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摘  要 

新时代背景下，我国休闲食品零售业呈现出巨大潜力，行业规模迅速扩大，

但发展过快，导致企业忽视质量以及国内外市场环境骤变等因素对行业造成了一

定的打击，尤其是以电商销售为主的企业，销售情况受外部环境影响较大，同时

平台费、原材料成本的居高不下，也给企业经营造成了一定的压力，稍有不慎就

会带来财务危机。企业财务风险是客观存在的，不可能完全消失，因此需要企业

时刻关注风险状态,及时采取措施，而建立财务风险预警体系则有助于企业提前

掌控财务风险动向，把握时机，将财务风险控制在可接受范围内，避免因财务风

险爆发造成不可逆的损失。  

本文选取三只松鼠公司作为研究对象，一方面三只松鼠出现了管理体制相对

保守、线下渠道发展不顺畅等问题，财务活动容易被外部环境和内部环境所影响；

另一方面，三只松鼠为改善目前困境，正处在推动企业战略转型中，在机会与挑

战并存的背景下，加强财务风险的预警及防范至关重要。 

论文首先对财务风险及预警方面的相关文献和理论基础进行了梳理，在此基

础上，对三只松鼠的经营概况、财务状况和财务风险预警状况进行了分析，指出

三只松鼠目前存在一定的财务风险防控问题，进而提出建立财务风险预警体系的

必要性。其次，通过前期对财务风险预警相关理论的梳理，以《企业绩效评价标

准值》为参考依据，结合行业、企业特点，从筹资、投资、营运、利润分配 4个

层面选取 20 项财务指标，再使用熵值法、相关性分析等进行指标筛选和权重赋

予，之后运用改进的功效系数法计算指标评分值，划分预警等级，构建适用于三

只松鼠的财务风险预警体系。最后，将三只松鼠 2017-2021 年数据代入构建好的

财务风险预警体系，进行预警应用，并针对分析结果，提出防范财务风险的建议，

同时为财务风险预警体系良好运行提出几点保障措施，以期望加强企业财务风险

预警能力，进而推动三只松鼠顺利完成战略转型，走上高质量发展道路。  

 

关键词：财务风险预警 熵值法 功效系数法 三只松鼠 
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Abstract 

In the context of the new era, China's leisure food retail industry has 

shown great potential, with rapid expansion of the industry scale. 

However, its rapid development has led to companies neglecting quality 

and sudden changes in the domestic and foreign market environment, 

which have dealt a certain blow to the industry. Especially for enterprises 

mainly engaged in e-commerce sales, their sales situation is greatly 

affected by the external environment. At the same time, the high platform 

fees and raw material costs have also caused certain pressure on their 

operations, A slight mistake can lead to financial crisis. Enterprise 

financial risks exist objectively and cannot be completely eliminated. 

Therefore, it is necessary for enterprises to always pay attention to the 

risk status and take timely measures. Establishing a financial risk warning 

system can help enterprises control financial risk trends in advance, seize 

the opportunity, control financial risks within an acceptable range, and 

avoid irreversible losses caused by financial risk outbreaks. 

This paper chooses Three Squirrels Company as the research object. 

On the one hand, three Squirrels has problems such as relatively 

conservative management system, poor development of offline channels, 

etc., and its financial activities are easy to be affected by external and 

internal environment. On the other hand, in order to improve the current 
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predicament, the three Squirrels are in the process of promoting the 

strategic transformation of the enterprise. Under the background of both 

opportunities and challenges, it is very important to strengthen the early 

warning and prevention of financial risks. 

First of all, the paper reviews the relevant literature and theoretical 

basis of financial risk and early warning. On this basis, the operation 

overview, financial situation and financial risk early warning situation of 

the three squirrels are analyzed, and points out the existing problems of 

financial risk prevention and control of the three squirrels, and then 

proposes the necessity of establishing a financial risk early warning 

system. Secondly, by combing the theories related to financial risk early 

warning in the early stage, taking Standard Value of Enterprise 

Performance Evaluation as the reference basis and combining the 

characteristics of the industry and enterprise, 20 financial indicators are 

selected from four levels of financing, investment, operation and profit 

distribution, and then entropy method and correlation analysis are used to 

screen indicators and assign weights. After that, the improved efficacy 

coefficient method was used to calculate the index score value, classify 

the warning level, and construct the financial risk warning system suitable 

for the three squirrels. Finally, the 2017-2021 data of the three squirrels is 

put into the constructed financial risk early warning system for early 

warning application. Based on the analysis results, suggestions on 
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preventing financial risks are put forward, and several safeguard 

measures are proposed for the good operation of the financial risk early 

warning system, in order to strengthen the enterprise's financial risk early 

warning ability, and further promote the three Squirrels to successfully 

complete the strategic transformation. Embark on the path of high-quality 

development. 

 

Keywords: Financial risk warning; Entropy method; Efficiency coeffi-

cient method; Three Squirrels Company 
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1 绪论     

1.1 研究背景及研究意义 

1.1.1 研究背景 

近几年，受新冠肺炎疫情影响，全球经济出现了不同程度的波动，国际需求的大幅

缩减、国内竞争愈加激烈等复杂多变的市场环境给企业发展带来了更大的挑战，最终显

现的体现在企业的财务状况中，发生财务风险的可能性也在逐步增大。与此同时，随着

我国经济走向高质量发展，初期的人口优势和巨大的市场优势正在消失，精细化、专业

化等科学式管理代替了粗放式的企业经营模式，把控和识别财务风险成为经营管理中极

其重要的一环，合理管控财务风险成为企业一大竞争优势。企业财务风险受内部环境和

外部环境的共同影响，是客观存在的，但外部市场的变化，对于独立的企业个体来说是

难以控制的，这就要求企业需要对财务风险做到时时刻刻的监督，加强内部管理，降低

因企业自身经营不当带来的财务风险影响。 

财务风险的管控一般分为事后控制和事前预警，事后控制通常出现在企业财务风险

已经爆发并造成了一定的损失，企业为防止造成更大的损失进行的挽救措施。事前预警

是企业对财务风险进行主动控制的方式，即在财务风险产生初期加以监督和调整，以期

及时阻止风险爆发或降低损失。由此可见，对财务风险进行预警的方式通常强调企业把

控风险的主动性，防止企业陷入被动状态，对于企业财务风险的管控效果更大，但在实

际管理中，大多数企业为了降低管理成本、追求短期利益，存在侥幸心理，对财务风险

预警并不重视甚至轻视。 

休闲食品零售业是我国近年发展较快的一个产业，尤其是近几年我国经济高速增长

和人民消费水平提升的情况下，伴随着互联网的加持，休闲食品市场呈现出巨大优势和

潜力。目前市场总量已经超过了数千亿元，且每年仍在急剧增长，与休闲食品相关的企

业总量也在不断增加。但是随着休闲食品零售业极速发展，也暴露出来不少问题，首先，

行业壁垒较低，市场准入条件不高，使得更多的企业进入市场，增大了行业竞争压力，

导致上游原材料成本攀升，产品同质化，经济收益不明显；其次，近两年我国不断发生

的食品安全事件也给休闲食品企业敲醒了警钟，增加了对产品品质以及食品安全的监管
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投入成本；最后，值得关注的是由于互联网的快速发展使得休闲食品行业的销售渠道发

生改变，同时新零售和轻资产模式渐渐成为本行业发展趋势，但由于休闲食品零售业企

业通常规模较小，资金不足，显然限制了企业向高效率模式转型的脚步，这在一定程度

上的扩大了企业财务风险的不确定性。以上问题的产生，促使该行业的企业更加需要将

财务风险前置，提前预警和管控。三只松鼠作为休闲食品零售业的领军企业，在实行全

渠道商业模式受限下，又面临全面战略转型升级的关键时期，对财务风险实行精准管控

更为重要。因此，本文选取三只松鼠作为研究对象，结合行业和企业的实际情况，构建

财务风险预警体系，对风险进行提前预警，增大竞争优势的同时保障企业在战略转型过

程中稳定经营。 

1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

财务风险是学术界一直关注的问题，即使企业发展良好，但是生产经营活动的继续，

就意味着财务风险的无法避免，它的本质就是在不确定性的环境中发生的，因此对于财

务风险的研究，学术界的讨论一直不断。对于财务风险预警的研究，早期学者们更多是

在财务预警模型的构建方法上做研究，后期才开始运用到实践中，对财务风险预警体系

中的指标选取也相对单一。因此本文在此基础上，对传统指标进行了升级，结合大量文

献资料，对指标选取进行了创新，以期能丰富在该领域的研究，为今后学者研究提供一

定的理论基础。另外国内对休闲食品零售业领域的财务风险预警研究成果较少，本文研

究能为该领域提供数据参考。 

（2）实践意义 

本文以三只松鼠公司作为研究对象，一是三只松鼠公司现在面临全面转型阶段，需

要一套新型、可靠、相对简单方便的财务风险预警体系，对转型带来的不确定性进行风

险预警，降低财务风险发生概率，保障战略转型的顺利实施；二是本文建立的财务风险

预警体系可以识别出企业目前可能存在的风险问题，在此基础上能为企业财务风险防控

措施提出可行建议，保障企业的健康发展；三是三只松鼠作为休闲食品零售业的代表企

业之一，针对其构建的财务风险预警体系也能够为同行业企业提供相应的参考，促进行

业健康发展。 
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1.2 国内外研究现状 

1.2.1 财务风险研究现状 

国内外很多学者早就对财务风险进行了研究，目前财务风险理论研究成果己经越来

越丰富，经过归纳梳理，发现主要是从财务风险内涵、形成原因与影响因素及识别、防

范措施等方面展开具体研讨。 

从财务风险的内涵来看，国外，Wiliams（1997）认为风险的本质是事项实施之后

预期目标与实际成果之间的差距，两者之前的差距大小决定风险产生影响的大小[16]。

Fratzscher 和 Bussiere (2006)认为，财务风险是企业生产过程中受到的障碍，体现为

企业收不回营运资金的可能性[5]。国内主要是从企业经营活动中定义财务风险，向德伟

（1994）认为财务风险是财务状况与财务成果的风险，并按照企业财务活动划分了投资、

筹资、资金回收与利润分配四个层面的风险[42]。邓明然、陈瑶（2000）认为从微观经济

看财务风险是企业日常经营管理活动中，经营环境的不确定性以及主观上的原因造成预

期目标与实际结果产生差异的可能性[25]。许新强(2009）在广义层面阐述了企业财务风

险，认为是企业所有活动包括财务活动引发的系统风险，并认为财务风险是利弊并行的

[44]。  

从财务风险的形成原因与影响因素来看，主要是从外在和内在方面研究，国外，Home 

和 Wachowiceand（2002）认为由于宏观环境会对企业投融资决策产生影响，进而导致决

策结果与预期不符，企业才会出现财务风险[8]。Hankins（2011）则认为是因为企业缺乏

完善的内部控制制度，又受到外部环境影响，财务风险才会产生[7]。国内对财务风险形

成原因的研究除认为是外部环境的复杂多变，如章之旺、吴世农（2005）认为影响企业

财务风险的因素主要有宏观经济形势、股票价格及通货膨胀[53]，更多的研究则指出是因

为企业管理出现了问题。王卓（2005）认为是企业收入分配、财务结构、资金流动性较

差、投资分散等原因引起的财务风险[39]。吴星泽（2010）认为，企业遇到财务危机主要

是出现投资失利、盲目扩张和管理失序等
[41]

。徐茂东(2016）通过总结归纳出现代企业

存在财务风险的共性是企业内部控制机制存在缺陷，认为加强内控可以防范财务风险

[43]。王清刚（2020）也认为实践中管理层对内部控制与风险管理存在认知误区，风险管

理效果受到影响，不能及时解决财务危机[38]。 

从财务风险的识别和防范措施来看，大多数研究认为财务指标可以直观反映企业财
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务状况，最初只是对单项指标的研究，随着研究深入，后续开始建立模型，寻找指标间

