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摘  要 

重大资产重组作为企业扩张的重要手段之一，在其重组规模、所涉资金以

及业务变动范围等方面都与一般的并购重组存在着差别。而财务风险作为企业

经营风险的集中体现，当企业与经营相关的基础性条件发生重大变化时，其财

务风险势必会随之波动。近年来，我国上市企业重大资产重组失败率不断升高，

在企业重组失败的背后往往都承担了巨额损失，并与其最初的战略构想背道而

驰，有些企业甚至陷入了财务造假的窘境，身陷诉讼纠纷。因此研究重大资产

重组的财务风险问题对于企业财务风险防范具有重要意义，而科创板作为我国

支持战略新兴产业发展的新设板块，在其开设同年就有企业公布重大资产重组

预案，在此背景下，研究重大资产重组的财务风险也更具有代表性作用。 

首先，本文采取案例研究法，选取科创板上市的第一股，同时也是科创板

第一次进行重大资产重组的华兴源创作为研究对象，通过分析其内外经营环境

而引出该公司的战略布局，进而阐明其进行重大资产重组的原因；其次，详细

介绍华兴源创重组欧立通的过程，并分析了华兴源创重组欧立通的财务状况前

后变化情况，以重组前后过程为节点将财务风险识别为定价、融资、支付以及

整合等四个方面；再次，确定财务风险评价的指标选取原则，选取财务指标数

据，采用熵权 TOPSIS 模型对其财务风险进行客观评价；最后，根据评价结果，

分析华兴源创重大资产重组背后所带来的财务风险，并就华兴源创的实际情况

提出财务风险防范建议。 

根据上述研究过程，本文发现重大资产重组的财务风险重点体现在整合阶

段，并且其财务风险变化并不会在重组当下期间内马上体现出来，而是具有一

定的滞后性，此外，因为重大资产重组对于企业经营业务的影响，重大资产重

组的财务风险贯穿于企业后续的经营管理过程之中。 

 

关键词：重大资产重组 财务风险 熵权 TOPSIS 华兴源创 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文  华兴源创重大资产重组的财务风险研究 

Abstract 

As an important means of corporate expansion, major asset 

restructuring differs from general M&A restructuring in terms of the scale 

of the restructuring, the capital involved and the scope of business changes. 

Financial risk, as a centralized manifestation of enterprise operation risk, 

is bound to fluctuate when there are significant changes in the underlying 

conditions related to the operation of the enterprise. In recent years, the 

failure rate of major asset reorganization of listed enterprises in China has 

been increasing, behind which enterprises often bear huge losses and run 

counter to their initial strategic vision, and some of them even fall into the 

dilemma of financial fraud and are involved in litigation disputes. 

Therefore, it is important to study the financial risk of major asset 

restructuring to prevent the financial risk of enterprises. As a newly 

established board to support the development of strategic emerging 

industries in China, some enterprises announced their plans for major asset 

restructuring in the same year of the opening of the board. 

Firstly, this paper adopts the case study method and selects Huaxing 

Yuanchuang, the first stock listed on the STB and also the first major asset 

restructuring on the STB, as the object of study, and introduces the strategic 

layout of the company by analyzing its internal and external business 

environment, and then elucidates the reasons for its major asset 

restructuring. The financial risk is identified into four aspects, such as 
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pricing, financing, payment and integration, using the process before and 

after the restructuring as nodes; again, the principles of selecting indicators 

for financial risk evaluation are determined, relevant financial indicators 

are selected, and the entropy TOPSIS model is applied to evaluate the 

financial risk; finally, based on the evaluation results, the financial risk 

behind Huaxing Yuanchuang's major asset restructuring is analyzed, and 

the actual reasons for Huaxing Yuanchuang's major asset restructuring are 

discussed. Finally, based on the evaluation results, the financial risks 

behind the major asset restructuring of Huaxing Yuanchuang are analyzed, 

and financial risk prevention suggestions are made with respect to the 

actual situation of Huaxing Yuanchuang. 

Based on the above research process, this paper finds that the financial 

risk of major asset reorganization focuses on the integration stage, and its 

financial risk changes do not manifest immediately in the immediate period 

of the reorganization but with a certain lag. In addition, because of the 

impact of major asset reorganization on the business of enterprises,the 

financial risk of major asset reorganization runs through the subsequent 

business management process. 

 

Keywords: Major asset restructuring; Financial risk; Entropy TOPSIS; 

Huaxing Yuanchuang 
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1 绪论 

1.1 研究背景及意义 

1.1.1 研究背景 

并购重组作为企业整合资源、优化产业结构，实现规模扩张、协同发展的

重要手段之一，随着我国资本市场改革的步伐，推动了我国企业发展。根据贝

恩公司发布的《2022 年全球并购市场展望报告》可知，2021 年全球并购交易总

额达到 5.9万亿美元，突破新的历史记录，在此类交易中，相关战略交易的价值

达到 3.8 万亿美元，比 2020 年增长了 47%。就我国而言，根据并购产业联盟公

布的数据，从 2016 年至 2020 年，虽然 2020 年受疫情影响交易数量下降，但是

2021 年开始交易数量逐渐上升。根据普华永道公布的数据，我国国内并购在

2021 年创下历史新高，较 2020 年增长 21%，上市公司的并购重组数量约占国内

并购总量的 60%。 

从上述数据可知，国内外并购重组总量均呈增长趋势，这也说明了在资本

市场上，上市公司依旧愿意通过并购重组来实现自身发展目标，但是重大资产

重组作为上市公司进行并购重组的主要形式近年来呈现出下降趋势，且失败率

也不断攀升。根据相关数据显示，2021 年 A 股市场共公布了 134 起重大资产重

组事件，其中 68 家发布了终止重大资产重组事项的公告，占同期重大资产重组

事项的 33.66%。此外，A 股市场从 2015 年开始重大资产重组失败率从 10%开始

攀升至 2017 年的 28%，而在后续几年中，2018 年有所回落，但 2018 年之后迅

速回升至 30%以上。究其原因，一方面我国监管审核部门就上市公司重大资产

重组事项采取更为严格的态度；另一方面，随着 IPO 制度的完善，更多优质企

业选择自行上市，市场上标的企业质量良莠不齐，加之重大资产重组会对企业

的主营业务、资本结构、收入等造成重大影响，所以企业在进行重组时往往会

选择业绩承诺，而业绩承诺的压力会迫使标的企业财务造假，更加加重了标的

质量参差不齐的局面。 
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就企业而言，重大资产重组虽能促进企业发展壮大，但是由于重大资产重

组可以改变企业原来的资本结构、营业收入、现金流量等企业重要事项，并且

对之影响程度较深，这也预示着企业在经营中将面临巨大的风险，而财务风险

作为经营风险的集中体现，重大资产重组对于财务风险的影响也将是巨大的，

加之整体资本市场上优质标的缺乏，进一步为企业财务表现埋下重大风险隐患。

尤其对于我国 2019 年新设立的科创板而言，研究重大资产重组的财务风险问题

对科创板建设具有现实意义。而在《科创板上市公司重大资产重组特别规定》

于 2019 年 8 月发布不久后，华兴源创（688001）作为“科创板第一股”便开始

了科创板重大资产重组的“破冰之旅”，耗时共计 60 天，成为科创板首例重大

资产重组项目。故而，本文以华兴源创重大资产重组为案例研究对象，研究重

大资产重组财务风险问题。 

1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

财务风险的研究多集中于利用数理统计等知识进行实证研究，本文通过案

例研究法，选取案例企业，以案例企业发生的符合研究背景的真实事件为导向，

丰富了现有实证研究对财务风险识别预警的理论内容，进一步可能地充实了财

务风险成因、特征以及影响因素的有关内容研究。 

（2）实践意义 

本文进一步的实践意义在于，遵循企业实际情况，运用科学合理的财务风

险评价方法，评价企业的财务风险，并就财务风险防范措施提出切实可行的建

议，尽可能的为其他面临相似状况的企业提供借鉴作用，推动企业达成战略目

标，促进其可持续发展。 

1.2 文献综述 

1.2.1 重大资产重组的相关研究 

（1）重大资产重组与绩效 

关于重组与绩效的相关研究，国内外主要分为两个方面，一部分学者认为，
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资产重组会促进企业绩效提升，为股东带来财富效应，如 Bhabra 和 Huang

（2013）通过研究股票回报率，发现重组会增加股东财富；Tao等（2016）通过

研究跨国并购重组发现，不论企业性质是国企还是民营，通过重组企业都能获

得超额收益； Sahu 和 Agarwal（2017）认为企业进行重组有助于提高其利润水

平，增强业绩；就国内而言，张继德（2015）认为由于投资者过度关注企业重

组公告日前后的有关信息会引起市场的过度反应，进而引起企业短期业绩提升；

董德彪（2017）认为企业进行重组会持续性提高其业绩水平；张晓月（2019）

认为资产重组可以扭转公司的亏损状况；另一部分学者认为，资产重组并不会

推动企业绩效的有效增长，如 Emilia（2012）认为长期而言，因重组带来的短

期性超额收益会被企业所消耗；Rekha（2016）研究发现了企业在重组完成后三

年之内业绩不断下滑的现象；侯剑平（2015）通过研究上市公司与其关联方的

重组交易发现重组绩效并不明显；盖建飞（2016）通过实证表明了上市公司的

重大资产活动并未改善其业绩现状的结论；赵红丽和张刚（2018）也同样认为

在实际情况下，企业资产重组效果不佳。 

（2）重大资产重组与业绩补偿及股价波动 

业绩补偿承诺作为在资产重组中维护交易公平、保护中小投资者的重要手

段之一，被越来越多的企业所应用，但是实践中却往往出现夸大承诺的现象。

陈瑶（2016）基于我国上市公司重大资产重组的数据运用实证研究分析了企业

选择业绩补偿的动因；张冀（2017）利用统计分析，梳理了在重大资产重组当

中监管所关注的重大问题；李翔等（2018）以我国上市公司重大资产重组的数

据为基础，实证研究得出分析师对于拥有业绩承诺的上市企业判断更为准确，

此外，董事会治理程度对分析师判断起到调节作用，若程度较弱，则分析师预

测准确性更准。 

关于重大资产重与股价波动的研究，一方面是重大资产重组背景下发行股

票的定价问题，蔡曼莉（2011）通过分析重大资产重组中的定价机制，指出存

在的问题并提出相关建议；另一方面是重大资产重组对个体投资者的影响，王

菲菲（2018）运用事件分析法，阐述了重大资产重组的预告信息对于我国个体

投资者的影响；翟建强等（2014）通过实证分析研究了重大资产重组、股价波

动与企业内幕交易的相关关系。 
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（3）重大资产重组与信息披露 

