得分评定；行业

标准值有助于企业对比的可靠性，同时也为后续运用功效系数法打好铺垫；预警

等级能够直观地反映出企业目前的财务风险状况，以帮助企业管理者做出决策。

第四步，基于功效系数法构建财务风险预警模型，将标准值作为参照，代入

企业指标，计算得出财务风险评分，并将其归属于不同的等级。构建完成后，将

企业历年经营状况数据变化情况同综合预警评分变化情况对比检验，证明预警模

型的有效性。

5.2 国轩高科财务风险预警指标的选取

通过前文对国轩高科财务风险的识别，得出了筹资风险、投资风险、营运风

险和发展风险下涵盖的备选财务指标。筛选得到最终指标时首先应当注意指标选

择的原则，在此基础上，本文使用 SPSSAU 对备选指标进行相关性检验，进而得

到合适的最终指标。

（1）筹资风险指标相关性分析。其中备选的四项筹资风险预警指标的相关

性分析结果如表 5.1 所示：

表 5.1 国轩高科筹资风险预警指标相关性分析

流动比率资产负债率速动比率 现金流动负债比率

流动比率

相关系数 1

p 值

资产负债率

相关系数 -0.855 1

p 值 0.065

速动比率

相关系数 0.988** -0.917* 1

p 值 0.001 0.028

现金流动负债比率相关系数 -0.062 -0.194 -0.016 1
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表 5.1 国轩高科筹资风险预警指标相关性分析

流动比率资产负债率速动比率 现金流动负债比率

p 值 0.921 0.754 0.979

*p<0.05**p<0.01

通过相关性分析法分析上述四个筹资风险初始指标的相关关系，相关关系强

弱程度使用 Pearson 相关系数去表示。具体分析可知：

流动比率与速动比率之间呈显著正相关关系，相关系数值为 0.998，数值大

于 0，意味着流动比率与速动比率之间反映企业筹资风险时具有一定的相似性，

其他指标之间均不存在相关性关系。运用流动比率研究企业财务风险时需要考虑

的因素众多，如企业的规模、货物流动变现能力以及应收账款回款时间等。所以

本文将速动比率、资产负债率和现金流动负债比率三个指标作为筹资风险预警指

标。

（2）投资风险指标相关性分析。其中备选的五项投资风险预警指标相关性

分析结果如表 2所示：

表 5.2 国轩高科投资风险预警指标相关性分析

总资产净

利率

净资产收

益率

营业利

润率

成本费用

利润率

盈余现金保

障倍数

总资产净利

率

相关

系数
1

p 值

净资产收益

率

相关

系数
0.991** 1

p 值 0.001

营业利润率 相关 0.750 0.764 1
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表 5.2 国轩高科投资风险预警指标相关性分析

总资产净

利率

净资产收

益率

营业利

润率

成本费用

利润率

盈余现金保

障倍数

系数

p 值 0.144 0.132

成本费用利

润率

相关

系数
0.997** 0.979** 0.750 1

p 值 0.000 0.004 0.144

盈余现金保

障倍数

相关

系数
0.286 0.287 -0.356 0.271 1

p 值 0.641 0.640 0.557 0.659

*p<0.05**p<0.01

通过相关性分析法分析上述五个投资风险初始预警指标的相关关系，使用

Pearson 相关系数去表示相关关系的强弱情况。具体分析可知：

总资产净利率与净资产收益率，成本费用利润率共 2项之间全部均呈现出显

著性，相关系数值分别是 0.991,0.997，全部均大于 0，意味着总资产净利率与

净资产收益率，成本费用利润率共 2项之间有着正相关关系。净资产收益率与总

资产收益率相比能够从实际自有资本角度观测企业的收益能力，相对来讲更为直

观。因此，应当保留净资产收益率，剔除总资产收益率。由于国轩高科处于快速

扩张阶段，成本费用的大幅度增长是值得企业注意的。成本费用利润率能够真实

反映企业创造价值的能力。盈余现金保障倍数与其他四项的相关性并不明显，可

以补充其他指标反映的能力，添加至风险预警模型。通过对指标的筛选，将成本

费用利润率、净资产收益率和盈余现金保障倍数三个指标评价投资风险。

（3）营运风险相关性分析。其中具有代表性的四项营运风险预警指标相关

性分析如表 5.3 所示：
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表 5.3 国轩高科营运风险预警指标相关性分析