联系。T.L.Saaty (2013)通过层次分析法建立企业各财务指标关联模型来识别财务风险，

并表明这一方法具有一定的合理性[15]。对于财务风险的防范，国外，Keryn Chalmers

等人（2018）提出企业的内部控制制度能够减轻财务风险发生的概率，企业要重视内部

控制的建立和完善[9]。国内，刘红霞（2005）认为企业可以建立财务风险监控机制，从

多层面监督，及时发现并规避财务风险[34]。 陈汉文（2008）认为可以通过选择适当的

筹资方式和规模，以及规范投资来提高企业的财务风险防范能力[19]。宋常（2012）认为

财务风险不可能消失，企业只能降低发生率，因此需要对最重要的资金环节进行重点关

注[37]。申嫦娥、魏荣桓和田洲（2016）在研究中指出企业可以提高短期的资金管理效率，

优化资本结构，避免企业发生财务风险[36]。白加丽（2022）运用 Logistic 模型对上市

公司财务指标进行分析，发现建立预警模型可以尽早发现财务风险[17]。 

1.2.2 财务风险预警研究现状 

（1）关于财务风险预警方法的相关研究 

关于财务风险预警的研究主要集中在方法的探索和指标的选取上。首先，对于财务

风险预警方法的研究，最早的研究方向只是单变量模型，Fitzpatriek (1932)选取 19

家企业，通过单项财务比率对比，发现债务股本及资本利润率两个指标对财务风险的预

警率最高[4]。但是市场环境的灵活多变，导致单变量模型的预测准确率下降，由此多变

量模型开始受到关注，主要包括以下几种： 

Z 值模型的应用: Altman（1968) 最早提出 Z-score 模型，选取五个公共指标，通

过对破产企业和非破产企业的比较研究，分析出其破产动机[2]。之后国外对财务风险预

警模型的研究都是在此基础上进行改进和创新。我国由于市场经济发展较缓于国外，可

参考企业不多，且会计准则初期与国外准则差异较大，因此对于财务风险预警的研究较

晚，在 21 世纪前后才开展相应研究。周首华等人(1996) 在 Z-score 模型下，加入了现

金流指标，进而提出 F值预警模型，对企业财务风险进行预警识别[54]。于富生等人(2008)

基于 Z-score 模型，将公司治理因素，如董事会构成、股权结构等加入模型中进行考量

[48]。张蔚虹、朱海霞（2012）运用 Z值模型对 20 家 ST 企业进行预警分析，通过分析验

证结果表明其实用性较强[50]。 

Logistic 模型的应用： Ohlson(1980)构建了 Logistic 回归预测模型，发现企业规
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模、资产流动性、资本结构、企业绩效等会对企业破产产生影响[12]。Martin（1997）选

择多家银行作为研究对象，最终认为 Logistic 模型要比 Z-score 模型预警的更加准确

[11]。Balasch 等(2016)在 Logistic 模型中加入了主成分分析，使模型分析更加准确客

观[2]。国内，吴世农和卢贤义（2001）通过对单变量、多元线性判别、Logistic 回归三

种预警模型的对比研究，发现 Logistic 回归预警要高于其他两种模型[40]。崔学刚等人

(2007)运用 Logistic 与多元回归方法对计算机行业建立了财务风险预警模型，发现超

速增长与财务风险呈正相关[24]。邓旭东（2018）通过对房地产企业的数据分析，得出

Logistic 预警模型性能优于 Z-评分模型[26]。 

神经网络模型的应用：Odom 和 Sharda（1990）以首次人工网络为基础，建立了人

工神经网络模型，并通过实证研究发现其预测准确率要比之前的多元判定等模型高[12]。

Georgios Marinakos 等人(2013)将神经网络模型用于医药零售行业的财务风险预警，结

果显示其能够有效预警财务危机[6]。国内，关欣、王征（2016）研究发现 Logistic 及

BP 神经网络两个模型中，BP 神经网络的预测性要强于前者[27]。严婕（2021）运用 MLP

神经网络，对医药行业的企业进行了研究，也发现其财务风险的预测准确率更高[45]。 

功效系数法的应用：21 世纪初，功效系数法开始被国内学者引入到财务风险预警中，

大多数的做法是与简单的统计学方法融合，从而构建预警体系。蒋洁(2009)认为功效系

数法属于定量研究，并不会被主观因素影响，还能同时分析多个指标[31]。杨婉君、丁岳

维(2014)运用功效系数法，构建了适用于高速公路企业的财务风险预警模型，发现功效

系数法不仅计算简单且能够较为客观的预警财务风险[45]。李海东、张少阳（2018）通过

建立预警指标体系，运用功效系数法预测了制造业企业财务风险情况[32]。黄盈盈、贺美

兰（2021）基于熵值法和功效系数法进行风险预警，经过实证检验，发现预警结果准确

性更高[30]。 

（2）关于财务风险预警指标选取的研究 

财务风险预警体系的构建的重点和难点在于指标的选取。最初大部分学者的研究是

在传统财务指标上，但是随着企业现代化发展，多数学者发现，资金变化对财务风险的

影响越来越大，因此财务预警指标选取的研究也在逐步扩展。如 Almamy (2016)在传统

财务预警指标体系中加入了现金流量指标[1]。Maid（2019）则加入了息税前利润率、流

动比率等财务比率[10]。国内，游俊红（2020）也在指标体系中加入了现金流量，从获现

能力、支付能力、盈利质量、偿债能力四个方面选取二级指标，克服了传统指标在风险

反映方面的滞后性[47]。 
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除了对财务指标进行选取，一些学者还对非财务指标进行了研究，Todd ( 2011)认

为对企业财务风险预警时不能只关注财务指标，某些如公司治理能力、内部制度不健全

等非财务指标也会影响企业的财务风险[14]。国内，张友棠、黄阳(2011)将行业因素选入

财务风险预警体系中[52]。陈收、赖柏纯和杨宽 (2015)将信息披露质量指标选进了预警

体系中，结果显示该指标对企业有显著影响[22]。侯旭华、彭娟(2019)将熵值法和功效系

数法进行融合，选取具有行业特色的指标，对互联网企业进行了预警[28]。 

1.2.3 文献述评 

从上述的文献梳理可见，国内外学者对财务风险和财务风险预警都做了不少的研

究，并取得了一定的成果。其中，就财务风险而言，从其内涵、影响因素、识别方式等

方面进行研究，且已经达到了相对成熟的水平；就财务风险预警来看，主要从财务风险

预警体系的构建进行研究，从单变量到多变量，以及后来对混合模型的研究，研究内容

较为广泛和全面。综合国内外学者对于财务风险和财务风险预警的相关研究，研究内容

的扩充和研究方法的创新，使得相关理论已经逐渐成熟，但是在某些方面的研究仍有不

足。 

近几年有不少学者将财务风险预警体系的构建与企业实际经营活动相联系起来，但

根据相关研究可以发现，大多数的实践研究通常集中在房地产业、制造业等特性明显的

行业，对于本文涉及的休闲食品零售业研究较少。另外，对于财务风险预警体系的构建

大部分学者还是停留在构建方法的研究与创新中，对于体系中最为重要的指标选取研究

较少，目前大多数学者的研究中指标体系具有同质性，指标选取不够全面，缺少企业特

色。因此，本文认为结合休闲食品零售业具体公司的实际经营活动，采取全面、合适的

指标对财务风险预警体系进行构建还具有一定的研究空间。 

1.3 研究内容及研究方法 

1.3.1 研究内容 

本文总共分为六个部分，第一部分为绪论。首先介绍了本文的研究背景和研究意义，

之后归纳总结了与本文研究内容相关的政策和文献综述，最后阐述了研究思路和方法

等，为本文研究打下基础。 
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第二部分是相关概念和理论基础。本文对财务风险、财务风险预警、功效系数法概

念进行了梳理；同时介绍了文章依据的相关理论：风险管理、危机管理和财务诊断理论。

为之后的研究奠定了基础。 

第三部分是案例公司的相关介绍。首先介绍了三种松鼠公司基本情况、经营状况；

其次是对三只松鼠经营财务现况进行分析，评估出目前三只松鼠公司可能存在的财务风

险；最后在参考其他文献研究情况以及案例公司公开披露的资料下，分析企业财务风险

预警现状，从而得出三只松鼠财务风险预警体系构建的必要性。 

第四部分是案例公司财务风险预警体系的构建路径。在财务风险预警体系的构建原

则和思路的基础上，先是从筹资、投资、营运、利润分配四个风险维度进行指标选取，

然后对进行指标的筛选和权重赋予，最后是通过标准值的确定和改进的功效系数法进行

预警等级划分确定评价标准。 

第五部分是案例公司财务风险预警体系的应用和保障措施。对第四部分创建的财务

风险预警体系进行应用的，得到三只松鼠 2017-2021 年预警分析结果，并有针对性的提

出具体的风险防控建议，之后为保障财务风险预警体系有效运行，提出几点保障措施。 

第六部分是研究结论与展望。总结了论文的研究结论，分析研究结果的不足，并提

出相应的展望。 

1.3.2 研究方法  

（1）文献研究法 

文献研究法是对国内外学者发表的文献进行阅读和分析，归纳出与本文选题相关领

域的研究成果和现状，为文章后续的研究做铺垫。本文利用文献研究法梳理总结出财务

风险、财务风险预警等方面的研究成果，了解研究现况，在借鉴各位学者研究基础上，

探索出适用于本文的研究思路，从而完成论文。 

（2）案例研究法 

本文选取三只松鼠公司作为案例研究对象，在相关概念和理论基础上以及相应的制

度文件指引下，分析了案例企业的财务经营与风险预警现状，进而结合案例企业的实际

情况，选取恰当的财务指标对财务风险预警体系进行了构建，最后带入实际数据对构建

的预警体系进行应用。 
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1.3.3 研究思路 

本文具体研究思路如图 1.1 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1.1 技术路线图 

绪论 

相关概念和理论基础 

三只松鼠案例分析 

公司概况 财务经营分析 财务风险预警现状 财务风险预警体系构建必要性 

三只松鼠公司财务风险预警体系构建 

构建原则和思路 指标选取 指标筛选 

结论与展望 

三只松鼠公司财务风险预警体系的应用及保障措施 

评价标准确定 
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2 相关概念和理论基础 

2.1 相关概念 

2.1.1 财务风险 

财务风险是企业在财务管理中不可忽略的一项风险，严重影响着企业的发展，企业

只能采取措施降低发生概率，不能完全消除，这是因为财务风险的产生来源于企业内外

部因素造成的不确定性，这种不确定性并不能被企业控制。财务风险定义大概分为狭义

层面和广义层面，从狭义层面来看主要是因为企业负债占比高，到期无法抵偿债务，这

种风险更多显现的企业财务状况出现问题；而从广义层面来看，企业财务风险指的是企

业在财务活动中因为受到外部和内部环境的客观影响，不能事先预测和控制，导致企业

获得的经营成果与预期目标存在一定偏差，从而使企业可能遭受经济损失的不确定性。 

企业的财务风险贯穿于企业生产经营整个过程，按照企业财务活动的相关内容可以

划分为筹资风险、投资风险、营运风险和利润分配风险。  

（1）筹资风险  

筹资风险是指企业在筹集资金中由于筹资方式、规模的不同等因素造成的可能影响

企业财务状况的风险。企业筹集资金一般分为两种，一种是所有者的投入，作为自有资

金，另一种是向社会机构进行融资，外来资金的投入，就不可避免的会受到利率、汇率、

融资结构等影响，给企业财务状况带来风险，导致企业债务负担过重，无力偿还。 

（2）投资风险  

投资风险指的是企业的各项投资活动带来的经营成果达不到预期结果产生的风险。

企业投资活动分为内外部投资，内部投资主要是对某种产品的投资，这种活动下，对产

品的市场认识不足、产品生产销售等活动出现质量、价格偏差等因素影响收益进而造成

风险的产生；对外主要是对金融产品的投资，被投资者经营状况、市场环境变化情况等

因素，导致收益未达到预期造成的风险。 

（3）营运风险 

资金回收风险是指在企业整体的生产经营活动中，企业现金流的回转受到影响的风

险。主要包括：一是在企业销售活动中，受上游企业影响，发生原材料供应不足、成本

变化等问题，导致企业无力改变的采购风险；二是管理层运营能力不足、生产流程发生



兰州财经大学硕士学位论文                                    三只松鼠财务风险预警体系构建研究 

10 

 