由于上市公司与投资者之间具有信息差，故而上市公司实时、客观、公正

地披露有关信息有利于保护投资者的权益，但在实际市场背景下，上市公司信

息披露严重滞后、披露内容缺乏实质性内容等问题层出不穷，投资者权益难以

保障，有学者就此问题作出研究，李有星（2015）揭示了上市公司在重大资产

重组中所存在的信息披露问题，并从制度层面提出有关改进建议；黄江东

（2017）梳理总结了重大资产重组中信息披露有关的法律问题；还有学者建立

实证模型研究了媒体报道与重大资产重组之间的关系，如陈泽艺（2017）选取

2008 年和 2015 年我国沪深两市进行重大资产重组的上市公司为样本数据建立模

型，发现媒体负面性的报道起到了监督作用。 

除过上述重大资产重组与绩效、股价波动、信息披露之间的相关研究外，

关于重大资产重组还有学者研究了审计师在重大资产重组中的变更行为，如常

京萍等（2014）、王睿等（2015）；此外，邓利梅（2015）、杨彬（2017）就重大

资产重组所存在的问题进行分析并提出修改建议；另外，学者丁华（2019）利

用实证分析阐释了财务政策选择对于资产重组的作用。 

1.2.2 财务风险的相关研究 

（1）财务风险的内涵 

在讨论财务风险的内涵时，首先应该对什么是风险进行解释，西方古典经

济学家认为风险伴随经营活动而生，获得的收入其实是对承担风险的补偿。 

Ulrich Beck（1986）认为风险是认识与现状所存在差异而带来的结果，具有虚

拟性； Yates 和 Stone（1992）提出了风险结构的三因素模型，奠定了现代风险

理论的基本概念框架；财务风险作为风险的一种，在风险理论的发展中，学者

对财务风险的定义逐步完善，主要有狭义广义之分。狭义的财务风险主要有，

Ross（1999）认为财务风险是企业因难以偿还到期债务而产生财务波动状况； 

Van Horn（2001）认为财务风险是指企业因大幅借入资金而导致投资人或债权

人权益受损的不确定性；Wu 和 Olson（2015）认为财务风险是指企业加大杠杆

而不能如期偿还债务所遭受损失的可能性；就国内研究而言，余绪缨在其著作

《企业理财学》中表示，财务风险是指资本结构影响企业偿债能力的风险；蒋
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琪发（2000）认为财务风险是指企业未能偿还债款而损害股东及债权人权益的

风险；屠巧平（2002）认为企业为筹集资金而大量举债导致偿债能力下降引发

财务风险的可能性；于维洋（2014）认为财务风险是指企业因其财务结构不稳

定、融资方式不当而造成偿债能力缺失导致投资者预期收益下降的风险。而广

义的财务风险观点有，刘恩禄、汤谷良（1989）认为财务风险是指企业在经营

管理中因各种未知或不能控制的因素而使企业实际收益状况与预期相背离，承

担经济损失的可能性；张殿峰（2014）认为财务风险是公司其他各种风险在企

业财务层面上的集中体现；王庆华等（2015）则认为财务风险是由于各种不确

定因素影响，企业价值运动受其影响而中断，被迫无法偿还到期债务的现象，

是经营状况异常最终在财务维度的体现。  

（2）财务风险的识别、预警与评价 

国外针对财务风险的识别与分析经历了从单变量到多变量的过程，

Fitzpatrick（1932）最早提出单变量模型拟预测企业破产；Altman（1968）基于

多变量模型对财务风险进行识别，提出了 Z 值模型；Ohlson（1980）运用

Logistic模型预测企业破产的可能性；Zmijewski（1984）引入 Probit回归模型对

企业的财务风险进行预测；Odom、Sharda（1990）运用神经网络理念构建财务

风险预测模型；我国财务风险识别与预测的模型研究起步较晚，1996 年后才逐

渐出现各种模型，周守华等（1996）选取相应数据，将现金流量指标引入 Z 值

模型，从而建立 F 分数模型；张玲（2000）收集沪深两市的数据构建了风险判

别模型；徐凤菊和王凤（2008）引入了主成分分析法识别风险；罗晓光等

（2012）基于功效系数法对商业银行的财务风险作出评价；王庆华（2015）运

用多分类 Logistic回归分析阐述企业的财务风险；近年来，熵的概念也运用到财

务风险评价当中，并将熵权法与 TOPSIS方法相结合构建综合评价方法，尹夏楠

（2017）基于熵权 TOPSIS方法对生物制药行业作出财务风险评价；赵腾（2019）

基于熵权 TOPSIS 法对酒鬼企业作出财务风险评价。 

（3）财务风险的影响因素 

关于财务风险影响因素的文献，多数研究集中于实证分析某一因素对企业

财务风险的影响关系，如 Stiglit（1985）、Shleifer和 Vishny（1986）认为企业股

权架构（股权集中度、机构投资者持股、是否国有）影响企业的风险；Denis 和
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Sarin（1999）认为董事会规模与企业财务风险具有相关关系；Pawlina 等（2005）

认为外部机构投资者持股发挥监督作用的同时会降低企业财务风险；于东智和

池国华（2004）以我国上市公司为研究对象，发现上市公司的董事会规模与其

业绩之间呈现倒 U 型关系；王跃堂等（2006）发现独立董事与公司业绩之间呈

现正相关关系；程新生（2007）认为独立董事对于企业具有监督作用，可以达

到较好的财务控制效果，以防财务风险；于富生等（2008）认为企业进行科学

合理的公司治理结构调整可以降低财务风险水平；詹雷（2013）认为管理层过

度投资会增加企业财务风险，而当企业对管理层激励不明显时，管理层会加大

投资；张殿峰（2014）实证研究发现改善公司的治理水平会有效防范财务风险；

现代资产组合理论认为，企业进行多元化经营可以有效分散其财务风险，但是，

吴国鼎等（2015）认为多元化经营并不一定具备此种效果；黄贤环（2018）发

现金融资产配置与企业财务风险呈现正相关关系，虽然短期内有降低财务风险

的效果，但长期而言会发生“挤出效应”，增加企业财务风险。 

（4）财务风险管理与控制 

风险管理理论历经多重理论发展，1963 年梅尔和赫奇斯的《企业风险管理》

以及 1964 年威廉姆斯和汉斯的《风险管理与保险》代表了传统风险管理理论；

而 Sharpe（1964）提出了资本资产定价模型，认为投资的回报与所承担的风险

具有正向关系，这项发现标志着现代风险资产定价理论开始；此外，随着 MM

理论发展，关于收益与风险计量的方法也更加丰富，Hamada（1972）、Bowman

（1981）认为在完全有效市场、无风险债务、无税收的假设下，相较于同等经

营条件下无债务的企业，有债务企业的贝塔系数会被财务杠杆以乘子的形式放

大；吴武清（2012）认为企业会在经营风险与财务风险之间作出权衡，为达到

一个合理的系统风险，较高的经营风险会选择一个较低的财务风险；内部控制

理论作为风险管理理论的重要分支，自多数内部控制数据可公开获得后，大多

学者开始着力于研究内部控制与信息披露、盈余质量以及内部控制的决定因素

等内容，还有部分学者研究内部控制与财务风险，如Lawrence R. Dicksee（1957）

认为企业财务信息的不准确、不及时以及不完整是由组织内部控制不完善所引

起的，从而会诱发财务风险；鄂秀丽（2008）通过数据验证了时间以及法规政

策不同的背景下，企业内部控制对财务风险影响是不同的；袁晓波（2010）认
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为企业内部控制与财务风险存在明显的相关性；戴文涛（2014）认为企业内部

控制质量越高则企业财务风险将会越低。 

1.2.3 重大资产重组财务风险的相关研究 

由于资产重组与并购在概念上有所重叠，而重大资产重组隶属于资产重组，

从现有文献来看，大多数学者在研究财务风险时以并购为切入点研究并购过程

中发生的财务风险，杰弗里·C·胡克（2000）认为在并购中，大量举债融资

减弱了企业偿债能力，从而引发财务风险；Edmans（2009）研究企业并购完成

后企业的管理效果与财务风险的关系，发现管理效果不佳会增加财务风险发生

可能性； Robert J Borghese 等（2011）以组织适应性为切入点研究发现，企业组

织适应性较差会增加资源整合难度，引发财务风险；陈共荣、艾志群（2002）

认为并购的财务风险主要来自标的企业的价值评估、企业融资活动、资金流动、

杠杆收购等方面；杜攀（2000）、赵宪武（2002）指出企业并购的财务风险资本

结构变化而导致的财务危机；赵保国（2008）研究跨国并购，认为并购的有关

定价、融资以及支付的决策会影响财务结果变化，引发财务风险；郑和平

（2011）研究发现企业并购财务风险是指企业进行兼并或并购时举债融资而引

发财务危机的可能性；高侠、张双巧（2012）认为财务风险会影响制约跨国并

购的协同效应；李金田（2012）认为企业并购财务风险主要有定价风险、融资

风险、支付风险和财务整合风险；侯林芳（2016）认为并购财务风险并不单一

存在而是贯穿于企业并购全过程当中；徐玉芬（2017）利用 F 分数模型评估互

联网企业并购的财务风险，发现并购完成后，财务风险明显增加；李阳一

（2020）以我国高新技术企业并购重组为研究对象，分析了并购重组财务风险

的特征、类型，并提出了有关防范风险的策略。但是也有学者从重大资产重组

的角度出发，如张汩红（2019）认为企业进行重大资产重组可以得到外部资金

支持会降低企业财务风险发生的可能性；段鹏飞（2021）则认为进行重大资产

重组往往需要大量的资金，在重大资产重组中和重组后都会面临因财务问题而

导致的风险。 
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1.2.4 文献述评 

综上所述，关于重大资产重组的相关研究主要以绩效、业绩补偿承诺以及

信息披露为主，还有部分学者会研究重大资产重组标的物的定价问题以及重大

资产重组与个体投资者之间影响关系问题；而关于财务风险则主要包含四个方

面，首先是财务风险的内涵，国内外并无统一的界定，但是国内外的研究普遍

认为财务风险具有客观性、不确定性、总是与损失相关联等特征；其次是财务

风险的预警、识别以及评价仍旧是目前关于财务风险研究的重大方面，往往以

数理统计模型为基础，搜集大量数据为样本进行研究；最后是财务风险的影响

因素以及财务风险的管理控制。 

但是，关于重大资产重组的财务风险问题研究却只有少数文献才会涉及，

主要是因为资产重组与并购在概念上相互重叠，学界对于二者概念也并未做详

细区分，通常以并购作为关键词进而分析在并购过程中产生的财务风险。此外，

重大资产重组作为资产重组突破一定标准的重要事项，对重组企业的资本结构、

营业收入、现金流量等将产生重要影响，而财务风险作为企业经营风险的集合

体，通过研究重大资产重组的财务风险问题，具有较强的实践意义，因此，本

文将以重大资产重组为切入点，进而识别、评价、控制其财务风险。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

本文着重关注重大资产重组的财务风险问题，运用单一案例研究方法，以

华兴源创重组欧立通为研究对象进而展开相关论述。具体内容安排如下： 

第一章：绪论。在本章节中主要阐述本文所做研究的客观背景以及具有的

意义，并通过梳理相关财务风险的文献资料，概述当前的研究现状以及发展趋

势，从而得出本文的研究方向及研究内容，并确定本文所需的研究方法。 

第二章：相关概念及理论基础。本章主要阐述文中所包含的专业性概念的

界定，如财务风险、重大资产重组等与本文研究内容密切相关的概念。此外，

详细介绍了本文所需理论的基础性内容。 
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第三章：华兴源创重大资产重组的案例介绍。本章首先分析了华兴源创的