应收账款周转

率

存货周转

率

总资产周转

率

资产现金回收

率

应收账款周转

率

相关系

数
1

p 值

存货周转率

相关系

数
0.819 1

p 值 0.090

总资产周转率

相关系

数
0.779 0.977** 1

p 值 0.120 0.004

资产现金回收

率

相关系

数
0.570 0.089 0.158 1

p 值 0.316 0.887 0.800

*p<0.05**p<0.01

通过相关性分析法分析上述四个营运风险初始预警指标的相关关系，使用

Pearson 相关系数去表示相关关系的强弱情况。具体分析可知：

存货周转率与总资产周转率之间呈显著性关系，应收账款周转率与存货周转

率，总资产周转率，资产现金回收率相关系数值分别是 0.819,0.779,0.570，并

没有出现显著性，意味着应收账款周转率与存货周转率，总资产周转率，资产现

金回收率共3项之间均没有相关关系。但存货周转率与总资产周转率达到了0.98，

具有明显的正向相关性。存货在制造业企业生产经营过程中十分重要，同时依据

独立性原则，剔除总资产周转率。资产现金回收率与其他三项之间相关度较低，

且考虑到从现金流的角度考虑营运风险，故选择应收账款周转率、存货周转率以
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及资产现金回收率三个指标评价营运风险。

（4）发展风险相关性分析。其中备选的四项发展风险预警指标相关性分析

如表 5.4 所示：

表 5.4 国轩高科发展风险预警指标相关性分析

总资产增长

率

营业利润增长

率

营业收入增长

率

资本保值增值

率

总资产增长率

相关系

数
1

p 值

营业利润增长

率

相关系

数
-0.428 1

p 值 0.473

营业收入增长

率

相关系

数
0.108 0.274 1

p 值 0.863 0.655

资本保值增值

率

相关系

数
0.887* 0.021 0.276 1

p 值 0.045 0.974 0.653

*p<0.05**p<0.01

通过相关性分析法分析上述四个发展风险初始指标的相关关系，使用

Pearson 相关系数去表示相关关系的强弱情况。具体分析可知：

总资产增长率与资本保值增值率之间呈现出显著性，相关系数值分别是

0.887，且大于 0，意味着总资产增长率与资本保值增值率之间有着正相关关系。

资本保值增值率相对来讲反映发展风险时涵盖的层次更加丰富。而其余相关性较

低，故选择营业利润增长率、营业收入增长率和资本保值增值率作为发展风险预

警指标。

经过对国轩高科公司四个方面预警指标备选库的指标进行相关性检验，根据
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结果，最终筛选并保留了 12 项财务风险预警指标，如表 5.5 所示：

表 5.5 国轩高科财务风险预警指标

筹资风险 投资风险 营运风险 发展风险

资产负债率 净资产收益率 存货周转率 营业收入增长率

速动比率 成本费用利润率 应收账款周转率 营业利润增长率

现金流动负债比率 盈余现金保障倍数 资产现金回收率 资本保值增值率

5.3 国轩高科财务风险预警模型评分的确定

5.3.1 财务风险指标权重的确定

在确定了财务风险预警模型指标之后，下一步就是对指标进行赋权处理。目

前对指标进行赋权的方法主要有熵值法和层次分析法，层次分析法是通过调查问

卷的方式对问卷结果进行归纳处理，得到最终的权重，这种方法具有一定的主观

性。而熵值法则是站在客观的角度，基于熵理论基础，通过一系列的方法将数据

赋权。因此，本文采用熵值法确定财务风险指标的权重。

第一步，通过计算将指标整合成为初始矩阵。设有 n年数据，m个财务指标，

Xij表示第 i年第 j个指标，则初始矩阵为：

���=

X11
X21

X12
X22

⋯
⋯

X1m
X2m

⋯
Xn1

⋯
Xn2

⋯
⋯

⋯
Xnm

第二步，将各项数据进行标准化处理。通过对指标属性的考察，将指标分为

正向指标、负向指标和中性指标。正向指标表示指标属性值越大越好，反之，则

为负向指标，而中性指标表示指标属性处于某个区间时最优。

负向指标标准化处理过程如下：

Xij
∗=

Mj−Xij

MJ−mj
（i=1,2⋯，n；j = 1,2，⋯，m）

正向指标标准化处理过程如下：

Xij
∗=

xj−mj

Mj−mj
（i=1,2⋯，n；j = 1,2，⋯，m）
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中性指标（记作X0）指标标准化处理过程如下：