变化等造成的生产风险；三是受市场变化等产品销售出现状况的存货变现风险；四是下

游企业无力偿付应收账款、赊销政策发生改变等出现的应收账款回收风险。这些都会给

企业的资金流带来不确定性，使企业陷入财务危机。 

（4）利润分配风险  

利润分配风险指的是企业因为利润分配活动对企业后续发展造成影响的风险。企业

在进行利润分配时，由于分配方式、数额和时机等原因，未能对未来企业的经营发展考

虑充足，例如企业分配利润多，留存收益少，造成后续发展资金不足，或者是分配利润

少，不能增加投资者信心，造成股票下跌等，给企业经营带来不确定性，影响企业的可

持续发展。 

2.1.2 财务风险预警 

（1）财务风险预警概念 

财务风险一旦爆发对于企业的打击将会是巨大的，但企业财务风险是可控制的，对

财务风险的管控一直是企业经营管理中最重要的一环。财务风险预警是管控财务风险的

一种方式，通过建立模型，将企业过去和现在的财务信息输入进去，测算企业所处的风

险等级，预测企业未来的财务状况。它最大的特点是可以在财务风险发生或者进一步扩

大之前，及时发出警示信息，以提醒企业对发生异常的指标进行分析，寻找风险源头，

提前做出应对措施。另外，财务风险预警是对企业所有层面的财务指标进行分析测算，

选取的指标涉及企业方方面面，在考虑了指标间的重复与关联以后，从整体角度进行的

预警，更有利于企业进行整体把控，进而开展战略选择和管理。 

（2）财务风险预警主要方法  

财务风险预警过程主要是对企业数据进行整理，选取合适指标建立指标体系，再利

用统计学对不同维度和整体指标计算预警得分，以此判断预警等级，为企业分析财务风

险提供结果。主要方法包括定性分析法和定量分析法。 

定性分析法主要是企业聘用外部专业团队或者企业相关专业人员通过对企业财务

活动的实际调查，对获取到的信息依靠专业知识进行主观分析和判断，进而给出分析报

告，用以支撑企业管理决策。常用的定性分析法主要有管理评价法和资金流程图法。管

理评价法是聘用外部专家对企业的各项活动和财务状况进行打分评价，最终汇总打分，

通过加权平均，得到企业总的得分值。但是外部专家对企业的实际情况的不了解，打分
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偏向主观臆断，容易造成结果参考性较低。资金流程图法是对现金流做出流程图，认为

现金流才是企业财务风险出现问题的关键点，企业管理人员通过对流程图的分析，得出

企业财务风险状况，但是这一方法要求分析人员有较高且全面的知识能力，对于大部分

企业来说难以满足。 

定量分析法是指在统计学与数理理论基础上，建立预警模型，对企业数据进行分析

的方法。主要的方法有一元判定模型、多元判定模型和多元逻辑回归模型等统计分析方

法，近几年还有一些逻辑回归等非统计方法。采用定量分析得出的结果降低了人为干预，

相比定性分析法较为客观。本文所采用的功效系数法就是一种定量分析，对三只松鼠的

指标体系进行计算预测，提高预警的准确性。 

（3）财务风险预警体系的构成  

财务风险预警体系并不只是对指标进行分析，它是一个系统过程，本文所构建的财

务风险预警体系主要包括环境分析、指标监测及调整控制三部分。环境分析过程主要是

对预警企业所处行业、市场进行内外部分析，确定企业需要预警的重点所在，及时对外

部变化做出反应，对需要涉及到的信息进行归纳分类，确定信息收集的及时性和可靠性。

指标监测过程就是对选取的指标筛选和分类，确定指标的参考标准值，再选择熵值法对

各个指标进行权重赋值，利用功效系数法计算预警得分。调整控制并不是独立于其他两

部分之外的，而是要贯穿于财务风险预警体系所有过程中，主要是对之前两部分的运行

时刻监督和调整，对于运行过程中出现错误判断或者某一指标不再适合预警时及时进行

调整改变，控制预警的正确方向。 

2.1.3 功效系数法 

（1）功效系数法概念 

功效系数法在 1965 年被哈林顿教授首次提出，其又称功效函数法，是一种用于多

目标方向的研究方法。该方法可以同时计算多个指标的评价值，对选取的每一个指标按

照参考标准设定该指标的上档和本档标准值，进而通过计算功效系数，得出每个指标的

评价分数，然后对单项指标进行加权汇总，得到整体评分值，从不同维度对目标进行评

价分析。由于功效系数法计算过程的简单高效，它也因此被广泛应用，成为多数学者研

究企业财务风险预警的方法之一。其具体操作步骤如下： 

第一，选取研究对象评价指标并确定每个指标的权重；第二，参照权威标准值表设
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定指标的上限和下限值；第三，通过指标实际值与设定的标准值，计算每个指标的功效

系数，具体计算公式为：单项指标功效系数=（实际值-下限值）/（上限值-下限值）；

第四，计算每一项指标的评价分数，单项指标评分值= 60+单项指标功效系数×40，其

中 60 和 40 分别是该方法设定的基础分数和调整分数；第五：对计算出的单项评价分数

分别乘以该项权重，得到权重分数，再将其汇总加和为总评价分数。 

（2）采用功效系数法的原因 

本文采用功效系数法的原因主要有，一是功效系数法的研究已经趋向成熟，并通过

多数学者的采用应用到了大量行业中，实践性较强；二是功效系数法的使用较为简单，

便于操作。财务风险预警体系的构建数据需求量大、计算复杂，而且目前大多数方法涉

及统计学，企业财务人员短时间内难以掌握，但是功效系数法仅是数据简单的加权计算，

对操作人员的实际要求较低。同时其耗费成本不高，由于本文的研究对象三只松鼠经营

成本较高，采用此方法并不会过大增加成本费用，适用性较强。三是精确度较高。利用

功效系数法建立财务风险预警体系，所选取的指标不仅具有行业特性和自身特点，而且

能够全方位对企业财务状况进行分析。 

功效系数法虽然存在操作简单、计算准确的优点，但是传统的功效系数法也有一定

的缺点，一方面，功效系数的评价标准只有两档，对于复杂多变的企业财务状况来说不

够灵活；另一方面在功效系数法计算的时候，存在基础分和调整分，分别是 60 和 40，

两者所占的比例是固定的，这一设定是在理论基础上进行分配的，企业实际经营活动中，

各项指标所反映的财务状况差距较大，采用这种方式计算出的预警结果准确率较低。因

此，本文在参考相应文献之后，对于传统功效系数法进行了优化，一是参考国家《中央

企业综合绩效评价实施细则》对评价标准进行改进，由原来两档改为五档；二是对基础

值和调整值的比例采用灵活方式，按照企业实际情况进行设置，进而提高功效系数法而

准确性，改进后的具体计算方式将在本文第四章进行赘述。 

2.2 理论基础 

2.2.1 风险管理理论 

风险管理是针对企业管理层而言的一项管理活动，它起源于20世纪50年代的美国，

当时美国一些企业在快速发展中遇到重大危机，这使得企业决策者开始重视风险管理。
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风险管理是一项有目标的管理活动，希望以最小的成本获得最大的保障，主要包括风险

识别、分析和处理过程。风险识别是管理人员采用定性或定量方法对企业潜在的风险进

行判断和归纳整理。风险分析是对整理归纳的风险，结合企业经济活动进行评价，判断

某一风险发生的概率以及可能造成的损失大小。风险处理是对潜在的重大风险进行管

理，设定处理方案，根据风险发生时间选择事前、事中或者事后控制。 

本文以风险管理理论为基础，构建了三只松鼠财务风险预警体系，对企业现在或未

来可能发生的财务风险进行事前预警，最终结合三只松鼠实际情况提出防范风险的解决

措施，以提高企业整体风险管理的能力。 

2.2.2 危机管理理论 

罗伯特·希斯提出 “4R”危机管理理论，分别是预备（Readiness）、缩减（Reduction）、

反应（Response）、恢复（Recovery），认为企业需要提前做准备，防止危机发生对企业

造成影响。首先是企业要有风险意识，为预测财务风险做好准备；其次，企业要采取有

效的方法对财务数据进行预警，降低危机发生的概率；再次，企业要对预测出的异常结

果做出反应，结合自身实际情况，及时制止风险的发生；最后是发生危机之后，企业要

能采取有效措施，恢复危机对企业造成的影响。 

本文以危机管理理论为依据，对三只松鼠的财务风险进行预测，以期帮助企业找到

风险源头，及时做出反应，提高企业风险意识。 

2.2.3 财务诊断理论 

财务诊断理论是企业诊断理论中的重要环节，主要是对企业内部管理活动进行评价

分析，利用财务报表对财务数据进行诊断，预警财务风险，帮助企业识别在经营管理活

动中的异常和不足，有针对性的提出防范对策，加强企业的经营管理。我国以财务诊断

理论为依据，主要采用财务报表法和指标分析法分析企业财务风险，财务报表法主要是

针对财务报告中的三大报表进行财务诊断，判断企业经营现况；指标分析法则是通过有

代表性的财务指标，进行判断分析。 

本文采用指标分析法，分别从筹资、投资、营运、利润分配四个层面对指标进行了

选取，构成三只松鼠的财务风险预警指标体系，为财务风险预警打下基础。 
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3 三只松鼠案例介绍 

3.1 三只松鼠概况 

3.1.1 公司简介 

三只松鼠股份有限公司（以下简称：三只松鼠）是以休闲零食等食品研发及销售为

主的平台型企业，主要经营有炒货食品及坚果制品、烘焙、肉制品、果干等。2012 年成

立于安徽芜湖，由于品牌特色和产品的独树一帜，三只松鼠在成立之初深受消费者青睐。

2015 年 12 月 29 日由安徽三只松鼠电子商务有限公司整体变更设立为有限公司，于 2019

年 9 月 12 日在深圳证券交易所上市交易（股票代码：300783），成为第一家互联网休闲

零食上市企业。 

三只松鼠最初是电商模式，但是随着时代变化和产业升级，精准抓住时机，逐步从

互联网企业中脱离出来，走向线上线下全渠道销售的发展模式。现已发展为年销售额超

百亿的大型企业，逐渐成为休闲食品零售行业的龙头企业，并成功打造了子品牌“小鹿

蓝蓝”，聚焦宝宝零食，收益也相当可观。2016-2020 年，三只松鼠连续五年国内坚果销

量第一，被新华社和《人民日报》分别誉为“改革名片”和“下一个国货领头羊”。 
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3.1.2 组织架构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3-1 组织架构图 

3.1.3 经营概况 

（1）1+N 经营模式 

公司依托于“三只松鼠”品牌，经过十年发展，品牌形象深入人心，随着公司规模

的不断扩大，消费者需求多样化，三只松鼠近年来采用 1+N 多品牌矩阵经营模式，实行

“聚焦坚果”战略，以坚果为主，果干、肉食、烘焙等精选零食为辅，产品种类多样，

对全国 22 个核心城市进行全覆盖式投放，有效提升了品牌力和产品力。如表 3.1 所示，
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2020 年、2021 年，坚果收入始终占总收入的百分之五十左右，甚至具有持续上升的趋

势。与此同时，其他种类产品，比如烘焙和肉制品等也占有一定的比重，这得益于三只

松鼠 1+N 的经营模式，精细化发展主品牌，多元发展副品牌，使得企业具有更强劲的竞

争力。 

表 3.1 2020-2021 年三只松鼠主营业务收入产品构成 

 2021 年 2020 年 

产品类别 营业收入（亿元） 占营业收入比重 营业收入（亿元） 占营业收入比重 

坚果 50.58 51.78% 48.48 49.50% 

烘焙 16.29 16.68% 16.17 16.52% 

肉制品 10.43 10.68% 12.97 13.25% 

果干 6.02 6.16% 7.73 7.90% 

综合 12.37 12.66% 11.48 11.72% 

其它 1.99 2.04% 1.08 1.11% 

数据来源：根据三只松鼠 2020-2021 年年度报告整理 

（2）自主创新 

三只松鼠一直致力于研究创新，建有食品产业研究院和中国轻工行业工程技术研究

中心，是坚果行业唯一一家研究中心，总计占地 8000 平方米。设有食品研发室及检测

室 18 个，设备 500 台，总资产近 2400 万元。同时还与各大高校建立合作关系，在相关

技术上面进行产学研合作开发，组建专业的技术团队，利用数字化构建数据赋能食品安

全，建立数字化管控体系，率先研发并启动云中央品控中心，把控供需全环节。改造传

统产业链，缩短供需时间，为产品的质量提供高效保障。2021 年与江南大学研究推出坚

果霉菌快速检测技术，极大的提高了检测效率，缩短仓储等待周期，降低了运营成本。 

（3）全渠道转型升级 

自成立以来，三只松鼠通过电商构建起了全国化的品牌认知，借助互联网红利，在

芜湖、天津、成都、武汉等多个中心城市建设独立配送中心，采用仓储自营，运输和配

送业务外包的形式，同时联合上游供应商打造了工厂直发模式，为线上销售保驾护航。

公司还积极开发多平台多渠道发展，线上天猫商城、京东、拼多多等各大平台平衡发展，

线下全面布局分销市场，定向开发 33 款专项产品，与各大经销商展开合作，设立品牌

独家授权经销商。并推动县级及以下的中下线市场覆盖，开展社区团购、礼品团购等新

兴业务，力求线上线下全渠道均衡发展。 
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3.2 三只松鼠财务经营状况分析 