经营环境，并据此阐述了其战略布局；其次，介绍了华兴源创重组欧立通的具

体过程；最后，就华兴源创重组前后财务状况变化作简要分析。 

第四章：华兴源创重大资产重组的财务风险分析。本章为本文的主要研究

内容章节，首先从华兴源创重组欧立通的定价、融资、支付以及财务整合等方

面进行财务风险识别；其次，运用熵权 TOPSIS方法，对华兴源创重大资产重组

前后四年的财务风险作出评价；最后，根据评价结果及财务状况分析总结其产

生的财务风险。  

第五章：华兴源创重大资产重组的财务风险防范建议。针对第四章所阐述

的财务风险有关内容，提出华兴源创财务风险的防范建议。 

第六章：研究结论及不足。本章是对全文研究内容的结论总结，并对文章

具有的不足点作出说明。 

1.3.2 研究方法 

本文采取案例研究法，选取单一案例华兴源创为研究对象，以其重大资产

重组为切入点研究其财务风险。近年来，上市公司进行重大资产重组的失败率

屡升，有些企业因标的企业的质量问题面临管理困境，甚至一些企业因承担过

高的业绩承诺而陷入财务造假风波，如康尼机电为突破自身经营范围而重组的

标的企业龙昕科技，因财务造假使得康尼机电亏损近 30 亿元。在注册制改革的

背景下，反观其他板块重大资产重组的种种问题，科创板作为我国推动战略新

兴产业发展的新设板块，研究重大资产重组的财务风险具有重要意义，而华兴

源创作为“科创板第一股”，并在科创板开设不久后就进行了重大资产重组，以

其作为案例研究对象也更加具有代表性。此外，本文采用熵权 TOPSIS方法对重

大资产重组的财务风险作出评价，从而提出有关财务风险防范建议。 
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图 1-1 研究框架图 
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2 相关概念及理论基础 

2.1 相关概念 

2.1.1 重大资产重组 

重大资产重组作为企业扩张的重要手段之一，属于并购重组中资产重组的

类别，在我国有明确的法规条文规定何种资产重组属于重大资产重组，即《上

市公司重大资产管理办法》指出，重大资产重组是指上市公司及其控股或控制

的公司进行的购买、出售资产的非日常交易行为，只要达到下述任一标准就可

以认定为重大资产重组：①购买、出售的资产总额占上市公司最近一个会计年

度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到 50%以上；②购买、出

售的资产在最近一个会计年度所产生的营业收入占科创公司同期经审计的合并

财务会计报告营业收入的比例达到 50%以上；③购买、出售的资产净额占上市

公司最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末净资产额的比例达到 50%

以上。 

2.1.2 财务风险 

企业财务风险有广义和狭义之分，从狭义角度上来讲，企业财务风险是指

企业在日常经营活动中因融资方式等原因导致企业资本结构不合理而使企业偿

债能力降低致使投资者收益下降的可能性；而广义上来讲，企业财务风险是一

种最终体现在财务结果上的损失可能性，受到企业在经营中众多不确定因素的

影响，财务风险具有综合性、复杂性的特征，并且处于动态变化的过程当中，

相较于狭义的财务风险，广义财务风险更加准确的描述了财务风险的表现以及

本质特征，故而本文也从企业广义财务风险的角度出发去考虑文中问题。 

2.1.3 熵权 TOPSIS 模型 

熵权 TOPSIS 模型是熵权法和 TOPSIS 矩阵的结合，是在 TOPSIS 多属性加权
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规范化矩阵的基础上，运用熵的理念对评价某一对象而选取的评价指标进行客

观赋权，进而构建了受人的主观意识影响较小的加权规范化决策矩阵，同时确

定有关决策问题的正负理想解，并通过数学计算方法得出所评价对象与正负理

想解之间的距离，从而对所决策问题进行排序，若评价对象与正理想解相距最

近，而与负理想解相距最远，则将其评价为最优，反之则为最差。 

2.2 理论基础 

2.2.1 信息不对称理论 

信息不对称理论认为各类投资者、机构以及其他利益相关者因自身客观条

件的限制而存在对于市场信息的理解性误差，这种误差会致使市场经济活动中

的双方处于不同经济交易地位，对于充分掌握市场信息的主体而言，充足的信

息往往意味着有更多的机会，往往处于更加优势的地位，而对于信息掌握并不

完整的主体而言，信息差会导致主体误判的可能性增高从而增加成本带来损失；

尤其是在资本市场中，信息不对称的现象更为明显，并且具有较高的信息成本，

对于企业与其投资者及债权人而言，企业往往掌握更加充足的信息，利用与投

资者及债权人之间的信息差，并通过一定手段降低信息风险而获取债权人及投

资者的信任，这也就意味着，如若债权人和投资者掌握的信息越少，则其有关

资金投入风险就会越大，为了保护自身的利益，投资者与债权人往往会提高风

险溢价来补偿自身的信息风险成本。 

2.2.2 权衡理论 

权衡理论是继 MM 理论之后，属于现代资本结构理论的一种新发展理论。该

理论以企业负债对企业产生的抵税效应与企业因破产而生成的成本之间的权衡

关系作为研究对象，来确定当前企业所处环境下的最优资本结构，并认为企业

在日常经营过程当中增强自身的负债规模，会给企业带来相应的成本以及风险，

并且其产生的成本会随负债的增加而增加，而且，在其他条件不变的情况下，

具有较高经营风险的企业往往持有较低的负债规模。此外，该理论也认为，因

为有形资产相较于无形资产更加容易变现，并且在财务状况波动时更不容易丧
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失其价值，故而持有较多有形资产的企业往往负债规模高于持有多数无形资产

的企业。 

2.2.3 风险管理理论 

风险管理理论是指企业为了达到将风险所带来的损失减少至可接受范围内，

保证企业经营业绩受影响程度较低的目的，通过运用各种计划性、组织性、有

效的手段和方法，最终确保企业风险事件消失或者是风险事件的影响完全可控

的全过程控制。在这个管理过程当中，首先是调查分析企业存在的风险，进行

有关风险识别；其次，根据识别的结果对风险大小及影响程度利用定性以及定

量的方法进性科学合理的评价；再次，立足企业自身战略布局以及内外部经营

环境，在满足企业实际需求的情况下，运用风险相关的管理工具，将有关风险

进行转移规避，力求将风险降至最低；最后，及时做好风险调整，健全风险管

理体系，查找风险管理当中的不足，作出优化调整，提升风险控制的有效性。 
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3 华兴源创重大资产重组案例介绍 

3.1 华兴源创基本情况介绍 

“华兴源创”全称为苏州华兴源创股份有限公司，于 2005 年成立，隶属于

我国专用设备制造行业，是一家生产相关行业检测设备以及提供整线检测系统

解决方案的高科技型企业，主营业务为平板显示以及集成电路的检测设备的研

发、生产和销售，根据其服务对象可具体将其业务分为四个板块，平板检测业

务、半导体检测业务、消费电子检测业务以及新能源汽车检测业务。 

3.1.1 经营环境 

（1）外部环境——PEST 分析 

①政治环境 

随着全球现代化工业以及科学技术的发展，我国作为制造业大国，早在

2015 年国务院签发制定的《中国制造 2025》中就已规划了我国在未来将从制造

业大国向制造业强国转变，最终实现制造业强国的战略路线，并在新一代信息

技术产业领域发展中着重强调了封装以及测试产业的自主发展，华兴源创所专

注的领域正好是集成电路检测设备的研发销售，对于其平板检测业务来说，根

据国家统计局 2018 年发布的《战略性新兴产业分类》显示，“显示器件制造”

作为“电子核心产业”重要环节，被列为国家重点发展对象，相关检测业务也

随着整个新一代信息技术产业发展变得更加分工明确，并且处于行业发展的重

要地位。此外，伴随我国生态文明建设的深入，新能源汽车行业蒸蒸日上。 

除过产业政策指导外，我国也出具了税收优惠政策，2015 年《关于进一步

鼓励集成电路产业发展企业所得税政策通知》表明，“符合条件的集成电路封装、

测试企业等自 2017 年（含 2017 年）前实现获利的，自获利年度起第一年至第

二年免征企业所得税，第三年至第五年按照国家法定税率减半征收，并享受至

期满为止。2017 年前未实现获利的，自 2017 年开始计算优惠期，享受至期满为

止。”由此可见，国家对于平板显示、集成电路等行业的大力支持。 

②经济环境 
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随着新一代信息通信技术发展，各类智能消费电子产品融入人们的日常生

活，而平板显示作为消费电子产品的上游组成器件，随着消费电子产品的需求

上升也迎来了新的发展空间，相关检测业务亦凸显重要之势。根据工信部公布

的数据显示，“十三五”期间，我国平板显示相关生产线投资达 8000 亿，截至

2020 年年底，平板显示有关产能较 2015 年年底增长了 140.9%，我国 OLED、

AMOLIED 等产品良率不断提高，2016-2021 年我国 AMOLED 面板市场的产品

良率从 0.1%升至 13.2%，平板显示产业集聚效应明显。 

随着半导体产业垂直分工模式发展完善，设计、晶圆代工、封测等环节均

由独立的公司负责，即当上游公司设计完成整个集成电路模型，通过中游生产

厂商进行生产、封测后，最终以芯片为载体，内含集成电路，应用于下游终端

设备。华兴源创在此产业链中处于中游封测环节，主要研发生产对集成电路检

测的专用设备。根据图 3-1 显示，自 2014 年以来，集成电路市场规模在全球市

场中呈现稳健增长之势。就我国而言，图 3-2 说明，自 2014 年 913.75 亿美元的

市场规模，已在 2021 年增长至 1925 亿美元，年复合增长率为 11.23%，并且在

2021 年中国市场销售额占全球市场销售额 34.6%，成为全球半导体销售的重要

市场。 

 

图 3-1 2014-2021 全球集成电路市场规模（亿美元） 

数据来源：艾瑞行业研究报告 
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图 3-2 2014-2021 年全球半导体销售额以及中国半导体市场销售额（亿美元） 

数据来源：艾瑞行业研究报告 

 

而就新能源汽车行业而言，我国虽然仍处于发展初期，但目前已取得了巨

大的进步，并且纯电动汽车在新能源汽车中占有较大比重，如图3-3所示，2019

年已达到 310 万，占比 81.4%，虽然 2020 年以来受疫情影响销量有所下降，但

长期而言具有十分广阔的成长空间。 

 

 

图 3-3 2015-2019 年中国新能源汽车（纯电动汽车）保有量 

数据来源：艾瑞行业研究报告 
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息化部发布的《中国数字经济发展指数报告》可知，中国数字经济发展指数