Xij
∗=

Mj−xij

Mj−mj
，xij > x0

xij−mj

Mj−mj
，xij < x0

其中： Mj = i
max xij ，mj = i

min xij

第三步，无量纲化处理，计算各个指标的比重

pij =
xij

i=1
n xij�

第四步，计算第 j项指标的熵值

ej =− k
i=1

n

pij ln pij�

第五步，计算指标的差异化系数。当Xij全都相等时，ej=emax=1（k=1/lnn），

定义差异系数gj=1-ej，gj越大，越应重视该指标的作用。

第六步，确定权数。wj 为归一化的权重系数

wj=
gj

i=1
m gj，j = 1,2，⋯，m�

本文主要依据熵值法基础对数据进行标准化处理，确定各个指标最终权数。

建立初始矩阵并对其进行标准化处理。标准化处理结果如表 5.6 所示：

表 5.6 国轩高科财务风险预警指标标准化处理结果

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

速动比率 1.010 0.369 0.369 0.164 0.321

现金流动负债比率 0.625 0.010 0.395 1.010 1.010

资产负债率 0.889 0.403 0.010 0.281 0.610

净资产收益率 1.010 0.364 0.01 0.0632 0.011

成本费用利润率 1.010 0.574 0.036 0.098 0.01

盈余现金保障倍数 0.904 0.742 0.010 0.945 1.010

应收账款周转率 0.822 0.238 0.010 0.338 1.010
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续表 5.6 国轩高科财务风险预警指标标准化处理结果

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

存货周转率 1.010 0.513 0.010 0.206 0.676

资产现金回收率 0.682 0.010 0.480 0.976 1.010

资本保值增值率 1.010 0.010 0.093 0.347 0.717

营业收入增长率 0.097 0.171 0.010 0.689 1.010

营业利润增长率 0.308 0.206 0.010 1.010 0.062

计算指标的熵值与权重。依次计算各指标的熵值、差异化系数、权重，进一

步计算指标层的权重计算结果如表 5.7 所示：

表 5.7 国轩高科财务风险预警指标权重表

类别 指标 熵值 差异化系数 权重% 指标层权重%

筹资风险 速动比率 0.7436 0.2564 8.10 19.04

现金流动负债比率 0.8328 0.1672 5.28

资产负债率 0.8210 0.179 5.66

投资风险 净资产收益率 0.5022 0.4978 15.73 32.81

成本费用利润率 0.5924 0.4076 12.88

盈余现金保障倍数 0.8670 0.1330 4.20

营运风险 应收账款周转率 0.7813 0.2187 6.91 18.16

存货周转率 0.7971 0.2029 6.41

资产现金回收率 0.8469 0.1531 4.84

发展风险 资本保值增值率 0.7300 0.2700 8.53 29.99

营业收入增长率 0.6815 0.3185 10.06

营业利润增长率 0.6393 0.3607 11.40

5.3.2 财务风险预警标准值的确定

由于国资委的统计数据较为准确和全面，计算出的标准值也是目前最具有可

靠性的数值。因此，本文的财务风险预警标准值选自为国资委历年发布的《企业

绩效评价标准值》，根据国轩高科年报中行业划分得知，国轩高科作为大型企业
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属于“制造业”的“电气机械和器材制造业”。2021 年电气机械和器材制造业