3.2.1 偿债能力分析 

偿债能力是反映一个企业用其资产偿还债务的能力，对它进行分析，能够体现出企

业的经营能力和财务状况，企业有无支付现金偿还债务的能力影响着企业的健康发展。

企业的经营过程是一个动态的过程，于偿债能力分析通常涉及现金指标的对比。而根据

偿还债务的期限，又分为短期和长期偿债能力。 

（1）短期偿债能力  

短期偿债能力指的是企业能否偿还流动负债的能力，包括一年内到期的非流动负

债，它主要通过流动比率、速动比率和现金流动负债比率来体现。 

表 3.2 三只松鼠公司 2017-2021 纵向指标数据 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

流动比率 1.63 1.46 1.54 1.69 1.6 

速动比率 0.53 0.67 0.48 0.74 0.27 

现金流动负债比率 24.99% 25.71% -8.05% 35.10% 15.07% 

数据来源：根据三只松鼠 2017-2021 年年度报告整理 

纵向来看，流动比率和速动比率主要反映企业的流动资产和速动资产对短期债务的

偿还能力。一般情况下，流动比率的合理值为 2，速动比率的合理值为 1，从表 3.2 可

以看出，三只松鼠流动比率比较稳定，但距离合理值有一定距离，作为食品行业，其存

货周转速度对于流动比率来说是至关重要的，但是 2017-2021 年其存货规模一直过大，

变现能力较弱。从速动比率看，虽然在 2020 年三只松鼠公司的速动比率有很大的提升，

但是 2020 年前后的速动比率波动较大，尤其是 2021 年，跌至 0.27。现金流动负债比率

指的是企业现金及现金等价物偿还短期债务的能力，通常 50%左右是行业平均值，合理

值为 1，从三只松鼠公司的现金流动比率来看，该公司的现金偿还能力是比较差的，2019

年更是低至-8.05%，表现为负值。因此，纵向来看该三只松鼠存在流动资产变现能力较

差，现金储备比较低等问题，短期偿债能力是比较差的。 
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图 3.2 三只松鼠流动比率横向对比图 

横向比较，本文选取休闲食品行业中与三只松鼠公司相似度较高的恰恰食品和良品

铺子两家企业进行比较，首先从流动比率来看，如图 3.2 所示，2017-2021 行业整体流

动比率较高，对比三只松鼠和行业平均值，从 2017 年开始逐渐拉开差距，这说明虽然

外部环境造成了流动比率的大幅波动，但是三只松鼠内部的问题阻碍了流动比率提升。

对比其他两家企业，流动比率一直低于恰恰食品，尤其是在 2020 年，差距进一步增大，

而对比于良品铺子则相对高一些，之所以出现 2020 年的极大差距，可能是因为在 2019

三只松鼠和良品铺子先后进行轻资产转型的原因，商业模式转型需要大量的现金支持，

流动负债比较高。 

 

图 3.3 三只松鼠速动比率横向对比图 

从速动比率看，图 3.3，2017-2021 年之间行业均值基本都在合理值之上，而三只
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松鼠均低于行业均值，与其他两家企业对比，在 2017、2018 年速动比率高于恰恰和良

品铺子，但是 2019 年开始，另两家企业的速动比率开始大幅上升，尤其恰恰食品，与

行业均值保持着相同的增降幅度，虽然良品铺子的增幅不大，但总体高于三只松鼠。综

上，结合纵向和横向分析，三只松鼠的短期偿债能力较差。 

（2）长期偿债能力 

长期偿债能力是企业能够偿还长期负债的能力，长期负债流动性低，通常与资产结

构挂钩，因此企业的利益相关者更加关注企业的长期负债能力，一般选择资产负债率、

已获利息倍数指标进行分析。 

表 3.3 三只松鼠公司 2017-2021 年长期偿债能力指标的纵向数据 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

资产负债率 62.98% 64.10% 60.85% 52.37% 55.14% 

已获利息倍数 -593.80 -43.15 -21.12 -38.96 54.90 

数据来源：根据三只松鼠 2017-2021 年年度报告整理 

资产负债率与长期偿债能力成负相关，资产负债率越高，说明企业用来生产经营的

资金多出自于债权人，借入的资金占比高，长期偿债能力也就越低，通常资产负债率在

50%左右属于合理值。如表 3.3 所示，纵向分析看三只松鼠的资产负债率虽然在 2018 年

到 2020 年间呈逐步下降趋势，但 2021 年又出现上升，其资产负债率仍然处于较高水平。

观察图 3.4，横向比较三只松鼠的资产负债率要普遍高于行业均值，三只松鼠的长期偿

债表现不是很好。相较于其它两家企业，三只松鼠资产负债率要强于良品铺子，但与恰

恰食品还存在差距。因此从资产负债率看，三只松鼠长期偿债能力仍存在一定的压力。 

已获利息倍数是企业息税前利润与利息费用的比率，比值越大，说明企业通过息税

前利润支付债务利息的能力越强。如表 3.3 所示，三只松鼠的已获利息倍数在 2018 年

到 2019 年出现小幅度下降之后，2019-2021 年一直呈现增长趋势，这说明企业偿付债权

人利息的能力有所加强。综上，综合资产负债率和已获利息倍数，虽然三只松鼠比较依

靠外界资金，但是偿付利息的能力较强，所以总的来看它的长期偿债能力比较稳定，不

过 2021 年资产负债率的上升仍值得企业注意。 
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图 3.4 三只松鼠资产负债率横向对比图 

3.2.2 盈利能力分析 

盈利能力反映企业获取利润、利用现有资金创造收益的能力，衡量企业在一定的时

期内经营水平的高低，有利于企业形成核心竞争力。本文选取销售净利率、净资产收益

率、营业利润率对三只松鼠的盈利能力进行分析。 

表 3.4 三只松鼠 2017-2021 年盈利能力指标纵向数据 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

销售净利率 5.44% 4.34% 2.35% 3.08% 4.21% 

营业利润率 27.70% 0.61% -21.43% 26.21% 36.43% 

净资产收益率 41.26% 31.66% 16.37% 15.16% 19.49% 

数据来源：根据三只松鼠 2017-2021 年年度报告整理 

销售净利率是净利润与营业收入之比，如上表 3.4 所示，三只松鼠的销售净利率

2017 年最高，达到 5.44%，但在 2017-2019 年却连续下降，尤其 2018-2019 出现较大波

动。观察企业财务报表，发现在 2019 年三只松鼠营业收入达到 101.73 亿元，收入规模

达到五年之最，但同年营业成本也高达 99.10 亿，销售净利润过低。这与三只松鼠主要

采用线上销售有一定关系，线上挂靠平台销售，不仅需要给平台高额费用，还要支付物

流、包装等费用，成本过高。不过在 2020-2021 年间，三只松鼠的销售净利率也在逐步

回升，2020 年和 2021 年营业收入分别是 97.94 亿、97.70 亿，营业成本为 94.73 亿和

93.88 亿，可见三只松鼠在控制营业成本上取得了一定的效果，但与 2017 和 2018 年的
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销售净利率仍存在一定的差距。 

 

 

图 3.5 三只松鼠销售净利率横向对比图 

横向看，图 3.5 中，虽然三只松鼠的销售净利率在回升，但是与行业均值仍存在距

离，尤其 2020 年，行业均值达到 15.23%，三只松鼠只有 3.08%，相差比较大。与其他

两家企业相比，恰恰食品远超于三只松鼠和良品铺子。与良品铺子相比，三只松鼠的销

售净利率表现可圈可点，在 2017、2018 和 2021 年都高于良品铺子，但是 2017 年后与

三只松鼠大幅下跌的情况不同，良品铺子反而出现高增长，且在后两年一直高于三只松

鼠，主要是三只松鼠 2017 年才开始大规模发展线下销售，投入成本太高，导致利润下

降。但在 2020 年后三只松鼠开始反超，2021 年成功高于良品铺子。综上，从销售净利

率看，三只松鼠还是存在一定的盈利优势的，但是距离行业的高盈利状态还具有一定的

差距。 

从营业利润率分析，营业利润率指的是企业营业利润与营业收入的比值，比率越高，

企业核心竞争力就越大，盈利能力越强，如上表 3.4 所示，2017-2019 年间营业利润率

一直下滑，2019 年甚至达到-21.43%，呈现负值，观察财务报表可以看出，这一段时间

主要是投入的成本费用较高，出现了收入不抵成本的情况，在 2020-2021 年虽然有所增

长，主要还是源于交易性金融资产产生的投资收益，企业的生产经营活动仍不见好，整

体盈利能力还存在风险，发展潜力不大。 
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图 3.6 三只松鼠净资产收益率横向对比图 

净资产收益率反映的是企业股东权益的投资收益情况，比值越大，企业盈利能力越

好。如表 3.4 所示，2017-2020 年，三只松鼠净资产收益率一直在下降，尤其 2018-2019

年出现断崖式下跌，从 31.66%下降到 16.37%，资金的获利能力下滑。主要原因是，一

方面，营业成本的控制不当，造成利润空间缩小；另一方面，也是 2018 年三只松鼠开

始上市，大规模募集资金，资金回流较慢，导致净资产收益率的下降，虽在 2021 年出

现缓慢增长，但是较 2017、2018 年的高净资产收益率还有一定距离。横向看，如图 3.6

所示，除 2020 年外，其他年份均高于行业均值，行业角度看，净资产的收益率还是比

较好的。与其他两家企业相比，2019-2021 年，恰恰食品一直高于三只松鼠，而良品铺

子反而从 2019 年出现下跌，且幅度较大， 2021 年成为三家企业净资产收益率最低的一

家。 

综合上述三项指标所得，三只松鼠的盈利能力虽然较良品铺子强一些，但是在同行

业仍处于低势，其主营业务的盈利能力还有待加强，核心竞争力优势不明显，不过三项

指标在 2021 年的表现比较良好，均处于上升趋势，表明三只松鼠的发展潜力较大，有

一定的盈利实力。 

3.2.3 营运能力分析 

营运能力反映企业经营运行情况，是否能有效利用各种资产获取利润，体现企业整

体运转能力，资产的运转速度越高，企业的经营效率越好，盈利越快。本文选取存货周

转率、应收账款周转率、总资产周转率三个指标对三只松鼠的营运能力进行分析。 
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表 3.5 三只松鼠 2017-2021 年营运能力纵向指标数据 