2013 至 2021 年上升了 4610.6，年复合增长率 24.06%，远超过同期 GDP 指数增

速。在这些发展的背后，都离不开核心元件如半导体 IC（集成电路）、平板显

示的支持，故而检测这些元件是否合格的设备制造亦显示出重要的行业地位。 

④技术环境 

随着时代发展，人们在日常社会生活中对于各类科技产品依赖程度提升，

并且对于产品显示要求更加严格，目前主流显示路径有 TFT-LCD 与 OLED 两种，

而且 OLED 比 LCD 更具优势，智能手机主要以 OLED 为主，此外，随着 5G 技

术全面推广，电视媒体也相应提高其分辨率，OLED 成为了超高清电视的标配。

但就全球而言，目前 OLED 生产仍以韩国三星为主，2019 年出货量占全球总额

85%以上。随着我国对平板显示产业的不断投入，加之我国在人工成本以及土

地厂房等方面更为低价的优势，我国在 OLED 制作方面良品率不断提高，以京

东方为代表的厂商在未来有望突破相关生产技术。除过上述两种技术，韩国三

星公司首先提出了将 Micro-LED 应用于大尺寸智能电视，并实现量产的计划，

进一步抢占市场先机。 

在目前的电子消费市场中，众多智能化的电子产品都离不开核心的制作芯

片，伴随半导体垂直分工模式的成熟完善，半导体产业链可分为上游设计，中

游制作，下游应用，而就上游设计而言，目前依托的技术设计工具是 EDA，在

此领域中，我国仍处于发展初期，大多 IP 授权仍依赖与国外，高端技术仍待突

破；而在中游制造环节，主要是以生产及封装测试为主，相较于制造半导体生

产设备的巨额资金投入以及高技术研发和人才壁垒，封测设备的制造和研发技

术在我国更为成熟且体系更为完善。而在新能源汽车行业，随着我国资本市场

针对其投资逐渐理性且多方资本纷纷布局，在技术层面我国获得重大突破，行

业发展前景广阔。 

（2）内部环境——VRIO 分析 

①价值性（Value） 

华兴源创所从事的平板显示及集成电路测试设备业务属于知识、技术密集

型产业，随着全球平板新型技术更迭以及大量人力、工厂场地等成本的上升，

全球平板显示的供给格局发生变化，据相关数据显示，2018-2019 年面板价格持
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续下跌，日韩等国主要面板生产厂家营业利润大幅下滑，迫于营业压力开始退

出 LCD 产线，并将之向其他地区转移，同时向盈利能力更高性能更好的 OLED

面板转型，我国大陆地区在此背景下迅速发展，在 2021 年 LCD 产能供给占全

球的 67%。就华兴源创而言，经过历年的研发投入以及经验积累，不仅在此次

全球供给格局转移的背景下牢牢把握住了 LCD 面板检测的核心技术，而且对于

新型 OLED 面板的检测设备的研发贡献重要技术支持，尤其是柔性 OLED 的

Mura 补偿技术于 2017 年填补了国内空白，与全球行业知名的厂商达成长期合

作。 

而在集成电路测试设备领域，华兴源创不断提高研发投入，增强核心技术，

完成了用于 SOC 芯片测试机台的研发，在移动终端电池管理系统芯片测试技术、

超大规模数模混合芯片测试平台等技术方面具有较强的市场竞争力，并已签署

多条生产测试线的意向订单，获得了国际知名 CIS 厂商自建工厂的验证。 

②稀缺性（Rareness） 

华兴源创的主要产品具有定制化和非标准化特征，凭借丰富的技术储备和

项目经验，该公司可以快速满足客户需求完成产品设计，行业竞争优势凸显，

此外，由于平板显示、集成电路等相关产品的核心技术难度较高且较为复杂，

再加之我国发展时间相对较晚，目前有关领域内不仅上游设计、IP 授权厂商深

度依赖于国外，而且中游制造和封测的有关核心技术也依赖于国外，但随着我

国对相关产业的大力支持以及全球制造的供给转移，目前国内生产专业测试装

备的企业相对于其他厂商发展较为完善，华兴源创作为这批厂商之一，在不断

竞争的形势下打造了专属华兴源创技术特点，在产品的生产效率和性能方面深

得各大知名厂商青睐。 

③不易复制性（Imitability） 

平板显示与集成电路作为我国战略新兴产业，属于知识、技术、资金密集

性产业，行业壁垒较高，其他厂商想要短期内迅速进入该行业发展需要更多的

资金以及技术投入，尤其是在研发设备、生产设备等固定资产方面，会在短期

内付出大量的成本，又因为下游终端消费电子应用市场更新换代快、产品周期

短，会导致初期投入的大量成本难以收回，在一定时间内很难在行业立足。对

于华兴源创而言这样的行业特点本身就是其自身的优点，除此之外，公司通过
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不断发展已在平板显示领域积累的品牌优势，在兼顾成本的前提下满足客户要

求，并按照客户需求制定测试方案，因此拥有相对较为稳定的客户，而且公司

在平板显示领域维持行业地位的同时，不断提升集成电路测试设备的研发能力。 

④组织性（Organization） 

华兴源创在企业发展过程中持续建立健全企业内部控制制度，进一步完善

内控流程体系，通过对员工的内部培训及企业文化建设，将公司的成长与员工

的发展有机结合，开展股权激励计划或员工持股计划，增强了员工对企业的认

同感与忠诚度，促进了各项制度流程不断优化，在吸收管理、研发等方面人才

的同时，加强了企业数字化建设，实现了横向端到纵向端系统拉通，并打造了

线索商机-客户关系-销售管理系统、产品生命周期管理系统、项目管理系统、

供应链管理系统、生产执行管理系统以及仓库管理系统，逐步推动构建业财一

体化建设，纵向搭建底层 TOT 平台，从而推动企业内部各部门、各小组、各业

务板块协同发展，有效提升了企业决策效率，优化了企业内部管理成本，从而

切实推动企业可持续发展。 

3.1.2 战略布局 

综上所述，华兴源创在经营过程中不断面临着新的挑战和机遇，就外部经

营环境而言，华兴源创所处的行业是我国目前大力支持发展的战略新兴产业，

国家出台了诸多产业政策和税收优惠政策以推动行业发展。此外，近年来我国

经济发展迅速，在半导体 IC 以及平板显示等领域潜在市场需求广阔，而且在双

循环经济发展背景下，国内半导体以及平板显示需求进一步扩大。但就目前全

球的技术发展格局而言，我国在核心技术领域仍处于被动地位，多数平板显示

以及半导体 IC 相关生产核心技术依赖于国际大型企业，尽管在新一轮的全球供

给格局的转变中，大量平板显示有关生产线向国内转移，但是随着我国的人力、

土地成本不断上升，且转移过来的这些产线本就已经具备一定的技术落后性，

因此，国内企业向前发展面临更多的压力，需要进一步的加大研发投入，竞争

更为激烈。 

就内部环境而言，华兴源创在这样的背景下，仍持续为平板显示及集成电

路检测设备的研发生产加大资金和人力投入，通过快速满足客户多样化定制需
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求以及内部组织高效率的沟通和协调，在保证产品产量以及性能优势的前提下，

在市场竞争中脱颖而出，并与国内外知名厂商，如苹果、三星、京东方等保持

商业合作关系。尽管如此，华兴源创仍面临巨大的挑战，随着技术进步以及终

端电子应用产品的变化速度加快，华兴源创面临技术快速更迭发展的境遇，而

在集成电路方面依旧面临国外厂商的垄断局面，为了进一步扩大企业盈利增长

点，华兴源创寻求多方位布局，向多个赛道发力，随着“元宇宙”、虚拟现实等

概念的提出，近年来 VR、智能手环、智能手表等智能穿戴消费电子行业快速发

展，在此背景下华兴源创选择重大资产重组欧立通进入智能穿戴行业。而新能

源汽车检测业务作为公司新业务之一，通过公司多年在监测业务的技术积累，

目前已形成了多项自主研发专利。自此，华兴源创从平板显示、集成电路、消

费电子、新能源汽车领域构建了多赛道的产品检测应用产品，完善了企业多方

位的战略布局。  

3.2 华兴源创重大资产重组过程介绍 

作为华兴源创进军智能穿戴消费电子行业的重大事件，华兴源创对欧立通

进行重大资产重组无疑是在其公司发展进程中重要的转折点。自 2019 年我国科

创板设立以来，华兴源创乘着我国科创板首立的东风成为科创板第一股，同年，

在上交所发布《科创板上市公司重大资产重组审核规则》一周后，华兴源创发

布重大资产重组欧立通的预案。作为大热智能穿戴领域的欧立通，凭借多年的

研发经验积累，成功进入国际大型消费电子品牌厂商的供应链体系。华兴源创

此举完善了自身企业战略布局，多赛道追求企业盈利增长点。 

从发布预案到华兴源创获得上交所审核通过仅仅耗时半年时间，以 2019 年

11月 30 日为标的公司价值评估基准日，评估认定交易金额为 10.4 亿元，华兴源

创通过发行股票支付此次交易对价的 70%，即 7.28 亿元，剩余 3.12 亿元以现金

形式支付。除此之外，华兴源创与欧立通签订业绩承诺，承诺内容显示，欧立

通 2019 年、2020 年和 2021 年累计承诺净利润不低于 3.3 亿元，占交易对价的

28.7%。根据《上市公司重大资产重组管理办法》第十二条以及 2019 年证监会

发布的《科创板上市公司重大资产重组特别规定》第四条规定，结合表 3-1，可

以认定华兴源创此举构成重大资产重组。 
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表 3-1 华兴源创最近一个会计年度有关财务指标及占比情况 

项目（单位：万元） 华兴源创 欧立通 交易对价 占比 

资产总额/交易对价 124,325.71 23,366.73 104,000 83.65% 

资产净额/交易对价 91,130.11 21,095.19 104,000 114.12% 

营业收入 100,508.35 24,150.70 - 24.03% 

数据来源：华兴源创公告 

 

3.3 华兴源创重大资产重组前后财务状况变化 

3.3.1 盈利能力分析 

华兴源创于 2019 年在我国科创板上市，上市不足一年其业绩波动明显，结

合表 3-2 以及表 3-3 可以看出，华兴源创从 2017 年至 2019 年营业收入增速从

165.5%降至 25.14%，2018 年增速直接为负，而净利润 2017 年、2018 年增速较

为平稳，2019 年净利润却呈现为负增长。此外，经营活动现金流量净额于 2019

年也出现负增长，华兴源创经营业绩增长乏力，经营状况出现问题，官方对此

给出的解释是，研发投入的不断增长并未在短期内产生经济效益，此外随着企

业自有办公楼以及生产厂房的完成使用，2019 年度增加了较多的资产折旧，加

之人力成本、市场开拓成本等不断攀升，故而造成了公司业绩下滑的情况。 

根据表 3-4，反观此次重大资产重组的标的公司欧立通，其经营业绩增长明

显、发展势头迅猛，作为一家专为智能穿戴设备生产检测设备的公司，随着近

年来智能手表、无线耳机等消费电子产品的需求增长，欧立通展现出了可观的

盈利能力，在华兴源创业绩增长乏力的当下，重组欧立通满足了华兴源创多方

位布局的战略规划，也为华兴源创的业绩增长带来新的增长动力。根据图 3-4，

在 2020 年华兴源创完成重组欧立通时，其毛利率以及净利率出现增长趋势，但

在随后 2021 年、2022 年增速放缓，而净资产收益率以及总资产收益率却逐年下

降，2019 年下降主要是因为华兴源创自身经营业绩放缓，营业收入减少而营业

成本增加所致，而在 2020 年下降主要是因为总资产周转率放缓，并且非流动资

产增加所致。华兴源创通过发行股份以及现金支付的手段重组欧立通，双方约
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定交易价格为 10.4 亿元，而欧立通资产总额 1.9 亿元，资产净额 1.67 亿元，根

据《企业会计准则》规定，华兴源创最终确认商誉 6.01亿，占资产总额 16.49% 。 

总体而言，华兴源创在业绩放缓的时刻选择重组业绩发展大好的欧立通确

实为企业经营业绩提供了助力，推动了营业收入以及净利润增长，但在随后的

几年内，华兴源创业绩依旧出现放缓的趋势，而从净资产收益率来看，华兴源

创盈利能力并未大幅提升，重大资重组所形成的商誉为企业发展也埋下了财务

风险的影子。 

 