行业大型企业标准值如表 5.8 所示：

表 5.8 2021 年行业标准值

项目 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

筹资风险

速动比率% 139.5 118.5 89.3 70.7 47.2

现金流动负债比率% 20.0 14.0 8.0 0.5 -7.2

资产负债率% 48.3 53.3 58.3 68.3 83.3

投资风险

净资产收益率% 12.1 8.3 6.9 2.8 0.4

成本费用利润率% 14.7 10.0 7.1 1.4 0.7

盈余现金保障倍数 2.9 1.4 1.0 0.1 -0.9

营运风险

应收账款周转率 5.2 4.1 2.5 1.8 1.5

存货周转率 7.0 5.5 4.0 3.0 2.5

资产现金回收率% 9.6 6.4 2.9 0.1 -5.0

发展风险

资本保值增值率% 108.9 107.1 105.9 100.4 96.6

营业收入增长率% 18.8 12.6 6.9 -3.3 -14.8

营业利润增长率% 13.0 7.7 2.4 -10.5 -25.5

数据来源：国资委发布的 2021 年《企业绩效评价标准值》文件

5.3.3 财务风险预警警限的确定

通过基于功效系数法构建财务风险预警模型，功效系数法计算出的得分需要

划分成为一定的区间，以量化出财务风险程度。通过对警限的确定，可以帮助企

业清晰地观察到企业所处的风险等级，以便企业更有针对性地做出决定。本文将
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财务风险预警等级划分为无警、轻警、中警、重警和巨警五个等级。具体风险预

警等级特征分析情况见表 5.9：

表 5.9 财务风险预警等级区间划分及说明

等级 综合得分区间 预警等级说明

无警 [85，100]
各项指标均处于较高水平，公司整体运行质量高，财

务状况良好，未发现明显的财务风险

轻警 [70，85）
总体表现良好，少数指标低于行业优秀水平，但是企

业仍然处于正常运行中，财务风险水平较低

中警 [50，70）
部分指标低于行业的平均水平，企业在经营过程中可

能存在一定缺陷，财务很可能出现危机

重警 [30，50）
多数指标低于行业平均水平，企业经营状况较差并存

在较大的财务困境，财务风险大概率已经发生

巨警 [0，30）
所有指标基本都处于极低的层次，公司经营已经面临

极大的危机，财务风险已经处于极高的水平
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6 国轩高科财务风险预警模型的应用

6.1 国轩高科财务风险预警结果计算

依据财务风险预警模型运用流程的五个步骤，计算得出国轩高科 2019 年至

2021 年五年间财务风险预警指标评分值及得分系数。以 2021 年数据为例，计算

结果如表所示：

表 6.1 2021 年财务风险预警指标评分制及得分系数

类别 指标 权重%
单项指标得

分
类指标得分

综合评分系

数

筹资

风险

速动比率 8.10 6.213699

12.614579

47.235434

现金流动负债

比率
5.28 2.393600

资产负债率 5.66 4.007280

投资

风险

净资产收益率 15.73 3.434383

8.569391

成本费用

利润率
12.88 1.692800

盈余现金

保障倍数
4.20 3.442208

营运

风险

应收账款

周转率
6.91 1.372787

5.415151存货周转率 6.41 1.121494

资产现金回收

率
4.84 2.920871

发展

风险

资本保值增值

率
8.53 7.495591

20.636313
营业收入

增长率
10.06 6.291781
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续表 6.1 2021 年财务风险预警指标评分制及得分系数

类别 指标 权重% 单项指标得

分

类指标得分 综合评分系

数

营业利润

增长率
11.40 6.848941

2021 年国轩高科财务风险预警综合得分为 47.24，处于重警级别。财务风险

大概率已经发生，多数指标情况低于行业的平均水平，企业存在一定程度的运营

困难。

国轩高科 2017 年至 2021 年年度综合预警结果如表 6.2 所示：

表 6.2 国轩高科 2017 年至 2021 年年度综合预警结果

2017 2018 2019 2020 2021

综合评分

系数
64.52 52.97 29.27 55.09 47.24

预警区间 中警 中警 巨警 中警 重警

由上表可知，5年内有 3 年是中警状态，2019 年为巨警和最近的 2021 年为

重警状态。上述结果表明国轩高科近五年的财务状况处于风险较大的状态，急需

企业做出有效决策对当前的财务状况进行改善，防止企业出现更大的财务风险。

6.2 国轩高科财务风险预警模型有效性检验

构建财务风险预警模型后，验证模型是否能够平稳运行，以及预警结果是否

准确是极为关键的。本文通过选取国轩高科近五年的净利润变化趋势对预警结果

进行有效性检验，以此验证国轩高科财务风险预警模型的准确性。

净利润可以直观地站在企业收益的角度判断企业一定时间经营成果的指标。

净利润指标的增减也可以反映出企业的财务风险水平，一般来说净利润较上年增

高，企业的财务风险将会降低；反之，净利润较上年减少，企业的财务风险可能

会增加。若净利润降低，则可能由于多重因素给企业带来不良的经营状况。因此，
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使用国轩高科 2017 年至 2021 年的净利润指标作为财务风险预警模型有效性检