指标（次/年） 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

存货周转率 3.5 4.32 3.95 3.85 4.51 

应收账款周转率 33.34 31.55 36.08 40.94 47.55 

总资产周转率 2.58 2.65 2.56 2.12 2.07 

数据来源：根据三只松鼠 2017-2021 年年度报告整理 

存货周转率衡量的是企业在一定时期内存货的运营周转情况，通常存货周转率越

高，企业的销售能力越强，营运能力越高。纵向分析，如表 3.5 所示，三只松鼠的存货

周转率 2017-2018 年出现小幅度增长之后，2018 年之后开始下降，从 4.32 降到 2020 年

的 3.85。存货周转率出现下降的情况，主要是受疫情影响，三只松鼠的营业收入大部分

还是以线上为主，疫情影响物流发货，销售量下降，进而导致存货积压，存货周转率不

高。在 2021 年疫情稍缓后，其存货周转率也在逐步回升，存货资产流动性提高，甚至

达到五年内的最高值。 

应收账款周转率衡量的是企业应收账款的周转速度，比率越高，企业应收账款回流

性越强，能及时收回账款，企业管理有效，能够减少企业因坏账造成损失的风险。从表

3.5 来看，三只松鼠的应收账款周转率除 2018 年出现小幅度下降之后，2019-2021 年呈

现逐步上升的趋势，且在 2021 年出现上升幅度较大的情况，这说明三只松鼠的应收账

款资产的流动性还是比较强的，周转率较高。 

总资产周转率是企业营业收入与资产总额之比，衡量的是企业对于全部资产的使用

效率，也就是资产运营获利的能力。从表 3.5 分析看，三只松鼠总资产周转率在 2018

年出现小幅上升之后，连续三年都在下降，尤其是在 2020 年从 2.56 大幅下降到 2.12，

可见近几年其营业收入的增长速度是慢于总资产增长速度的，受疫情影响 2019-2021 年，

三只松鼠销售收入出现一定下降，而三只松鼠为优化供应链，开设加工厂等也加快了总

资产的增长速度，导致总资产运转能力变差。 

横向看，与行业均值相比，如图 3.7 所示，三只松鼠的存货周转率普遍低于行业均

值，行业均值平均达到 5 左右，而三只松鼠的最高值才 4.5。这与其销售种类较多存在

一定关系，销售单品多的企业，其库存量也必然大，存货周转率就会受到一定的影响。

对于相似度较高的良品铺子，可以看出，它的存货周转率大幅高于三只松鼠，甚至比行

业均值还要高出一部分，尤其在受疫情影响的 2019-2021 这三年，仍在不断的上升，主

要是因为良品铺子的线下渠道要比三只松鼠更早，模式更完整，受疫情影响较小。对比
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恰恰食品，三只松鼠要远高于恰恰食品，存货周转率的表现还是比较好的。从应收账款

周转率看，根据图 3.8，三只松鼠要远高于行业均值，说明其应收账款的周转速度高于

行业整体水平，对比其他两家企业，虽然在 2017、2018 年，良品铺子高于三只松鼠，

但 2019 年出现断崖式下跌之后，三只松鼠就逐步在其之上，同时对比恰恰食品也是较

高的，整体营运能力较强。综合纵向和横向对比分析，三只松鼠的营运能力表现可圈可

点，但是从行业来看在存货周转上还有待加强。 

 

图 3.7 三只松鼠存货周转率横向对比图 

 

图 3.8 三只松鼠应收账款周转率横向对比图 

3.2.4 成长能力分析 

成长能力是指企业具有扩大规模、提高实力的潜在能力，又称发展能力，分析成长
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能力可以衡量企业是否具备可持续发展能力，反映企业未来的经营实力和发展速度。本

文选取营业利润增长率、营业收入增长率、总资产增长率三个指标对三只松鼠的成长能

力进行分析。 

表 3.6 三只松鼠 2017-2021 年成长能力指标纵向数据 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

营业收入增长率 25.58% 26.05% 45.30% -3.72% -0.24% 

营业利润增长率 27.70% 0.61% -21.43% 26.21% 36.43% 

总资产增长率 2.35% 41.90% 56.36% -9.10% 14.35% 

数据来源：根据三只松鼠 2017-2021 年年度报告整理 

纵向分析，如表 3.6 所示，2017-2019 这三年，三只松鼠的营业收入增长率持续正

增长，尤其是 2019 年达到了 45.30%，相比 2018 年的 26.05%，实现大幅增长。但是 2020、

2021 年受到新冠疫情影响，营业收入受到冲击，由 45.30%跌到-3.72%。从营业利润增

长率来看，虽然前三年，营业收入增长率较高，但是营业利润并没有实现一定的增长，

反而较往年出现下降，且下降幅度极大，甚至在2019年出现负增长，增长率仅为-21.43%，

说明前三年企业的成本管理还是存在一定的问题。后两年，在营业收入增长率持续下降

的情况下，三只松鼠的营业利润反而实现了正增长，对比 2019 年的-21.43%，2020 达到

了 26.21%，2021 年仍在增长，这表明三只松鼠还是及时调整了战略方针，扭转了企业

的获利能力。 

分析总资产增长率，从表 3.6 可以看出，三只松鼠的总资产规模出现波动，2018

年大幅增长到 41.90%，这可能与企业上市大量融资有一定的关系，并且这两年三只松鼠

也处在转变商业模式中，开始发展线下销售渠道，大量开设线下门店，资产规模扩张较

大。而在 2020 年受大环境影响，扩张速度减缓，总资产增长率呈现负值，不过 2021 年

又有所回升。综合以上三个指标，纵向看，虽然三只松鼠受到市场环境影响，营业收入

出现下降，但总体来看，其自身调节能力较强，因此还是具有一定的发展空间。 

横向比较，图 3.9 中对比行业均值，虽然行业整体的营业收入增长率也在下降，但

是三只松鼠的变化幅度比行业均值要大，且在 2020 年出现负增长。对比另外两家企业，

三只松鼠同样存在上下波动较大的问题，在 2018、2109 年营业收入的增长率远高于其

他两家企业，但是近两年却出现后续不足的问题，大幅下降之后，上升动力不足，导致

在 2020、2021 年低于良品铺子和恰恰食品。从图 3.10 营业利润来看，行业整体出现波

动较大的状况，对比三只松鼠，营业利润不高，但是整体波动相对行业波动幅度较小。
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较与良品铺子的断崖式上升和下降，三只松鼠的营业利润还是比较稳定的，与恰恰食品

相比，由于两家企业主要依靠的销售渠道完全相反，恰恰食品主要依靠线下销售，有自

己的生产线，相对于依靠电商发展的三只松鼠成长能力更加稳定。综上所述，三只松鼠

虽然有一定的成长能力，但是稳定性还有待加强，波动幅度较大，持续性不强。 

 

 

图 3.9 三只松鼠营业收入增长率横向对比图 

 

图 3.10 三只松鼠营业利润增长率横向对比图 

3.3 三只松鼠财务风险预警现状分析 

通过上述对三只松鼠财务状况的分析可知，三只松鼠的财务表现并不算太强，虽然

从销量及规模上看，属于行业中领先企业，但在实际财务能力上的表现却比同行业企业
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差一些，尤其是偿债能力和成长能力上，还可能存在隐形的财务风险。并且多数指标要

低于同行业的平均水平，存在一定的波动，未来发展情况具有极大的不确定性。而财务

风险是阻碍企业可持续发展的一大难题，等出现问题时再去解决，显然效果不强，因此

企业需要利用财务风险预警，提前警示风险行为，及时制止。为了解案例公司的财务风

险预警现状，本文通过浏览三只松鼠历年年度报告和内控报告，以及相关的案例资料，

对三只松鼠目前的财务风险预警现状做了如下分析。 

从三只松鼠的组织结构来看，主要划分：董事会负责指定战略规划、内部控制等相

关制度，下设战略、审计、薪酬与考核、提名委员会，监事会对企业各个层面的管理人

面及企业财务状况进行监督，经理层则负责企业日常的经营管理运行。企业的风险管理

依靠审计部和财务核算中心共同作用，而依据《三只松鼠 2021 年内部控制报告》所示，

企业的审计部主要担任的是对内部控制实行情况的督导和审查工作，并没有设置独立的

财务风险管理部门管控风险，只是依靠内部控制对各个环节出现的财务风险进行评估，

相对于专门的财务风险预警部门，评估结果相对独立，各个环节衔接不强。 

纵览三只松鼠的年度报告和社会披露文件，发现企业并未明确说明具体采用的财务

风险预警方法，仅有的也是利用风险管理制度，由审计部进行评估审计，而财务核算中

心及其他部门并没有多少参与。与此同时，企业仍利用传统的分析方法分析财务风险，

单一指标所反应的情况是有限的，只能简单的对企业情况进行罗列，缺乏综合性考虑，

可见，三只松鼠并没有形成完整的财务风险预警指标体系。另外三只松鼠是根据风险管

理制度评估分析财务风险，但是企业的风险管理制度并没有做到及时更新，且具有一定

的主观性，这对于目前要面临战略转型的三只松鼠来说评估结果比较滞后，不利于企业

未来发展。 

此外，近几年受疫情反复和行业规模逐步扩大的影响，三只松鼠通过积极调整运营

策略，加强内部控制管理，全渠道管控成本及提升供应链效率等措施，有效的降低了财

务风险带来的影响。但是，这也足以证明，三只松鼠对于财务风险的应对还是处于被动

状态，企业管理层对财务风险预警重视程度不足，管理者过度关注经营效益，不能整体

把握财务风险，风险意志比较薄弱。企业的管理者是制定制度和把握发展方向的领头人，

管理层如果不能准确认识到财务风险的预防性，及时采取措施，对未来的发展将是一个

隐形炸弹。 
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3.4 三只松鼠财务风险预警体系构建的必要性 

财务风险预警的目的是在企业日常活动中，通过对相关指标的检测和分析，提前预

测可能存在或者即将要发生的财务风险，有利于企业进行事前控制，防止风险发生，或

者将损失降到最小，为企业指定应对措施提供可靠依据，保证企业正常运行。三只松鼠

在发展过程中，过度重视企业效益，对财务风险明显重视不足，存在一定的潜在风险，

有必要通过建立财务风险预警体系，进一步控制风险，降低企业损失。 

第一，外部环境的灵活多变需对应更完善的财务风险预警体系。休闲食品行业虽然

是近几年比较新兴的产业，尤其是受互联网红利较大的休闲零售企业，但是随着国民经

济的上升和人民生活水平的提升，对于高品质的休闲食品关注度越来越大，这导致行业

潜力逐步增大，行业壁垒低，更多的企业加入进来，竞争力加大。外部环境的变化，带

来了更多的外部风险，这就要求三只松鼠必须要放弃传统的评估风险方法，建立独立的

财务风险预警体系，有利于企业综合评价指标，在对企业内的财务状况进行纵向分析时，

能将整个行业因素考虑进去，横纵向结合分析，更能把我企业的整体发展方向，在行业

竞争中获得有力地位。 

第二，三只松鼠缺少独立的财务风险预警体系，以内控为主导的风险管理难以应对

更加复杂的经营环境变化，导致企业仍然存在潜在的财务风险。由第二节分析可知，三

只松鼠还存在偿债能力不强，存货周转较低，筹资方式单一等问题。另外，在财务风险

预警现状中，也可以看到，三只松鼠的财务风险预警并不完善，风险重视不足，预警方

式过于主观和单一性，这导致了企业对风险的控制能力较低，需要较为完善的财务风险

预警体系来解决这些问题。 

第三，公司战略转型急需新的财务风险预警体系支持。三只松鼠在 2022 开年发布

重要公告，宣布企业未来几年要全面推进战略转型升级、迈向高质量发展，这是随着时

代、产业形势变化而产生的重要机遇，也是一大挑战。一方面，企业转型升级中必然会

面临更大的风险考验，建立财务风险预警体系，能够及时有效的向企业反馈信息，助力

转型升级；另一方面，企业在进行大规模战略变动时，人才是第一资源，在 2021 年年

度报告中，三只松鼠也提到，战略转型对公司的组织能力提出来新要求，需要更加匹配

的人才体系和管理体系，但是人才意识的培养需要一定时间。因此可以通过建立财务风

险预警体系，在建立过程中，培养财务人员的风险意识和专业能力，有专门的预警机构

领导，公司全员参与，渗透到各个部门和环节，更有助于企业提高整体风险识别能力。 
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因此，对三只松鼠来说，尤其是处于正在战略转型的经营时期，建立一个专属的财

务风险预警模型是非常有必要的，不仅能够及时的识别出潜在风险，方便企业做出有效

反应；还能在企业转型期间，为管理层提供可靠准确的信息，利于管理层制定出高效科

学的决策，顺利完成转型，摆脱现有困境，走向稳定、可持续的发展之路。 
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4 三只松鼠财务风险预警体系构建 