表 3-2 华兴源创 2017-2021 年经营业绩  

年度/科目 营业收入 

（亿元） 

营收增速 归属净利润

（亿元） 

归属净利润增

速 

2017 年 13.70 165.50% 2.097 16.29% 

2018 年 10.05 -26.63% 2.433 16.03% 

2019 年 12.58 25.14% 1.765 -27.47% 

2020 年 16.77 33.37% 2.651 50.25% 

2021 年 20.20 20.45% 3.140 18.43% 

数据来源：东方财富网 

 

表 3-3 华兴源创 2017-2021 年经营活动现金流量净额 

年度/科目 经营活动产生的现金流量净

额（亿元） 

变动幅度 

2017 年 1.472 1.27% 

2018 年 1.844 25.30% 

2019 年 -1.073 -158.16% 

2020 年 3.328 410.16% 

2021 年 2.649 -20.40% 

数据来源：东方财富网 
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表 3-4 欧立通 2017-2019 年业绩变动情况表 

年度/科目 营业收入 

（亿元） 

营收增长率 净利润 

（亿元） 

净利润增速 

2017 年 0.737 - 0.135 - 

2018 年 2.41 227.001% 0.735 444.44% 

2019 年 2.8 16.18% 1.200 63.26% 

数据来源：东方财富网 

 

 

图 3-4 华兴源创 2018 年-2022 年 9 月盈利能力财务指标图 

数据来源：东方财富网 

 

3.3.2 营运能力分析 

根据图 3-5 显示，华兴源创总资产周转率自 2018 年逐年递减，在 2019 年指

标发生变化主要是因为华兴源创增加了对流动资产的投入，如购买了结构性存

款 6.09 亿元形成交易性金融资产，此外应收账款的增加也导致了流动资产的增

加，使得总资产周转率下降，而在 2020 年完成对欧立通的重组之后，形成了非

流动资产商誉 6.01 亿元，加之以前年度的研发投入逐渐显现出结果，形成无形

资产，使得华兴源创非流动资产增加，此外，随着欧立通的并入，其有关应收

账款也并入企业合并报表，总体而言使企业总资产增加，而在销售能力增加不

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年9月

净资产收益率 30.83% 13.56% 11.23% 9.50% 8.27%

总资产收益率 22.19% 10.44% 9.17% 7.14% 5.79%

销售毛利率 55.38% 46.55% 48.05% 53.04% 56.16%

销售净利率 24.21% 14.03% 15.80% 15.54% 18.27%
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明显的情况之下，总资产周转率出现逐年递减的趋势。从应收账款周转率的指

标数额变化趋势也相应展现出了，华兴源创应收账款收回速度下降的局面。 

但从存货周转情况来看，华兴源创 2018 年至 2020 年呈现出增长趋势，但

在重组完成后的下一年明显下降，一方面，疫情的影响使得全球整体经济增长

疲软，在大热的半导体相关产业内也受到了影响，各地生产厂家的停滞使得企

业出现存货积压的状况，另一方面，华兴源创和欧立通是为有关消费电子终端

产品提供检测设备的企业，此次重大资产重组虽然具有业务协同效应，但是同

时二者都具备有关行业周期性的特点，随着下游终端产品需求的不断变化以及

技术更迭，一些产品会不满足下游厂商当下新的业务需求，使得企业出现存货

积压现象，加之华兴源创和欧立通有关业务依赖于单一客户，如苹果公司，而

苹果公司相应供货商竞争激烈，使得这一现象更为显著。总体而言，华兴源创

营运能力一定程度上受到重组影响。 

 

 

图 3-5 华兴源创 2018-2022 年 9 月营运能力财务指标图 

数据来源：东方财富网 

 

3.3.3 偿债能力分析 

根据图 3-6，从华兴源创短期偿债能力来看，流动比率与速动比率在 2020

年重组完成后均出现下降趋势，结合表3-5可以发现在华兴源创重组欧立通之后

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年9月

总资产周转率 0.917 0.744 0.580 0.459 0.317

存货周转率 3.366 3.757 3.872 2.525 1.337

应收账款周转率 3.26 2.755 2.29 2.055 1.39
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流动负债 2020 年同比增加 89.58%，2021 年同比增加 84.43%，而流动资产和速

动资产增速较负债增速更低，故而出现了有关财务指标下降的现象，究其原因，

一方面 2020 年新冠疫情肆虐全球，在整体经济受疫情影响的背景下，华兴源创

内部也面临着企业开拓成本、人工成本不断上升，应收账款收回速度减慢的局

面，另一方面，企业完成欧立通的重组，相关的资产与负债一并进入华兴源创

财务报表，虽然欧立通处于大热的智能穿戴消费电子行业，有着广阔的市场空

间，但是应收账款回收速度慢、行业发展存在周期性波动仍旧是欧立通所存在

的问题，从而会影响华兴源创的整体财务状况。 

而从现金比率和现金流量比率来看，华兴源创 2019 至 2020 年短期偿债能

力有所提升，欧立通的并入确实丰富了华兴源创的货币资金以及经营活动现金

流量净额，但是在 2021 年却出现下跌趋势，经营情况较重组那一年表现平平，

总体而言，华兴源创具有一定的短期偿债能力，但如果后续华兴源创重大资产

重组协同效应发挥并未达到预期，且随着各项成本不断增加以及研发的不断投

入，其短期偿债能力未必可观。 

从长期偿债能力来看，自 2019 年起资产负债率逐渐升高，喻示着华兴源创

总体负债规模增速要大于总体资产规模增速，而在这背后还存在着因为重组欧

立通而产生近六倍溢价的商誉，如果未来欧立通的业绩波动较大会引起商誉大

幅减值，使华兴源创现有资产缩水，加之不断攀升的研发成本、开拓成本以及

人工成本，长期偿债能力也随之不断下滑。从现金流量与负债比也可以看出，

华兴源创虽然在 2020 年重组之际因欧立通使其经营情况有所改善，但是在随后

的整合过程中，其经营业绩又不容乐观。总体而言，华兴源创长期偿债能力因

重大资产重组而发生变化，使其短时间内迅速扩大了自身的资产、权益规模，

但是企业经营并不是一时的，在重大资产重组过程中后续的整合过程才是企业

经营情况是否变好或者变得更坏的炼金石。 
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图 3-6 华兴源创 2018-2022 年 9 月短期偿债能力财务指标图 

数据来源：东方财富网 

 

表 3-5 华兴源创 2019-2021 年流动资产及流动负债增长率 

年度/科目 流动资产

（亿元） 

增长率 速动资产

（亿元） 

增长率 流动负债

（亿元） 

增长率 

2019 年 17.51 - 15.296 - 2.352 - 

2020 年 23.22 32.61% 20.316 44.27% 4.459 89.58% 

2021 年 34.4 48.15% 29.31 32.82% 8.216 84.43% 

数据来源：根据财务报表整理 

 

 

图 3-7 华兴源创 2018-2022 年 9 月长期偿债能力财务指标图 

数据来源：东方财富网 

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年9月

流动比率 2.696 7.444 5.208 4.188 4.266

速动比率 2.193 6.621 4.632 3.585 3.536

现金比率 1.138 1.384 2.081 1.371 1.442

现金流量比率 0.565 -0.456 0.746 0.322 0.019
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3.3.4 发展能力分析 

根据图3-8的数据显示，华兴源创营业收入增长率、营业利润增长率以及净

利润增长率在 2018-2019 年重组之前均出现过负增长，在 2020 年重组欧立通时

扭负为正，但在随后的 2021 年，各项指标增速又逐渐放缓。首先，就华兴源创

自身而言，随着企业研发成本、开拓成本、管理成本以及人工成本的上升，加

之行业下游终端应用客户的技术需求变化较快，使得华兴源创产品销量波动明

显，故而华兴源创业绩出现下滑趋势；其次，就华兴源创重大资产重组标的公

司欧立通而言，根据表 3-4 资料显示，其在 2018-2019 年业绩表现良好，作为一

家专为智能穿戴设备（如智能手表、无线耳机等）生产检测设备的企业，随着

智能穿戴消费电子行业的发展，具有较为广阔的发展前景。根据有关公开信息

表明，智能手表销量 2019 年同比增长 42%，无线耳机销量 2019 年同比增长

200%，智能穿戴消费电子产品作为新的赛道产品处于大热地位，潜在市场较大，

故而在欧立通并入华兴源创的 2020 年，华兴源创整体业绩回升，但是在随后的

一年中各项指标增速又逐渐回落，一大主要原因是受到疫情影响，终端电子消

费产品需求下滑，而企业随着规模以及业务的扩张成本也陡然上升，使得华兴

源创整体发展能力又出现下跌趋势。 

总体而言，华兴源创的发展能力因欧立通并入出现短暂的回升，但随后又

出现回落，在考虑所处行业的市场需求以及发展情况下，华兴源创具有广阔的

发展前景，但是考虑到华兴源创所处的行业领域内竞争较为激烈，且华兴源创

以及新并入的欧立通客户较为单一的情况，其发展能力有待商榷。 

 

图 3-8 华兴源创 2018 年-2022 年 9 月发展能力财务指标图 

数据来源：东方财富网 
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综上所述，立足四个财务指标分析维度，华兴源创在重组欧立通前后其财

务状况发生变化，最明显的是资产规模的扩张，而其中包含了众多非流动资产，

商誉更是占了较大比重，与此同时，华兴源创经营业绩发展速度并未加快，一

定程度上影响了其盈利能力，此外，究其背后实际经营情况，华兴源创和欧立

通都面临收入来源于单一客户的困境，也同时具有应收账款回收周期长的特点，

加之其技术研发的属性，具备高额的研发成本，如若经营波动较大，其财务风

险会呼之欲出，重组形成的规模也会大量缩水。虽然四大能力财务指标反映了

华兴源创在重大资产重组前后的有关财务风险指标波动，但是并不能完整体现

出财务风险的大小，也不能清晰地表现出重大资产重组的财务风险分类，故而

本文在下一章节引入熵权 TOPSIS 模型进行更加具体的财务风险评价，并详细阐

述华兴源创重大资产重组的财务风险。 
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4 华兴源创重大资产重组的财务风险分析 

4.1 重大资产重组的财务风险识别 

简单而言，重大资产重组是指企业与其标的企业在资产规模、主营业务分

布、资本结构等方面进行整合的过程，在这个过程当中，企业不但需要付出大

量的资金以及时间成本，而且随着企业外部环境的不断变化，一定程度上会对

企业经营情况造成影响，进而影响其财务状况，这种引起财务状况恶化造成损

失的可能性称之为财务风险。对于重大资产重组整体过程而言，其财务风险并

不是单独存在，而是贯穿于整体过程之中并对后期发展也有着影响，具有复杂

性、关联性以及动态性等综合性特征。根据重大资产重组的过程可以将其财务

风险分为以下四种。 

4.1.1 定价风险 

定价风险是指企业通过第三方机构对标的企业进行价值评估从而确定其交

易价格，在双方信息不对称等外部因素影响下而产生的风险可能性，主要包括

两个方面，一方面是在重组过程前，如果标的企业的价值评估偏离其实际价值，

使评估价值低于其实际价值，这样可能会降低重组企业的重组成本，但对于标

的企业而言较低的交易价格会使其放弃交易，造成重组失败的局面；另一方面，

过高的价值评估虽然会促进交易完成，但也会推高重组成本，预示着高的溢价，

在非同一控制下将形成大额商誉，如果未来标的企业经营业绩恶化，重组企业

就会对商誉计提大量的减值，不利于财务的稳定，引发财务风险。  

就华兴源创重组欧立通而言，从重组过程来看，华兴源创顺利完成了对欧

立通的重组，但是也确定了相对较高的商誉，根据有关数据显示欧立通在重组

前总资产账面价值为 2.3 亿，而最终以 10.4 亿的交易对价完成控制权转移，并

形成 6.01 亿元的商誉。虽然欧立通所处智能穿戴消费电子产品行业未来发展前

景广阔，并且与国际知名公司苹果等达成长期合作，但这也意味着欧立通客户

单一，随着市场竞争加大以及受疫情影响消费需求下降，欧立通经营业绩受苹

果业绩波动影响，此外苹果作为知名消费电子厂商，其有关产业供应商竞争较
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为激烈，若欧立通失去苹果供应商这一资格，华兴源创的商誉以及确认的有关