验的途径，通过历年来的变化趋势来判断预警得分的准确性，从而证明预警模型

平稳有效。国轩高科财务风险预警体系有效性检验结果如表 5.12 所示：

表 6.3 模型有效性检验

2017 2018 2019 2020 2021

预警

得分
64.52 52.97 29.27 55.09 47.24

净利

润
8.40 5.82 0.48 1.47 0.77

预警

结果
一致 一致 一致 一致

将 2017 年至 2021 年预警得分与净利润增长率的变动趋势对比，结果如表

5.12 所示。所有年份的预警结果与国轩高科盈利情况一致，说明本文建立的财

务风险预警模型可用于计算国轩高科各指标的预警得分，进而评估国轩高科财务

风险水平，通过其财务风险所达到的等级来预测未来可能产生的风险点，并进行

有效决策合理规避风险。
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6.3 国轩高科财务风险预警结果分析

6.3.1 筹资风险指标预警结果分析

图 6.1 国轩高科筹资风险单项指标预警得分趋势图

由图 6.1 可知，2017 年至 2020 年国轩高科资产负债率单项指标系数持续降

低，2021 年有所回升，这一指标相对来说较为稳定，但得分较低，值得引起公

司的注意。偏高的资产负债率代表着国轩高科财务杠杆过高，企业应当注意借款

规模，也可以通过发行债券和股票等方式，避免由于借款到期时的爆发性支出。

从上图可以看出，速动比率的变化趋势与资产负债率的变化趋势类同，速动比率

占筹资风险的得分权重最高，对筹资风险的得分贡献也最大，所以保持速动比率

较高的得分水平是极为重要的。但是企业的速动比率处于较低水平，说明企业需

要提升速动资产的偿债能力，以应对不时之需的筹资风险。现金流动负债比率得

分并不稳定，2019 年得分仅为 1.36，说明企业现金流状况值得注意。2018 年国

轩高科的持续扩张战略实施，导致 2019 年整体评分都处在较低的警戒水平。国

轩高科由于业务增加导致的现金流降低在短时间内可能还不能造成实际的财务

风险，但是一旦现金流长期处于低水平状态，就会带来严重的财务问题。所以，

企业经营者和管理层应当重点关注企业现金流问题，重视企业的筹资风险，防止

情况进一步恶化。
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通过上述对国轩高科筹资风险指标的分析，本文认为国轩高科一方面应当综