由上述研究可知，三只松鼠需要构建财务风险预警体系来解决目前财务状况存在的

问题，本章将分别从预警指标的选取、筛选、赋权，功效系数法的分值计算和预警等级

的划分几个方面进行构建。 

4.1 财务风险预警体系构建原则与路径 

4.1.1 财务风险预警体系构建原则 

财务风险预警体系的构建是一个科学、客观的过程，应该是在遵循相应的原则下，

进行的一次深入研究，尤其是在最重要的指标选择中，更要有准则、有目的、有依靠性

的构建指标体系，遵循客观原则，摒弃主观臆想，这样才能保证构建的预警体系更有针

对性和说服力，主要有以下原则： 

（1）科学性原则。 

科学性原则主要是指，在进行财务风险预警体系构建时，要以企业实际发生的活动

为标准，选择真实存在且准确的数据，充分体现出企业的实际情况。这就要求研究过程

中，要谨慎合理选择研究内容，选取客观公正的参照标准，充分考虑企业实际情况和所

处行业的特殊性，以确保得出的结论科学可靠。 

（2）全面性原则。 

在进行财务风险预警中，首先要建立综合的财务指标体系，财务指标的选取应当是

站在企业的整体角度上进行考量，因此需要秉承全面性原则，选取能够对企业各方面、

多维度进行分析和研判的指标。 

（3）可操作性原则。 

即无论是财务指标的选取，还是后续财务风险预警所选择的方法和方式，都应该趋

向可操作性。指标无论是通过计算还是直接获得都能被获取，参照标准也具有可获得性，

计算方法更应偏向于实践，对于使用预警体系的工作人员不至于晦涩难懂，难以操作。 

（4）及时性原则。 

构建的财务风险预警体系应该遵循及时性原则，财务风险预警本身就是在事前对潜

在的风险进行预测，事件发生前及时通知管理层采取措施，如果构建的预警体系不能及

时预警，那就失去其本质意义了。 
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4.1.2 财务风险预警体系构建路径 

本文构建的财务风险预警体系，是以三只松鼠为案例构建的，首先是进行指标体系

的建立，根据上文对三只松鼠经营情况和财务状况的分析，从筹资、投资、营运、利益

分配四个层面结合企业特点综合进行预警指标选取，再通过相关分析法对指标进行筛

选，确定最终的指标体系；其次，对选取的指标通过熵值法进行赋权，确定各个指标权

重比例；最后依据国资委指定的《企业绩效评价标准值》和功效系数法计算单向指标和

综合指标的预警值，划分风险预警警区。 

4.2 财务风险预警体系指标选取及权重赋予 

4.2.1 预警指标初次选取 

构建财务风险预警体系首先要确定预警指标，建立全面、综合的指标体系是财务风

险预警工作达到准确合理的基础。因此本文依据第二章对财务风险的概念和分类的论

述，分别针对筹资风险等四个层面进行了指标选取，以求能够更完整、全面的体现企业

所有财务活动涉及的风险状况。同时，也参考了《中央企业综合绩效评价实施细则》，

该《实施细则》是国资委在综合行业内大多数企业数据和参照相关专家意见所制定，里

面概述了企业进行绩效评价时建议参考的各层面指标数据，具有一定的科学性和权威

性。另外，还结合了三只松鼠公司的经营特点和所属行业特性，从上述四个层面进行了

预警指标的初次选取。 

 (1)筹资风险预警指标 

筹资活动产生的财务风险主要来源于，企业筹资外来资金，形成负债，但因受到经

营不善或市场变化等不确定性因素造成的企业负债过重、资不抵债。因此从筹资层面进

行指标选取的话，主要关注企业的偿债能力，而企业的负债通常又划分为短期负债和长

期负债，综合分析下，三只松鼠短期负债较差，因此本文短期负债下选取流动比率、速

动比率、现金流动负债比率三个指标，在长期负债中选取资产负债率、已获利息倍数两

个指标。 

 (2)投资风险预警指标 

投资风险是由企业投资活动引起的，企业投资所得到的收益与预期产生偏差的不确

定性，可能就会成为投资风险的导火索。投资风险受企业以盈利能力影响，企业获利表
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现越好，说明企业的内外投资风险较低，同时企业的盈利能力越强，资金充足，也能降

低企业进行投资时受不确定因素的影响。因此，本文选取三只松鼠的盈利能力指标对投

资风险进行预警，具体指标有净资产收益率、营业利润率、成本费用利润率三个指标反

映企业核心盈利能力，总资产报酬率、资本收益率、盈余现金保障倍数则是分别从企业

总资产收益、自有投资情况、收益质量角度进行预警。 

(3)营运风险预警指标 

营运风险受企业经营运转影响，企业的各个财务活动环节都有可能遭受到营运风

险，使得企业资金周转不力，影响企业正常运营。本文选取应收账款周转率、总资产周

转率、存货周转率、流动资产周转率、资产现金回收率五个指标对三只松鼠的营运风险

进行预警，其中总资产转率、存货周转率、流动资产周转率分别体现三只松鼠的总资产、

存货和流动资产的周转情况，应收账款周转率、资产现金回收率则体现企业资金回收状

况。 

 (4)利润分配风险预警指标 

企业的利润分配风险与企业的成长能力密切相关，一方面，企业利润分配的不合理，

会影响企业留存收益，进而对企业未来发展投入造成制约；另一方面，企业成长能力越

强也就越能保障企业有足够的收益进行分配，使收益分配更加合理，降低利润分配风险。

因此，本文选取三只松鼠的营业收入增长率、总资产增长率、营业利润增长率、资本保

值增值率四个指标对利润分配风险进行预警，其中营业收入增长率和营业利润增长率反

映了企业主营业务的增长情况，总资产增长率和资本保值率则体现了所有者投入企业资

本的安全性和增长性。 

本文指标结果经梳理如表 4.1 所示： 
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表 4.1 三只松鼠财务风险预警指标体系 

指标类型 指标名称 对应变量 

筹资风险指标 

资产负债率 X1 

已获利息倍数 X2 

流动比率 X3 

速动比率 X4 

现金流动负债比率 X5 

投资风险指标 

净资产收益率 X6 

总资产报酬率 X7 

营业利润率 X8 

成本费用利润率 X9 

资本收益率 X10 

盈余现金保障倍数 X11 

营运风险指标 

应收账款周转率 X12 

总资产周转率 X13 

存货周转率 X14 

流动资产周转率 X15 

资产现金回收率 X16 

利润分配风险指标 

营业收入增长率 X17 

总资产增长率 X18 

营业利润增长率 X19 

资本保值增值率 X20 

4.2.2 预警指标筛选 

在初次进行指标选取中，由于遵循了全面性原则，从企业的各个方面都进行了指标

选取，这就不免会出现指标重复的情况，因此，为了消除指标间的相关性，提高指标预

警的准确率，本文利用 SPSS22.0 软件对上述选取的 20 项指标进行了相关性分析。利用

皮埃尔相关系数（Pearson），对三只松鼠 2017-2021 年的指标数据做了相关性显著分析，

分析显示如果两项指标的相关性趋向于 1，一般认为相关性＞0.9，则表明相关性显著，

指标出现重复，需要进行指标筛选，具体结果如下： 
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（1）筛选筹资风险预警指标 

如表 4.2 所示，流动比率、速动比率二者的皮尔逊相关系数为 0.942，呈显著相关，

因为存货等变现能力较差，所以速动比率要比流动比率更加合适，所以剔除流动比率；

同时由于三只松鼠的已获利息倍数连续四年为负数，说明企业利息收入是大于利息支出

的，对于评价长期负债能力意义不大，因此也剔除。最终筹资风险预警指标经过筛选后

保留资产负债率、速动比率、现金流动负债比率三个指标。 

 

表 4.2 筹资风险预警指标相关性 

 
资产负债

率 

已获利息倍

数 
流动比率 速动比率 

现金流动负债

比率 

资产负债率 

Pearson 相关

性 
1 -.469 -.722 .062 -.248 

显著性 （双尾）  .425 .168 .922 .688 

N 5 5 5 5 5 

已获利息倍数 

Pearson 相关

性 
-.469 1 -.262 -.116 -.254 

显著性 （双尾） .425  .670 .853 .681 

N 5 5 5 5 5 

流动比率 

Pearson 相关

性 
-.722 -.262 1 .046 .393 

显著性 （双尾） .168 .670  .942 .513 

N 5 5 5 5 5 

速动比率 

Pearson 相关

性 
.062 -.116 .046 1 .557 

显著性 （双尾） .922 .853 .942  .329 

N 5 5 5 5 5 

现金流动负债比

率 

Pearson 相关

性 
-.248 -.254 .393 .557 1 

显著性 （双尾） .688 .681 .513 .329  

N 5 5 5 5 5 

（2）筛选投资风险预警指标 

如表 4.3 所示，净资产收益率和资本收益率相关系数为 0.944，呈显著相关，考虑

到净资产收益率体现的是企业整体的盈利能力，因此去除掉资本收益率；总资产报酬率

和成本费用利润率皮尔逊相关系数为 0.991，营业利润率和成本费用利润率相似度为

0.985，结合三只松鼠最近关闭大量线下门店，产生高额成本费用，而营业外收入又突

增的情况下，综合对比剔除营业利润率和总资产报酬率。最终投资风险预警指标由净资

产收益率、成本费用利润率、盈余现金保障倍数率三个指标构成。 
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表 4.3 投资风险预警指标相关性 

 

净资产

收益率

X6 

总资产报

酬率X7 

营业利润

率X8 

成本费用

利润率X9 

资本收

益率X10 

盈余现

金保障

倍数X11 

净资产收益率

X6 

Pearson 相关

性 
1 .872 .943

*
 .891

*
 .944 .052 

显著性 （双尾）  .054 .016 .042 .016 .934 

N 5 5 5 5 5 5 

总资产报酬率

X7 

Pearson 相关

性 
.872 1 .984

**
 .991

**
 .808 .379 

显著性 （双尾） .054  .002 .001 .098 .529 

N 5 5 5 5 5 5 

营业利润率X8 Pearson 相关

性 
.943

*
 .984

**
 1 .985

**
 .888 .296 

显著性 （双尾） .016 .002  .002 .044 .628 

N 5 5 5 5 5 5 

成本费用利润

率X9 

Pearson 相关

性 
.891

*
 .991

**
 .985

**
 1 .855 .289 

显著性 （双尾） .042 .001 .002  .065 .637 

 N 5 5 5 5 5 5 

资本收益率X10 Pearson 相关

性 
.944 .808 .888 .855 1 .072 

显著性 （双尾） .010 .098 .044 .065  .909 

N 5 5 5 5 5 5 

盈余现金保障

倍数X11 

Pearson 相关

性 
.052 .379 .296 .289 .072 1 

显著性 （双尾） .934 .529 .628 .637 .909  

N 5 5 5 5 5 5 

（3）筛选营运风险预警指标 

由表 4.4 显示，总资产周转率、流动资产周转率二者的皮尔逊相关系数为 0.966，

呈显著相关，而应收账款周转率与流动资产周转率相关度为 0.865，而总资产周转率衡

量范围较大，能够综合体现企业资产状况，因此去除流动资产周转率。最后营运风险预

警指标包括总资产周转率、应收账款周转率、存货周转率、资产现金回收率四个指标。 
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表4.4 营运风险预警指标相关性 

 

应收账款周

转率X12 

总资产周转率

X13 

存货周转率

X14 

流动资产周转

率X15 

资产现金回收

率X16 

 

应收账款周转率

X12 

Pearson 相关性 1 -.853 .159 -.865 .065 

显著性 （双尾）  .066 .798 .058 .917 

N 5 5 5 5 5 

总资产周转率X13 Pearson 相关性 -.853 1 -.315 .966
**
 -.244 

显著性 （双尾） .066  .605 .008 .693 

N 5 5 5 5 5 

存货周转率X14 Pearson 相关性 .159 -.315 1 -.059 -.131 

显著性 （双尾） .798 .605  .925 .833 

N 5 5 5 5 5 

流动资产周转率

X15 

Pearson 相关性 -.865 .966
**
 -.059 1 -.280 

显著性 （双尾） .058 .008 .925  .649 

N 5 5 5 5 5 

资产现金回收率

X16 

Pearson 相关性 .065 -.244 -.131 -.280 1 

显著性 （双尾） .917 .693 .833 .649  

N 5 5 5 5 5 

（4）筛选利润分配风险预警指标 

表4.5 利润分配风险预警指标相关性 

 