客户关系的无形资产会大量缩水减值，造成显著的损失，不利于华兴源创在智

能穿戴行业的战略发展。 

4.1.2 融资风险 

融资风险是企业进行重大资产重组时因所需资金量巨大，企业不得不想办

法融集更多资金而发生的相关风险，主要包括两种类型，一种是融资渠道风险，

分为内部融资以及外部融资，内部融资以企业自身积累为主，相对而言成本较

低，手续也较为简单，但是这类资金取决于企业的现金流周转情况并且数额有

限，很难一次性满足重大资产重组的所需金额，若大量的占用这类资金，会使

企业日常经营资金不足，影响企业日常经营活动；而外部融资一类是向外部金

融机构等借款融资，另一类是企业通过发行股票进行融资，二者所融集到的资

金数量较大，但相对而言资本成本较高，并且前者有偿还压力，后者虽不需偿

还，但是建立在让渡企业控制权的基础上，会影响原有股东股权；另一种融资

结构风险，以单一结构和多元化结构为主，单一结构往往单独使用一种渠道进

行融资，而多元化结构选择多种渠道搭配融资，形式更为灵活，融入资金量较

大，但是操作较为复杂，若融资组合不合理可能会导致融资成本升高，影响企

业的最终收益。 

就华兴源创重组欧立通而言，华兴源创选择了多元化的融资结构，即采用

非公开发行股票以及现金支付混合的方式重组欧立通，虽然非公开发行股票弥

补了华兴源创重组欧立通时的资金缺口，但也意味着华兴源创原股东的股权也

在一定程度上有所稀释。 

4.1.3 支付风险 

支付风险是指企业在重大资产重组过程中，涉及巨额资产转移而需要支付

大量资金时，因支付方式、手段等选择不同对企业产生影响的风险，支付手段

主要分为现金支付、股权支付、杠杆支付、混合支付。首先，单一的现金支付

需要企业短期内以现金方式满足支付条件，虽然现金支付方便直接、可以有效

避免突发事件干扰、并且财务处理也相对简单，但是巨额的现金支付会影响企
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业目前的现金周转情况，若出现其他经营问题，短缺的现金流并不利于企业稳

健发展；其次，单一的股权支付，虽然增加了企业的外部融资机会而且不具有

还款压力，但存在稀释股权、控制权受到影响的情况；而单一的杠杆支付，偿

债压力较大，并且可获得的资金有限；最后，混合支付是将各个单一支付手段

的有效结合，灵活多变，达到取长补短的效果，但是也同样存在着财务处理复

杂等现象。 

华兴源创在重组欧立通时采用“股份支付+现金支付”相结合的方式进行重

组，根据相关报道，华兴源创股份支付 7.28 亿元，现金支付 3.12 亿元，而华兴

源创由于前期业绩有所下降，2019年期末华兴源创现金及现金等价物为3.246亿

元，在满足重大资产重组现金需求的同时，华兴源创现金所剩无几，若后续重

组时间过长，华兴源创经营活动会受到影响。 

4.1.4 整合风险 

整合风险是指企业获得标的企业的控制权之后，在对标的企业有关资源进

行整合的过程中，因二者在制度、企业文化、管理、人员结构等方面存在差异

而产生的风险。对于重大资产重组而言，首先，企业进行重大资产重组会影响

其原来的资本结构，一方面而言标的企业的加入会扩大企业原有的资本规模，

而另一方面，在企业规模扩大的同时，企业的整体管理难度以及成本会有所升

高；其次，企业进行重大资产重组不仅仅是财务报表上数字的整合，更深层次

的是各项业务资源的整合，而在这背后会涉及到双方企业战略规划、组织结构、

部门协调以及企业文化认同，若双方存在认同差异、信息交流效率较低、组织

间协同较差等情况，可能会引起有关经营业务波动，进而体现在财务维度，表

现为损失；最后，企业进行重大资产重组必然涉及到人员的整合，若新的岗位

设置不能满足人员需求，造成岗位冗杂甚至是混乱，会大幅降低工作效率，进

而影响企业有关业务活动，造成经营业绩波动的现象，不利于企业长期稳健发

展。 

对于华兴源创而言，在重组欧立通之后其资产规模、经营业务、现金流量

等都发生了不同的变化，虽然华兴源创坚持了欧立通原有人员继续管理企业，

一定程度上维持了双方组织结构的稳定，但是在整合过程中，欧立通的经营问
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题也会随着其业务资源整合进入华兴源创企业内部，若欧立通后续经营出现较

大的波动也会引起商誉减值，为华兴源创会带来重大损失。 

4.2 重大资产重组的财务风险评价 

4.2.1 重大资产重组的财务风险评价方法——熵权 TOPSIS 

企业财务风险具有综合性、关联性以及复杂性等特征，并且随着时间以及

企业内外部经营环境变化而变化，而重大资产重组对于企业而言并不是日常发

生的业务，由于其涉及面较广，因此一旦发生势必引起企业有关资产规模、经

营范围以及营业收入的变动，体现在财务维度，会引起企业盈利能力、营运能

力、偿债能力以及发展能力的变动，故而本文在定量评价重大资产重组的财务

风险时，从以上财务四个维度选取财务指标，首先用熵权法计算各个指标的客

观权重，在运用 TOPSIS矩阵计算方法得出华兴源创进行重大资产前后共计四年

（2018 年~2021 年）的财务风险具体评价数值。具体计算步骤如下： 

（1）构建原始评价矩阵 

设评价指标为 i（i=1,2,3,···,m），评价对象为 j（j=1,2,3,···,n）。本文以

企业四个能力为选取维度选取财务指标共计 15 个，并以重大资产重组前后共计

四年为评价对象。根据表 4-2具体数据构建原始评价矩阵 RX如下： 

Rx=[

𝑋11 ⋯ 𝑋𝑚1

⋮ … ⋮
𝑋1𝑛 ⋯ 𝑋𝑚𝑛

] 

（2）指标标准化处理 

因为所选取的财务指标是从企业盈利能力、营运能力、偿债能力以及发展

能力四个维度进行选择，而不同的财务指标计算方式存在差异，为了解决所选

财务指标量纲不统一的问题，需要对其进行标准化处理。首先根据指标性质，

将所有指标分类为正、负向指标，正向指标是指数值越大代表企业情况越好的

指标，反向指标则相反；其次，根据公式一以及公式二进行处理得到新的矩阵

RX’。 

正向指标：Xij’=
𝑋𝑖𝑗−min⁡(𝑋1𝑗 ,𝑋2𝑗 ,· ··，𝑋𝑚𝑗 )

max(𝑋1𝑗 ,𝑋2𝑗 ,···，𝑋𝑚𝑗 )−min(𝑋1𝑗 ,𝑋2𝑗 ,· ··，𝑋𝑚𝑗 )
                           公式一                                                   
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负向指标：Xij’=
max(𝑋1𝑗 ,𝑋2𝑗 ,· ··，𝑋𝑚𝑗 )−𝑋𝑖𝑗

max(𝑋1𝑗 ,𝑋2𝑗 ,···，𝑋𝑚𝑗 )−min(𝑋1𝑗 ,𝑋2𝑗 ,· ··，𝑋𝑚𝑗 )
                           公式二                                                     

RX’=[
𝑋11′ ⋯ 𝑋𝑚1 ′
⋮ … ⋮

𝑋1𝑛′ ⋯ 𝑋𝑚𝑛′
] 

（3）确定熵值以及权重 

首先，根据公式三计算第 j 个评价对象下第 i 个评价指标所占的比重；其次，

根据公式四计算确定所选取财务指标的熵值；最后，根据公式五确定其权重。

计算得出结果如表 4-3 所示。 

Pij=
𝑋𝑖𝑗 ′

∑ 𝑋𝑖𝑗 ′
𝑛
𝑗=1

（i=1,2,3···,m; j=1,2,3,···,n）                                                  公式三 

ei=−
1

𝑙𝑛𝑛
∑ 𝑃𝑖𝑗𝑙𝑛𝑃𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1 （i=1,2,3···, m; j=1,2, 3,···,n）                      公式四 

Wi=
1−𝑒𝑖

∑ （1−𝑒𝑖）
𝑚
𝑖=1

（i=1,2,3···,m）                                                            公式五 

 

表 4-1 符号含义 

符号 含义 

i 评价指标 

j 评价对象 

m 评价指标数量 

n 评价对象数量 

R 矩阵 

ei 评价指标熵值 

wi 评价指标权重 

r+、r- 正负理想解 

dj 欧式距离 

Cj 相对贴近度 

X1 净资产收益率 

X2 销售净利率 

X3 销售期间费用率 

X4 销售成本率 

X5 流动比率 

X6 速动比率 

X7 现金流量比率 

X8 资产负债率 
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续表 4-1  

X9 产权比率 

X10 总资产周转率 

X11 存货周转率 

X12 应收账款周转率 

X13 营业收入增长率 

X14 净利润增长率 

X15 净资产增长率 

 

表 4-2  华兴源创财务指标原始数据 

年份 
财务指标（%） 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 

2018 30.83 24.21 27.31 44.82 269.6 219.3 56.5 26.7 36.4 91.7 336.6 326 -26.63 16.03 36.606 

2019 13.56 14.03 30.87 53.43 744.4 662.1 -45.6 11.19 12.6 74.4 375.7 275.5 25.14 -27.47 108.274 

2020 11.23 15.8 31.88 51.97 520.8 463.2 74.6 13.1 15.1 58 387.2 229 33.37 50.25 66.913 

2021 9.5 15.54 35.61 46.97 418.8 358.5 32.2 31.43 45.8 45.9 252.5 205.5 20.43 18.43 11.49 

数据来源：根据华兴源创公开数据整理 

 

表 4-3  各项财务指标的熵值及权重 

财务指标 指标性质 熵值（ei） 权重（Wi） 

X1 正向指标 0.269 0.086 

X2 正向指标 0.330 0.079 

X3 负向指标 0.416 0.069 

X4 负向指标 0.470 0.063 

X5 正向指标 0.456 0.064 

X6 正向指标 0.459 0.064 

X7 正向指标 0.565 0.051 

X8 负向指标 0.417 0.069 

X9 负向指标 0.429 0.067 

X10 正向指标 0.390 0.072 

X11 正向指标 0.484 0.061 

X12 正向指标 0.369 0.075 

X13 正向指标 0.584 0.049 
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续表 4-3    

财务指标 指标性质 熵值（ei） 权重（Wi） 

X14 正向指标 0.520 0.057 

X15 正向指标 0.382 0.073 

 