合考虑需要的资本以及还款的时间，通过多种筹资途径融合的方式拓宽筹资渠道。

另一方面，尽可能减少银行借款筹资方式的规模，以防还款时间集中导致的财务

负担，不利于企业未来发展。

6.3.2 投资风险指标预警结果分析

图 6.2 国轩高科投资风险单项指标预警得分趋势图

由图 6.2 可知，国轩高科 2017 年至 2021 年投资风险指标组得分系数波动较

大、不稳定。净资产收益率和成本费用利润率在五年间下滑严重，说明投资风险

很大，获利能力急需加强。近几年，由于上游原材料大幅度上涨以及严重的市场

挤压，造成了普通产品供大于求，高质量产品产能较低无法满足于需求，而公司

产品趋同于市场上大部分产品，导致存货挤压成本上升，利润下降严重。盈余现

金保障倍数得分最低于 2019 年降至 0，虽在 2020 和 2021 年有了持续的上升，

但是整体依然处于低增长状态。2020 年企业利润现金流量净额较 2019 年有了较

大的增加，两者共同作用缓解了该指标的警情。国轩高科在投资风险有较多的财

务指标出现异常，2019 年之后投资风险单项指标警情比较严重。因此，国轩高

科应当加强投资风险防范制度，制定长期盈利策略以达到降本增效的目的。

2019 年国轩高科盈利能力下降一方面是因为企业的扩张计划，导致成本费



兰州财经大学硕士学位论文 后补贴时代国轩高科财务风险预警研究

43

用大大提升；另一方面，国家受到国家政策的调整，受到下游车企对国轩高科的

价格挤压，国轩高科产品的获利能力下降。国轩高科处于产业高速增长时期，一

旦政策、行业、市场环境发生变化，国轩高科能否抵挡住外界环境带来的风险成

为当下需要解决的问题。因此，国轩高科应当提前对即将发生的投资活动预测，

及时把握国家绿色发展的政策，对于清洁能源的转型项目的投产严格按照国家相

关文件要求。进一步深化投资项目的风险评估和预测，提升企业的抗风险能力，

对于存在投资风险的区域及时进行减产甚至撤资。此外，对于投资后的项目和技

术应当做好监控工作，避免出现因管理不当带来的损失。

6.3.3 营运风险指标预警结果分析

图 6.3 国轩高科营运风险单项指标预警得分趋势图

从图 6.3 可以看出国轩高科营运风险单项指标预警得分变化幅度较大，且

2019 年各项指标降至最低。应收账款周转率变化幅度较大，从 2018 年最高评分

3.29 降至 1.37，并且 2019 年跌至 0.53。应收账款的周转速度极不稳定，且处

于较差的等级。回款速度影响着企业的投产扩充，同时如果长期处于大量应收账

款无法及时回收的状态时，企业可能会面临财务危机。存货周转率的得分情况也

不太理想，但是企业自 2019 年起实施了“创新为王”战略，集中发展高科技、

高质量产品，但相对于同行业龙头企业，存货周转情况仍然需要进一步改善。由
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于市场竞争激烈，产品供大于求，造成中低端产品堆积，产品整体变现能力较弱。

后期需要国轩高科进一步加强对高精产品的投入，并且做好下游客户的维系，形

成长期的合作。资产现金回收率相对来说水平保持在正常水平，但是随着环境的

不断变化，做到及时回笼资金也是一项国轩高科需要面对的挑战。

国轩高科应当提升自身营运能力防止出现更深地营运风险。首先，建立健全

应收账款管理机制，对关联方进行信用评级。其次，优化存货管理水平，及时更

新技术水平，加强对产品的质量把关，满足国家对绿色产业的规定。最后，加强

对账龄评估，对账龄较短或者金额较大的应收账款加大力度要求偿债，避免延长

收款期限。

6.3.4 发展风险指标预警结果分析

图 6.4 国轩高科发展风险单项指标预警得分趋势图

从图 6.4 可以看出，营业利润增长率变化幅度最大，2019 年得分跌至最低

而 2020 年又升至最高，后至 2021 年 6.85。通过结合公司财报，这几年管理费

用、研发费用、销售费用等的高速增长导致了公司成本的增加，同时上游原材料

价格持续的走高导致营业成本逐年增长。可见国轩高科的成本管理需要进一步完

善，虽然企业处于快速发展阶段，但是应当在保证营业利润居于一定的正常水平

的状态下进行有策略地扩张。营业收入增长率受补贴退出的影响，整车制造企业
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的订单量增长态势放缓，且对动力电池的技术要求更高，导致国轩高科的营业收