营业收入增长

率X17 

总资产增长率

X18 

营业利润增长

率X19 

资本保值增值

率X20 

营业收入增长率

X17 

Pearson 相关

性 
1 .791 -.844 .974

**
 

显著性 （双尾）  .111 .072 .005 

N 5 5 5 5 

总资产增长率X18 Pearson 相关

性 
.791 1 -.885

*
 .817 

显著性 （双尾） .111  .046 .092 

N 5 5 5 5 

营业利润增长率

X19 

Pearson 相关

性 
-.844 -.885

*
 1 -.922

*
 

显著性 （双尾） .072 .046  .026 

N 5 5 5 5 

资本保值增值率

X20 

Pearson 相关

性 
.974

**
 .817 -.922

*
 1 

显著性 （双尾） .005 .092 .026  

N 5 5 5 5 

由表 4.5 显示，资本保值增值率与营业收入增长率、营业利润增长率的皮尔逊相

关系数分别为 0.974、0.922，显著相关，对于三只松鼠而言，营业活动占据较大，营业
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利润增长率更能体现其发展能力，因此去掉资本保值增值率。最终利润分配风险指标包

括营业收入增长率、总资产增长率、营业利润增长率三个指标。 

 

最终筛选完的指标如下表 4.6： 

表 4.6 最终指标 

指标类型 指标名称 对应变量 

筹资风险预警指标 

资产负债率 X1 

速动比率 X2 

现金流动负债比率 X3 

投资风险预警指标 

净资产收益率 X4 

成本费用利润率 X5 

盈余现金保障倍数 X6 

营运风险预警指标 

应收账款周转率 X7 

总资产周转率 X8 

存货周转率 X9 

资产现金回收率 X10 

利润分配风险预警指标 

营业收入增长率 X11 

总资产增长率 X12 

营业利润增长率 X13 

4.2.3 预警指标权重赋予 

通过上节综合分析之后，已经得到了三只松鼠财务风险预警指标体系，但由于上述

选择更多的是在主观意愿下进行选择的，各项指标所占的比重不同，无法衡量某一指标

对最终综合评价的作用，而主观赋予权重又缺乏科学性，所以本文选取熵值法进行赋权。

目前赋权方式，大多选用层次分析法和熵值法，对比层次分析法需要发放问卷调查，主

观性太强，而熵值法更多的是根据原始数据对各项指标赋予权重，操作过程中，人为参

与度较小，相比之下得出的结果更为客观。熵值法具体操作步骤如下： 

（1）首先整理三只松鼠指标体系的实际值，构建初始矩阵。设有 n年数据，m个财

务指标，Xij表示第 i年第 j个指标，那么初始矩阵为： 
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* 

n 

n 

n 

* 

* 

 

                                   

 

                               Xij= 

 

 

（2）标准化处理数据。因为每个指标所表示的意义不一样，因此需要统一指标，

其中根据指标反应的内容分为正向指标、负向指标和中性指标等，具体计算如下： 

 

正向指标：Xij = 

 

负向指标：Xij= 

 

 

中性指标：Xij= 

 

 

 

（3）计算指标比重： 

Pij= X ij/∑i=1 X ij（n=1） 

（4）计算各个指标熵值： 

 ej=-k∑i=1PijLn（Pij） 

（5）计算差异系数： 

gj=1-ej 

（6）确认权重系数： 

 wj=gj/∑i=1gj 

通过上述步骤分别计算每项指标的熵值、差异化系数及权重数，再通过指标权重加

和得到四个指标层的总权重，计算结果如表 4.7 所示： 
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X12 X22 „ X2n 
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表 4.7 三只松鼠公司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% 

筹资风险指标 

资产负债率(X1) 0.7005 0.2995 0.1055 

0.2188 速动比率(X2) 0.8309 0.1691 0.0595 

现金流动负债比率(X3) 0.8472 0.1528 0.0538 

投资风险指标 

净资产收益率(X4） 0.6268 0.3732 0.1314 

0.2599 成本费用利润率(X5） 0.7971 0.2029 0.0715 

盈余现金保障倍数(X6) 0.8380 0.1620 0.0570 

营运风险指标 

应收账款周转率(X7) 0.8032 0.1968 0.0693 

0.2793 
总资产周转率(X8) 0.7456 0.2544 0.0896 

存货周转率(X9) 0.8088 0.1912 0.0673 

资产现金回收率(X10) 0.8490 0.1510 0.0532 

利润分配风险指标 

营业收入增长率(X11) 0.7293 0.2707 0.0953 

0.2420 总资产增长率(X12) 0.7541 0.2459 0.0866 

营业利润增长率(X13) 0.8294 0.1706 0.0601 

4.3 财务风险预警体系评价方式确定 

4.3.1 预警标准值的确定 

通过熵值法计算得出各指标的权重之后，接下来就是对标标准值，根据标准值与实

际值的差异，计算预警值。标准值的计算需要结合行业内所有企业的财务数据进行衡量

划分，一般分为优秀、良好、平均、较低和较差值五类，由于计算量庞大，本文选择国

资委历年发表的《企业绩效评价标准值》作为参考，《企业绩效评价标准值》中清楚划

分了各个行业，囊括了行业内多数企业，具有一定的权威性，且由于市场变化，国资委

发布的评价标准值每年都有变动，更体现了标准值的准确性和适配性。 

根据三只松鼠公司主要经营业务的所属行业划分为食品零售业，将上述文件中食品

零售业的评价标准值与三只松鼠实际值进行对比。表 4.8 是 2021 年《企业绩效评价标

准值(食品零售)》（2017 年至 2020 年的标准值详见附录表 1至表 4）： 
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表 4.8 2021 年《企业绩效评价标准值(食品零售)》 

类别 指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值 

筹资风险指标 

资产负债率(X1) 53.3 58.3 63.3 73.3 88.3 

速动比率(X2) 97.1 89.9 83.1 62.7 41.5 

现金流动负债比率(X3) 26.5 10.0 7.3 -0.7 -9.5 

投资风险指标 

净资产收益率(X4） 14.3 11.5 7.3 1.1 -3.6 

成本费用利润率(X5） 11.0 8.2 5.4 -4.3 -13.6 

盈余现金保障倍数(X6) 1.9 1.5 1.1 -0.3 -1.7 

营运风险指标 

应收账款周转率(X7) 21.5 16.7 11.5 4.5 2.2 

总资产周转率(X8) 1.8 1.2 0.9 0.2 0.1 

存货周转率(X9) 15.9 8.7 6.1 1.9 1.0 

资产现金回收率(X10) 9.9 6.8 3.7 -0.2 -4.1 

利润分配风险

指标 

营业收入增长率(X11) 16.0 10.7 6.2 1.7 -4.3 

总资产增长率(X12) 13.1 8.0 3.8 -6.5 -14.5 

营业利润增长率(X13) 22.2 17.1 13.3 8.3 2.5 

4.3.2 功效系数法计算 

标准值选定之后，下一步就是计算各个财务风险指标下的预警得分，本文采用第二

章介绍的功效系数法对预警分数进行计算。功效系数法能够比较灵活的评价所选取的各

项指标，不仅能够独立得出单项评价分数，还能计算综合指标，能够支撑后续多角度分

析。传统的功效系数法只有上下两档，且在基础分和调整分中比例太过固定，得出的结

果不够灵活和贴近企业的实际情况，得出的评价结果过于简单，不够准确。因此本文对

传统功效系数进行了以下优化： 

（1）将原有标准档次两档调整为五档，分别为优秀、良好、平均、较低和较差，

对应的标准系数为 1、0.8、0.6、0.4、0.2。 

（2）将原来的基础分和调整分的固定比例去除，用可变比例代替，即： 

单项基本指标得分=本档基础分+调整分 

其中每一项的基础分和调整分都需要通过功效系数重新计算。 

在功效系数法进行优化之后，就是对预警指标的得分进行计算，首先是对于实际值

大于或者等于行业标准值中的优秀值预警指标，其标准系数取值为 1，单项预警值就为

该项指标的权重；其次对于实际值小于最低值的预警指标，其标准系数取值为 0，单项

预警值为 0 乘以其权重，最终为 0；最后如果是实际值在优秀值和较差值之间的预警指

标，需要采用相应的计算步骤，具体步骤如下： 
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（1）功效系数＝（实际值-本档标准值）/（上档标准值-本档标准值） 

（2）本档基础分=指标权数×本档标准系数 

（3）上档基础分=指标权数×上档标准系数 

（4）调整分=功效系数×（上档基础分-本档基础分） 

（5）单项基本指标得分=本档基础分+调整分 

（6）分类基本指标总得分=∑单项基本指标得分 

需要注意的是，正向指标中当实际值大于某一档时，但是小于上一档数值，则选取

该档次标准系数，但是像资产负债率这种负向指标，数值越小，所代表的情况越好，在

判断上档标准值和标准系数的时候要反向取值，选取实际值小于的档次作为本档标准系

数。 

4.3.3 预警等级划分 

上述功效系数法计算出的预警得分只是一个预警结果，无法据此分析出企业具体的

警情情况，需要对预警结果做预警等级的划分。预警等级的划分决定了企业的警情，因

此划分标准要具有足够的权威性和科学性，不能主观判断，本文以国资委发布的《中央

企业综合绩效评价实施细则》为依据，参考国内外相关研究，最终将预警等级划分为五

类，分别以 0.85、0.7、0.5、0.4 分为判定类型的分数线，具体划分如下表： 

表 4.9 预警级别划分 

预警区间 [0.85,1] [0.7,0.85) [0.5,0.7) [0.4,0.5) [0,0.4) 

预警等级 无警 轻警 中警 重警 巨警 

根据预警等级，如果企业当年的预警得分在 0.85 以上，则认为企业经营良好，未

来出现财务风险的可能性很低；如果得分在 0.7-0.85 之间，那么认为企业处于轻警状

态，未来可能会出现财务风险，但是对企业的影响不大；得分在 0.5-0.7 之间，则认为

企业处于中警，表明企业经营出现问题，个别预警指标可能会出现财务风险；当得分在

0.4-0.5 之间时，显示企业处于重警中，这时企业可能多数预警指标都出现异常，企业

出现财务危机的可能性增大；如果得分在 0.4 之下，这表明企业的所有指标都有问题，

未来将会出现重大财务风险。 
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4.4 本章小结 

本章在财务风险预警体系构建原则下，结合对三只松鼠实际情况的分析，构建了如

图 4.1 的财务风险预警体系：  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4.1 三只松鼠财务风险预警体系 
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5 三只松鼠财务风险预警体系应用及保障措施 

经过第四章研究分析，三只松鼠财务风险预警体系已经基本构建完成，预警体系的

构建目的就是对三只松鼠的财务风险进行预测，所以本章将利用三只松鼠近五年的财务

数据对新构建的财务风险预警体系进行实际应用，从而得出三只松鼠 2017-2021 年的财

务风险预警结果，并结合企业实际情况进行分析。 

5.1 财务风险预警体系应用及分析 

5.1.1 财务风险预警体系应用 

由于财务风险具有一定的隐藏性，当期出现的偏差可能会在未来几年造成实际影

响，所以本文选取三只松鼠近五年的财务数据进行预警分析，将 2017-2021 年的财务数

据带入构建好的财务风险预警体系中，对风险情况进行打分，最终预警结果如表 5.1-5.5

所示： 

表 5.1 三只松鼠 2021 年财务风险预警分值 

类别 
预警指

标 
权重 

实际

值% 

标准

系数 
基础分 调整分 

单项指 

标得分 

指标类

得分 

综合 

得分 

筹资活动

财务风险

指标 

(X1) 0.1055 55.14 0.8 0.0844 0.0133 0.0977 

0.1440 

0.7591 

(X2) 0.0595 27 0 
 

 0.0000 

(X3) 0.0538 15.07 0.8 0.0430 0.0033 0.0464 

投资活动

财务风险

指标 

(X4) 0.1314 19.49 1 
 

 0.1314 

0.2201 (X5) 0.0715 5.83 0.6 0.0429 0.0022 0.0451 

(X6) 0.0570 1.43 0.6 0.0342 0.0095 0.0437 

经营活动

财务风险

指标 

(X7) 0.0693 47.55 1 
 

 0.0693 

0.2163 
(X8) 0.0896 2.07 1 

 
 0.0896 

(X9) 0.0673 4.51 0.4 0.0269 0.0084 0.0353 

(X10) 0.0532 0.12 0.4 0.0213 0.0009 0.0221 

利润分配

财务风险

指标 

(X11) 0.0953 -0.24 0.2 0.0191 0.0129 0.0320 

0.1786 (X12) 0.0866 14.35 1 
 

 0.0866 

(X13) 0.0601 36.43 1 
 

 0.0601 
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表 5.2 三只松鼠 2020 年财务风险预警分值 