（4）构建加权规范化矩阵 

根据 TOPSIS 模型的构建步骤，首先，将原始矩阵 Rx 通过公式六转换成规

范化矩阵 Rx’’；其次，根据表 4-3 所得出的权重 Wi，运用公式七，构建加权规

范化矩阵 r。  

Rx’’=
𝑋𝑖𝑗

∑ 𝑋𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

（i=1,2,3···,m; j=1,2,3,···,n）                                             公式六 

Rx’’=[
𝑋11′′ ⋯ 𝑋𝑚1 ′′
⋮ … ⋮

𝑋1𝑛′′ ⋯ 𝑋𝑚𝑛′′
] 

r=WiRx’’ （i=1,2,3···,m; j=1,2,3,···,n）                                                         公式七 

r=[

𝑟11 ⋯ 𝑟𝑚1

⋮ … ⋮
𝑟1𝑛 ⋯ 𝑟𝑚𝑛

] 

（5）确定正负理想解及欧式距离 

首先，根据所选取财务指标的性质，将 r 矩阵中的指标进行正负指标的分

类，将正向指标的最大值以及负向指标的最小值所构成的集合确定为正理想解

r+，将正向指标的最小值以及负向指标的最大值所构成的集合确定为负理想解

r-；其次，根据公式八、公式九计算评价对象到正理想解以及负理想解的距离

为 dj+、dj-。 

  r+={(
max 𝑟𝑖𝑗
1≤𝑗≤𝑛

) |𝑗 ∈ 𝐽+；(
𝑚𝑖𝑛𝑟𝑖𝑗
1≤𝑗≤𝑛

) |𝑗 ∈ 𝐽−}           （J+指正向指标；J-指负向指标） 

r-={(min 𝑟𝑖𝑗
1≤𝑗≤𝑛

) |𝑗 ∈ 𝐽+；(𝑚𝑎𝑥𝑟𝑖𝑗
1≤𝑗≤𝑛

) |𝑗 ∈ 𝐽−}             （J+指正向指标；J-指负向指标） 

dj
+=√∑ (𝑟𝑖𝑗− 𝑟+)𝑚

𝑖=1

2
                                                                                 公式八 

dj
-=√∑ (𝑟𝑖𝑗 − 𝑟−)𝑚

𝑖=1

2
                                                                                  公式九 

（6）计算相对贴近度 

相对贴近度是指评价对象到正理想解以及负理想解的综合距离 Cj，通过公

式十计算得出，并以此综合距离对评价对象排序，Cj 越大说明评价对象距离正
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理想解越近而离负理想指标越远，反之则会距离负理想解越近，说明评价对象

的财务风险越大。 

Cj=
𝑑𝑗

−

𝑑𝑗
++𝑑𝑗

−（j=1,2,3,···,n）                                                                     公式十   

                                                                                 

表 4-4 正负理想解及相对贴近度 

评价对象 r+ r- dj+ dj- Cj 

2018 年 {0.0258,0.0003} {−0.0005,0.053} 0.070 0.106 0.602 

2019 年 {0.0116,0.0001} {−0.013,0.064} 0.031 0.144 0.822 

2020 年 {0.018,0.0001}        {0.0001,0.064} 0.045 0.129 0.741 

2021 年 {0.036,0.0003}  {0.0005,0.033} 0.104 0.068 0.396 

 

4.2.2 重大资产重组的财务风险评价结果分析 

首先，为了更好的说明熵权TOPSIS模型对于华兴源创财务风险的综合评价

结果，本文将相对贴近度概念重新定义为财务风险安全指数，当财务风险安全

指数越高时华兴源创面临的财务风险就会越低，表明当前企业发生财务风险的

可能性就会越低，反之就会越高；其次，本文结合上述重大资产重组的财务风

险识别，即定价风险、融资风险、支付风险、整合风险，同时基于重大资产重

组的时间点，即重组前后两个阶段（华兴源创于 2019 年 12 月公布重组预告，

在 2020 年将欧立通纳入合并报表，故而本文将重组前后的时间段分别划定为，

2018 年至 2019 年末，2019 年末至 2021 年末），进而阐述财务风险的评价结果。

如下所述： 

（1）重组前的财务风险评价结果分析 

财务风险与企业业绩水平、资本投入挂钩，融资风险与支付风险较低。根

据表 4-5 的财务风险水平排序以及图 4-1的趋势图显示，2018—2019 年期间，华

兴源创财务风险安全指数升高，并于 2019 年达到了一个较高的财务风险安全水

平。在 2019 年之前，华兴源创业绩水平不断下滑，结合表 3-2 可知，其营业收

入曾出现负增长，此外，华兴源创的各类产品研发成本以及市场开拓成本也不

断攀升，所研发的产品具有明显的周期性，且周期时间较长，不易在短期内发
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挥经济效益，加之大型固定资产计提了大量折旧，体现在财务层面为亏损的状

态，故而财务风险安全指数较低； 

而在 2019 年，华兴源创在科创板发行上市，步入资本市场，拓宽企业融资

渠道的同时也增加了企业的所有者权益，从而带动企业整体水平回升，表现为

较低的财务风险。与此同时，正因为华兴源创进入了资本市场，其进行重大资

产重组所需的巨额资金得到了充分保证，从而推动了重大资产重组的顺利进行。

结合表4-3也可以发现，净资产增长率的权重在整体评价指标里较高，说明净资

产的增长是影响财务风险的重要因素，而在 2019年净资产增长率高达 108.274%，

对于重大资产重组前期的融资风险以及支付风险而言，这是华兴源创有力的资

本保证，故而华兴源创重大资产重组的融资风险以及支付风险较低。 

（2）重组后的财务风险评价结果分析 

财务风险与企业经营管理挂钩，受定价风险以及整合风险影响。结合表 4-5

以及图 4-1，在 2020 年重组完成期间，华兴源创财务风险安全指数较 2019 年稍

有降低，但是波动不大，一方面华兴源创出于对自身经营战略的考量，进军智

能穿戴领域，欧立通的并入扩大了企业的资产以及业务规模；另一方面，企业

步入资本市场，融资渠道的拓宽保证了企业运用“股份支付+现金支付”的支付

模式，促进了重大资产重组的完成，也尽可能的保证了企业现金情况的稳定，

体现在财务层面，2020 年整体表现为良好的财务风险安全水平。  

但是，根据图 4-1 显示，在重组完成的后一年，华兴源创财务安全指数骤

降，低于 2018 年的财务风险安全指数。首先，就其定价风险而言，华兴源创在

完成重组欧立通之时形成了高额商誉，商誉作为一项不具任何形态的资产，虽

然会使企业资产规模扩张，但是容易受企业经营管理影响，如果未来标的企业

的经营管理不佳会致使华兴源创计提大量商誉减值从而造成资产缩水，引发财

务损失；其次，就其整合风险而言，华兴源创将欧立通纳入合并报表并不意味

着整合的结束，相反则意味着整合开始，双方在整合财务报表账面上所提供资

源的同时，也需要对各自经营管理理念、组织结构、企业文化等进行整合，如

果整合阶段耗费过高则意味着未能如期发挥重组的协同效应，此外，双方在整

合期间的经营管理也会影响其整合风险，进而引发财务风险。结合表 4-3，可以

发现影响财务风险的财务指标权重排名靠前的有净资产收益率、销售净利率、
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应收账款周转率、总资产增长率、资产负债率以及销售期间费用率，而华兴源

创在重组完成后的后续阶段，负债规模也随之扩张，带来相应的成本，在其净

利润增长并不可观的情况下，大量的资产占用加速了总资产净利率以及净资产

收益率的下滑，此外，因为华兴源创所处行业上下游存在着技术与终端用户需

求断层滞后的特点，所以企业留有大量的应收账款，同时也存在着存货积压的

现象，影响企业财务风险；最后，在重大资产重组的背景下，欧立通的有关情

况会转移至其母公司华兴源创，欧立通也同样存在应收账款的问题，并且华兴

源创和欧立通都依赖于单一客户苹果公司，经营状况严重受苹果公司的业绩影

响，而且苹果供应商之间具有较强的竞争关系，若竞争力较弱，会为企业经营

带来较为严重的后果，体现在财务上可能表现为业绩下滑，持续亏损造成偿债

能力下跌，财务风险增强。  

 

表 4-5  2018-2021 年华兴源创财务风险排序 

年份 财务风险排序（1 表示风险最小） 

2018 年 3 

2019 年 1 

2020 年 2 

2021 年 4 

 

 

图 4-1 2018-2021 年华兴源创财务风险安全指数走势图 
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4.3 重大资产重组产生的财务风险概况 

结合第三章华兴源创财务指标能力的分析以及熵权 TOPSIS 模型对于财务风

险的评价，将华兴源创进行重大资产重组所产生的财务风险作出如下概括： 

4.3.1 高额商誉带来定价风险 

在重大资产重组的财务风险识别中，依据重组流程，定价是双方公布预案

后最想着重考虑的部分，但是关于定价风险的影响却是会贯穿于企业后续整合

乃至整个经营管理过程当中，因为当重组企业出资与标的企业账面价值形成较

大差额时就会形成高额的商誉，而商誉往往与企业经营管理挂钩，如若标的企

业业绩不佳，重组企业就会计提大量商誉减值，同时造成企业资产严重缩水，

引起财务风险，造成损失与亏空。华兴源创在此次重组中确认了溢价净六倍的

商誉，若欧立通后续经营管理不善并未达到预期经营期望，则意味着华兴源创

的大量非流动资产开始计提减值损失，加之其他大型固定资产的每年折旧，对

于华兴源创而言将会是较为严重的财务风险波动，故而在重大资产重组中高额

的商誉会带来定价风险。 

4.3.2 资源重组带来整合风险 

重大资产重组之所以判定为重大，最主要的原因是重组所交易的资产规模

以及所需的现金达到了影响重组企业自身运营的程度。此外，双方进行重组并

不简单地意味着各类资源价值在合并财务报表上数字的合并，究其深层次原因

还涉及了企业在现实经济背景下运营管理的方方面面，而企业整合风险往往存

在于其结构整合和财务整合两个方面，在结构整合方面，往往涉及重组双方组

织结构、经营策略、人力资源以及企业文化等多重非财务因素，若期间发生冲

突则会影响企业整体的发展方向以及发展策略，造成机会成本以及时间成本上

升，影响经营业绩的同时，间接作用于企业财务表现，引发财务波动。华兴源

创为开拓新赛道实现多方位战略布局选择大火的智能穿戴领域的欧立通，具备

积极作用，但同时也存在着管理不同业务而产生高额代价的风险，若双方各组

织部门沟通效率低下，也不利于发挥重组协同效应；在财务整合方面，华兴源
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创重组欧立通在扩展自身规模的同时，也并入了欧立通的有关负债及权益，重

新调整了自身的资本结构，在此基础上，欧立通所存在的经营问题也会随之进

入华兴源创，如应收账款回款速度较低，会在一定程度上加重华兴源创整体应

收账款的回收问题，增大财务风险。 

4.3.3 企业经营影响财务风险 

除以上的重大资产重组所带来的定价风险以及整合风险之外，企业的经营

管理会影响重大资产重组的财务风险，并且会影响上述的定价风险以及整合风

险，华兴源创和欧立通此次重组之前都存在一个明显的经营问题，即收入来源

严重依赖于单一客户苹果公司，在这样的情况下，其业绩波动就会受单一客户

的业绩影响，而且苹果公司供应商遍布全球，供应商之间竞争激烈，如若失去

这一供应商资格，在其他产品线研发的经济效益并未有效发挥出来的时期内，

就会造成华兴源创业绩下滑，从而引起财务波动，造成财务风险。 
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5 华兴源创重大资产重组的财务风险防范建议 