入处于不稳定的状态。资本保值增值率近三年来保持在相对较好的水平，表面企

业的经济效益状况表现良好，对后续吸收外部资本带来了能量。

因此，国轩高科应该注重发展能力，避免在此出现如 2019 年大幅度的营业

亏损导致产生发展风险。国轩高科需要不断引进高科技人才和管理经验，加强研

发能力，保证市场竞争优势，进而增加营业利润。只有将企业业绩提升，同时注

意资金安全性，才可以在激烈的市场竞争中实现可持续发展，成为具有吸引力的

行业领导者。

6.4 国轩高科财务风险预警保障措施

6.4.1 完善财务风险预警制度与预警岗位

通过参阅国轩高科的年报，可以看到国轩高科近年来一直落实公司各部门的

组织构架优化，加强了各部门的分工协作，但是没有单独设置专门进行风险管理

的部门。对于财务风险预警工作内容没有具体进行深入，财务部门相关工作也比

较基础化，对于实际减少财务风险并未起到较大的作用。国轩高科要想在快速发

展的动力电池行业中占据一席之地，应当及时建立专门的预警岗位。风险预警部

门通过一套适合企业财务风险预警制度，对当前的风险进行识别，进而构建合适

的预警模型，代入财务数据得出预警结果，并对结果进行分析以达到对未来风险

点预测。通过一系列完整的操作流程，将财务风险预警结果反馈给管理层，帮助

企业尽快解决未来存在的风险点。此外，财务风险预警也适用于国轩高科的子公

司。国轩高科的子公司较多，分布于全国各个地区，完善的财务风险预警模型也

能对子公司的财务风险进行分析预测，帮助母公司更精准控制风险并获取收益。

6.4.2 采用科学的财务风险预警流程

财务风险预警模型构建时应该首先对企业的基本情况进行分析，识别出财务

风险。在识别的过程需要科学地考虑到企业所处的内部环境以及外部环境。选取

的指标数据应当具有一定地代表性和侧重性，只有这样才能凸显模型的准确性。

在计算结果时，应当对异常结果进行检查分析，确保计算结果的准确。最后，形
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成完整的预警报告提交至管理层，帮助其及时作出决策并实施控制。

6.4.3 树立企业整体风险防范意识

就企业而言，不仅是对于母公司的风险意识进行培养，子公司也需要加强风

险防范意识。只有如此，才能让企业的整体风险降低。就管理者而言，不少管理

者只注重对于业绩的要求，常常忽略对于风险防范。随着信息化的建设，应当树

立对企业财务状况的实时监控和分析，为财务风险预警提供有力的支持。对于员

工而言，可以通过企业财务预警理念培训、专家讲座培养观念等方式，增强员工

预警意识，熟悉财务风险类别，保证企业在出现风险的第一时间，员工能够发现

和上报出现的不利情况。
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7 研究结论与展望

7.1 研究结论

在后补贴时代，动力电池企业有较大的可能发生财务风险。因此本文结合后

补贴时代背景研究国轩高科财务风险预警无疑具有一定的实际意义。本文对国轩

高科 2017-2021 年的财务状况展开分析，构建财务风险预警模型并应用。主要研

究结论如下：

（1）我国动力电池行业处于快速起步的阶段，逐渐市场化为企业带来机会

的同时存在着诸多风险。国轩高科作为动力电池企业，其主要的财务风险来源于

政策的变化、上下游关系的不稳定状态以及行业的激烈竞争。通过对国轩高科财

务风险的识别，其存在着借款规模占比较大、投资活动收益不佳、应收账款回款

慢以及成本费用高导致营收额较低等问题。

（2）通过构建财务风险预警模型，发现国轩高科的综合得分在 2019 年财务

数据异常，处于巨警状态。通过分析得知系企业短期决策活动导致企业的各项指

标处于较低水平，需要企业尽快对风险进行关注，以帮助企业度过危机时期。

（3）通过对后补贴时代国轩高科财务风险预警研究，发现企业需要针对性

地建设财务风险预警岗位、完善财务风险预警制度、采用科学的流程以及树立全

员防范风险意识等来保障预警模型的应用。

7.2 研究展望

本文在国内外学者对财务风险理论相关研究的基础上，基于功效系数法构建

了财务风险预警模型并进行应用，帮助企业更加直观地找出产生风险潜在的原因，

预测未来可能发生的风险。但本文还存在诸多不足，需要进一步改进：

第一，对企业财务风险识别中，侧重于关注企业财务数据，而忽略的企业的

非财务数据。由于非财务数据量化存在一定困难，对于非财务数据的分析较少。

仅仅从财务层面对企业进行财务风险识别过于片面化，使得论文整体不够全面，

需要进一步地深入。

第二，构建财务风险预警模型代入数据时仅仅考虑了以年度数据为运算周期，
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缺乏了一定地及时性。需要将模型计算进一步简化，使数据精确到月度，以保证

管理者做出决策的及时性。
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