综上所述，在目前华兴源创顺利完成对欧立通重组的情况下，相较于融资

风险和支付风险，其重大资产重组的财务风险体现在该企业对于欧立通的定价

风险以及整合风险。首先，华兴源创运用“股份支付+现金支付”的方式将欧立

通成功于 2020 年纳入其合并报表的实际情况，融资风险以及支付风险发生的可

能性几乎不存在；其次，华兴源创重组欧立通，在定价的角度上出发，形成了

高额的商誉，如若未来欧立通业绩波动较大，华兴源创将会计提大量的减值损

失，造成亏损局面，故而存在定价风险并体现在未来期间；最后，华兴源创通

过重大资产重组进军智能穿戴领域，这也预示着，短期内华兴源创将会面临资

产、业务领域等的规模扩张，相应的企业管理难度会随之提升，进而提高管理

成本，体现在整合阶段，难以发挥出重组的协同效应，引发财务风险。针对这

些问题，本文提出华兴源创应当注意的风险防范措施建议。 

5.1 建立健全财务风险预警机制 

在整合期间，企业并非只受单一重大资产重组的因素影响，而是在整体经

营环境下，企业进行重大资产重组会引起企业当前各类资源的改变，进而在现

实经营各类因素的影响下体现出不一样的波动状况。对于华兴源创而言在重组

之前其应收账款回款速度一直不容乐观，此次标的企业欧立通也存在这样的问

题，此外，随着疫情变化以及整体行业周期性变动，市场需求有所减少，也会

出现存货积压的状况，存货积压不利于企业资产流动性的提高，引起财务风险。

对于这样的情况，华兴源创应在重组欧立通的同时，应结合自身的详细战略目

标，建立有关的财务风险预警系统，在存货方面确定适合当前市场环境下合适

的安全库存量，实施存货供应链管理；在应收账款方面制定合理的信用政策，

并提前做好客户的资信调查，做好会计的核算以及监控，执行有效的催收方法；

同时，做好企业现金风险预警机制，编制现金预算，在满足经营需要的前提下，

降低现金的持有成本，从而保证企业现金流量的充足以及使用效率，防止财务

风险的发生。 
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5.2 构建企业内部信息交流系统 

整合阶段是企业重大资产重组后续过程中最重要的步骤，在此阶段中，企

业需将自身以及标的资产所涵盖的资源等进行整合，是双方在组织结构、经营

方式、企业文化以及人员管理等方面的磨合过程。而如果双方在此阶段中信息

沟通不及时或者出现信息沟通受阻等情况，会造成双方资源整合的时间成本升

高，进而影响双方的业务协同效应，作用在整体企业的财务状况上，会表现为

盈利能力下降，业绩下滑。华兴源创为保护双方的经营特点而制定了保持原有

欧立通的组织结构，母公司不干预过多的政策，在这样的背景下，为进一步发

挥二者在业务领域的协同效应，华兴源创应在投入发展自身底层 TOT 平台的前

提下，进一步巩固内部信息交流共享系统，打通横向以及纵向的交流壁垒，在

整合阶段中，快速了解标的资产的详细情况，从而有效实施经营策略，推动整

合过程平稳运行，将财务波动情况降至企业可接受范围，进而降低企业管理难

度。 

5.3 购买有关金融产品转移风险 

财务风险的发生是指一种体现在财务层面变现为损失的一种可能性，具有

不确定性的特征，而预防财务风险就是通过一定的措施将企业所面临的财务风

险降至最低或者是企业当下可接受范围之内，除必要的抑制财务风险发生的手

段之外，企业还可以通过金融产品来转移自身的财务风险因素，降低财务风险

发生时所带来的损失。如上所述，企业重大资产重组的财务风险主要集中于整

合阶段，而且受到经营环境的影响，如果企业经营效果较差业绩波动较为明显，

根据相关的规定就必须对商誉等因重组而带来的长期固定性质的资产计提减值

准备，为了防止这一现象发生，企业可以选择一些金融措施如套期保值、期权

投资等来分散这些业绩波动带来的风险，也可以在经营过程中，通过签订合同

等方式订立一些有法律保障措施的条款以维护自身的经营状况，从而推动企业

重大资产重组战略行为发挥预期的经济效应。 
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5.4 扩展延伸企业客户关系网络 

华兴源创经营业务以生产研发平板检测设备以及半导体检测设备为主，为

了扩展公司业务规模并寻求新的盈利增长点，华兴源创通过对欧立通进行重大

资产重组而进军智能穿戴设备的有关检测设备领域，根据资料显示，欧立通是

苹果公司智能穿戴产品系列的供货商，并且大量营业收入均来自于苹果公司，

客户关系较为单一，而华兴源创也存在依赖于单一客户的现象，并且多数收入

依旧来源于苹果公司。依赖于单一客户并不一定是坏事，像苹果这样的国际知

名企业，成为其供货商能够迅速提升自身企业的知名度，在客户技术要求不断

提升的角度下也可以倒逼企业自身的研发成果进步，但是这样也会造成企业自

身业绩严重依赖于苹果公司业绩，而且如果苹果公司运营策略发生变化，会影

响本企业业绩在短期内造成大量损失，此外，苹果公司供应商遍布全球，竞争

激烈，如果自身供应成本上升，很难不会出现客户另选其他供应商的情况。因

此，华兴源创在拓宽自身经营业务范围的同时应当着重发展自身客户关系网络，

不断提高自身研发成果转换的效率，在客户群体中形成品牌相应，在增强客户

粘性的同时，扩大企业的客户关系网络。 
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6 研究结论与不足 

6.1 研究结论 

根据上述章节的分析论述，本文针对华兴源创重大资产重组的财务风险研

究得出以下结论： 

（1）重大资产重组的财务风险重点体现在整合阶段                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

根据华兴源创重大资产重组的财务风险分析可以发现，华兴源创重大资产

重组的财务风险主要体现在整合阶段，即在企业将标的企业纳入合并财务报表

的后续双方资源不断融合的期间，相较于前期准备阶段的定价风险、融资风险

以及支付风险，整合风险具有更大的范围，与重组双方在业务、组织机构、人

员、企业文化等方面息息相关。此外，双方通过重大资产重组的整合并非只是

简单的以数字形式体现在年度财务报表之上，是否产生如重组前预期的协同效

应才是企业所关注的重点，而发挥协同效应一个重要的前提就是双方高效低成

本的资源整合，如若双方资源整合效果欠佳，可能会体现为升高的成本水平，

而降低的收益水平，产生损失，影响企业偿债以及营运能力。 

（2）重大资产重组的财务风险变化有其滞后性 

综合以上华兴源创重大资产重组的财务风险分析，可以发现华兴源创财务

风险重大波动是体现在重大资产重组完成的后续期间，而在完成期间财务风险

水平波动幅度较小，这说明重大资产重组的财务风险具有在时间上的滞后性，

主要原因是企业进行重大事项决定的影响结果并不是会马上体现在财务数据上

的，而且以单一的财务指标评价财务风险具有一定的局限性，加之非财务指标

又难以量化，故而通过当下现有的一些财务数据指标很难准确地将这一期间是

否具有较大的财务风险状况表述出来，可能会在之后的期间内通过财务数据间

的互相影响体现在财务指标上，故而具有一定的滞后性。 

（3）重大资产重组的财务风险贯穿于企业后续经营管理 

财务风险作为企业经营风险的集中体现，具有复杂性、综合性以及动态性

等特征，那么企业重大资产重组的财务风险也贯穿于企业后续的经营管理。一

方面企业进行重大资产重组所确定的高额商誉会因未来的经营效益而是否决定
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计提减值，如果后续经营表现为巨大的亏损，则会计提大量商誉减值，造成企

业资产大量缩水的状况；另一方面，企业进行重大资产重组会影响其资产、现

金流、业务等方面的规模情况，而这些要素作为企业经营的重要方面，会与企

业的经营管理策略相挂钩，如果后续的经营管理并不适应重大资产重组后的情

况，则会出现管理费用升高等现象，产生冗余成本，致使企业难以达到自身战

略目标。 

6.2 研究不足 

企业进行重大资产重组是企业在短期内拓展规模、增强自身实力的有效策

略，本文运用案例研究法从重大资产重组的角度出发研究企业的财务风险，虽

然采用熵权 TOPSIS模型尽可能客观地评价了华兴源创进行重大资产重组的财务

风险，但对于重大资产重组的财务风险研究仍存在一些不足。 

首先，本文以案例研究法为基础研究方法，通过选取科创板代表性企业华

兴源创进而研究其重大资产重组的财务风险，虽然案例研究法可以清晰阐述该

企业的具体问题，但是因案例研究法的单一性，故而在研究结论中具有一定的

局限性，并不能涵盖所有重大资产重组的财务风险问题也并不能代表行业问题，

只能为相似企业作借鉴之用；其次，熵权 TOPSIS模型通过数学计算方法尽可能

客观地评价了企业重大资产重组的财务风险，但是，财务风险受多重因素影响，

分为财务指标和非财务指标，一些非财务指标难以量化，并且有关企业内部数

据也无法通过网络获得，只能搜集公开数据，故而指标选取以财务指标为主并

受人为主观影响；最后，虽然论文前期做了大量文献梳理工作，保证了本文研

究有据可依，但在分析论证过程中，由于自身对有关领域的知识储备有限，所

做分析的深度和广度还有待提高。 
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后  记 

行文至此，一年四季的更替也进入了最后一个环节，窗外寒风凛冽，室内

电脑的屏幕上显示出了本文的最后一行文字，这也预示着“人生之书”属于我

研究生三年的篇章即将翻到末尾，在翻页之前，回忆好像打开了时间的缝隙扑

面而来。 

首先，我想对支持我的父母说一声感谢，在我所处的环境中，父母给了我

关于我人生最大的自由选择权，在读研期间也为我提供了最大的精神鼓励；其

次，我要感谢我的导师，李培根老师对于学生认真负责，三年来的学习交流中，

老师对于会计专业知识的认知以及思考方式也深刻影响了我，启迪我进一步去

探索去踏踏实实的学习专业知识，此外，我还要感谢学校其他各科教学老师，

在他们的课堂上我也获益良多，让我深刻意识到多方面发展、多维度思考的重

要性，也让我懂得了通过不同角度分析问题的必要性；最后，我还要感谢我的

同学、朋友，论文写作是一个较为长期的过程，在这个过程中也曾遇到一些问

题，通过咨询朋友和同学，也顺利解决有关问题，再次特别感谢他们的帮助，

而且他们也在我撰写论文期间给予了我很大的鼓励，让我坚持走到这一步。 

“因为时间永远分岔，通向无数的将来。”选择就像是我扔向深海的石子，

听不见声响，看不见由它掀起的波纹，但站在此刻，曾经无数次的选择经过时

间的冲刷在海底慢慢沉积成为一座初现海面的小岛，它顽强生长，携带着过去

的经历变得丰富，或许“人生之书”没有参考答案，但海底的小岛终会证明一

切。最后，致那个走过无数个长夜的自己，谢谢你跋山涉水。 

 