类别 
预警指

标 
权重 

实际

值% 

标准

系数 
基础分 调整分 

单项指 

标得分 

指标类

得分 

综合 

得分 

筹资活动

财务风险

指标 

(X1) 0.1055 52.37 0.8 0.0844 0.0263 0.1106 

0.1963 

0.6634 

(X2) 0.0595 74 0.4 0.0238 0.0081 0.0319 

(X3) 0.0538 35.1 1 
 

 0.0538 

投资活动

财务风险

指标 

(X4) 0.1314 15.16 0.8 0.1051 0.0053 0.1104 

0.1984 (X5) 0.0715 4.26 0.4 0.0286 0.0024 0.0310 

(X6) 0.0570 3.98 1 
 

 0.0570 

经营活动

财务风险

指标 

(X7) 0.0693 40.94 1 
 

 0.0693 

0.1886 
(X8) 0.0896 2.12 0.6 0.0537 0.0134 0.0671 

(X9) 0.0673 3.85 0.4 0.0269 0.0091 0.0360 

(X10) 0.0532 0.27 0.2 0.0106 0.0056 0.0163 

利润分配

财务风险

指标 

(X11) 0.0953 -3.72 0.2 0.0191 0.0009 0.0200 

0.0800 (X12) 0.0866 -9.1 0 
 

 0.0000 

(X13) 0.0601 26.21 1 
 

 0.0601 

表 5.3 三只松鼠 2019 年财务风险预警分值 

类别 
预

警指标 
权重 

实际

值% 

标准

系数 
基础分 调整分 

单项指 

标得分 

指标类

得分 

综合 

得分 

筹资活动

财务风险

指标 

(X1) 0.1055 60.85 0.6 0.0633 0.0133 0.0766 

0.0766 

0.5483 

(X2) 0.0595 48 0 
 

 0.0000 

(X3) 0.0538 -8.05 0 
 

 0.0000 

投资活动

财务风险

指标 

(X4) 0.1314 16.4 0.6 0.0788 0.0111 0.0899 

0.1112 (X5) 0.0715 3.1 0.2 0.0143 0.0070 0.0213 

(X6) 0.0570 -1.38 0 
 

 0.0000 

经营活动

财务风险

指标 

(X7) 0.0693 36.08 1 
 

 0.0693 

0.1786 
(X8) 0.0896 2.56 0.6 0.0537 0.0156 0.0694 

(X9) 0.0673 3.95 0.4 0.0269 0.0023 0.0293 

(X10) 0.0532 -0.07 0.2 0.0106 0.0001 0.0107 

利润分配

财务风险

指标 

(X11) 0.0953 45.3 1 
 

 0.0953 

0.1819 (X12) 0.0866 56.36 1 
 

 0.0866 

(X13) 0.0601 -21.43 0 
 

 0.0000 
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表 5.4 三只松鼠 2018 年财务风险预警分值 

类别 
预警指

标 
权重 

实际

值% 

标准

系数 
基础分 调整分 

单项指 

标得分 

指标类

得分 

综合 

得分 

筹资活动

财务风险

指标 

(X1) 0.1055 64.1 0.6 0.0633 0.0017 0.0650 

0.1188 

0.7461 

(X2) 0.0595 67 0     0.0000 

(X3) 0.0538 25.71 1     0.0538 

投资活动

财务风险

指标 

(X4) 0.1314 31.66 1     0.1314 

0.2566 (X5) 0.0715 6.07 0.8 0.0572 0.0005 0.0681 

(X6) 0.0570 2.09 1     0.0570 

经营活动

财务风险

指标 

(X7) 0.0693 31.55 1     0.0693 

0.1889 
(X8) 0.0896 2.65 0.8 0.0717 0.0024 0.0741 

(X9) 0.0673 4.32 0.4 0.0269 0.0053 0.0322 

(X10) 0.0532 0.21 0.2 0.0106 0.0026 0.0133 

利润分配

财务风险

指标 

(X11) 0.0953 26.05 1     0.0953 

0.1819 (X12) 0.0866 41.9 1 
 

  0.0866 

(X13) 0.0601 0.61 0 
 

  0.0000 

表 5.5 三只松鼠 2017 年财务风险预警分值 

类别 
预警指

标 
权重 

实际

值% 

标准

系数 
基础分 调整分 

单项指 

标得分 

指标类

得分 

综合 

得分 

筹资活动

财务风险

指标 

(X1) 0.1055 62.98 0.6 0.0633 0.0085 0.0718 

0.1121 

0.6647 

(X2) 0.0595 53 0 
 

 0.0000 

(X3) 0.0538 24.99 0.6 0.0323 0.0081 0.0403 

投资活动

财务风险

指标 

(X4) 0.1314 41.26 1 0.0000 0.0000 0.1314 

0.2259 (X5) 0.0715 7.88 0.4 0.0286 0.0089 0.0374 

(X6) 0.0570 1.48 1 
 

 0.0570 

经营活动

财务风险

指标 

(X7) 0.0693 39.61 1 
 

 0.0693 

0.1713 
(X8) 0.0896 2.57 0.6 0.0537 0.0125 0.0663 

(X9) 0.0673 3.5 0.4 0.0269 0.0088 0.0357 

(X10) 0.0532 0.2 0 
 

 0.0000 

利润分配

财务风险

指标 

(X11) 0.0953 25.58 1 
 

 0.0953 

0.1554 (X12) 0.0866 2.35 0 
 

 0.0000 

(X13) 0.0601 27.7 1 
 

 0.0601 

5.1.2 财务风险预警结果 

综上，三只松鼠 2017-2021 年的预警得分分别为 0.6647，0.7461，0.5483，0.6682，

0.7591，将此得分与之前划定的预警等级进行对比，可得出三只松鼠近五年的财务风险

状况，具体预警结果如表 5.6 所示： 
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表 5.6 三只松鼠 2017-2021 年财务风险预警等级表 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

风险等级 中警 轻警 中警 中警 轻警 

从年度综合预警结果来看，三只松鼠在 2017 年的警情情况为中警，公司财务状况

存在一定的问题。虽然在 2018 年企业上市之后，融资规模增大，资金相对充足，警情

转为轻警，但是在 2019 年又降为中警，且连续两年都表现为中警，说明企业虽然靠外

部力量改善了财务状况，但是根本问题还是未能解决。尤其相对于五年的预警得分可以

看出，2019 年的得分只有 0.55，处于较低状态，与之前划分的 0.5-0.7 为中警的预警

等级对比，距离重警较为接近，可见在 2019 年三只松鼠的财务风险比较严重。经过连

续两年的中警，三只松鼠在 2021 转为轻警，不过虽然有向好的倾向，但是由于财务风

险的潜伏期在 1-2 年，且不确定性较强，企业仍然不能放松警惕。 

5.1.3 财务风险预警结果分析  

通过上一节分析已经得到了三只松鼠 2017-2021 年的财务风险预警结果，经过综合

分析，虽然三只松鼠财务状况有转好的趋势，但是仍然存在波动较大、个别年份警情严

重的情况，对此，本文将从单向指标方面对预警结果进行分析，寻找警源，精细化管控

财务风险。 

（1）筹资风险预警结果分析 

表 5.7 三只松鼠 2017-2021 年筹资风险预警指标评分表 

 2017 2018 2019 2020 2021 

资产负债率(X1) 0.0718 0.0650 0.0766 0.1106 0.0977 

速动比率(X2) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0319 0.0000 

现金流动负债比率(X3) 0.0403 0.0538 0.0000 0.0538 0.0464 

总得分 0.1212 0.1188 0.0766 0.1963 0.1440 

如表 5.7 所示，三只松鼠 2017-2021 年筹资风险评分不仅总体上呈现下降的趋

势，近五年的综合评分均低于指标满分值，且筹资风险指标一直在波动，除 2020 年各

项指标处于上升状态，其他年份的三项指标都有下降。尤其是 2019 年，在选取的三项

指标中，其中速动比率、现金流动负债比率两项指标得分都为 0，资产负债率的得分也

并不高。 

具体看，从资产负债率指标看，资产负债率的得分虽有上下波动，但是总体看呈现

出上升的趋势，说明企业长期负债能力较强。不过对于短期偿债能力，三只松鼠速动比
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率指标的得分表现较差，甚至在五年内有四年指标得分为 0，速动比率得分下降，说明

企业除存货以外的流动资产变现能力不强，资金周转存在一定的压力。与此同时，现金

流动负债比率也存在较大的波动性，2019 年甚至突降为 0，从三只松鼠的财务报告可以

看出，主要因为 2019 年由于休闲食品原材料价格的上升，购买商品的经营活动现金流

出较上年高出 50%，而现金流入并没有发生变动，最终导致现金净流量为负值。另外，

虽然企业的资产负债率表现良好，但是从三只松鼠财务报告中可以看到，2021 年，企业

增加了 3亿元的短期负债，筹资结构的改变，导致企业短期偿债能力受到压力，企业即

时支付现金的能力也在下降。综上，三只松鼠存在短期偿债能力不强，筹资结构发生波

动等问题，可能存在较大的筹资风险，需要及时关注。 

（2）投资风险预警结果分析 

表 5.8 三只松鼠 2017-2021 年投资风险预警指标评分表 

 2017 2018 2019 2020 2021 

净资产收益率(X6） 0.1314 0.1314 0.0899 0.1104 0.1314 

成本费用利润率(X7） 0.0374 0.0681 0.0213 0.0310 0.0451 

盈余现金保障倍数(X8) 0.0570 0.0570 0.0000 0.0570 0.0437 

总得分 0.2259 0.2566 0.1112 0.1984 0.2201 

如表 5.8 所示，2017-2021 年三只松鼠的投资风险预警指标评分呈现先下降后上

升状态。从整体看，总得分虽然低于满分值，但是最近几年一直处于上升状态，说明三

只松鼠的获利方面一直在加强，不过还是需要注意单项指标的变动。 

具体看，企业的净资产收益率虽然在2019年出现下降，但因为企业在2020年和2021

年对分别对销售费用和营业成本采取了一定的控制措施，导致净利润增加，提高了企业

的盈利能力。从企业成本费用利润率也可以看出，企业所付出的成本费用能够获得相应

的回报，不过较 2018 年相比，得分还有待提高。而盈余现金保障倍数在 2019 年得分为

0的是因为现金净流量为负值，虽然 2020 年随着成本的控制，现金净流量有所回升，但

是在 2021 年得分又重新下降，主要原因是 2021 年企业当期的净利润中投资收益和资产

处置损益大幅上升，导致企业当期盈余质量的下降，实际收益能力不强。综上，虽然三

只松鼠的总体获利能力在上升，但是仍然存在企业收益质量不强，回报股东能力变弱，

实际获取的现金不足以满足投资，对投资风险会产生一定的影响。 

（3）营运风险预警结果分析 

如表 5.9 所示，2017-2021 三只松鼠的经营活动财务风险预警指标评分呈现先上升

后下降再上升的态势，且五年内波动不大，不过总得分虽然在上升，但是对比满分值
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0.2793 还是具有一定的差距，可见其整体营运能力不强。 

表 5.9 三只松鼠 2017-2021 年营运风险预警指标评分表 

 2017 2018 2019 2020 2021 

应收账款周转率(X9) 0.0693 0.0693 0.0693 0.0693 0.0693 

总资产周转率(X10) 0.0663 0.0741 0.0694 0.0671 0.0896 

存货周转率(X11) 0.0357 0.0322 0.0293 0.0360 0.0353 

资产现金回收率(X12) 0.0000 0.0133 0.0107 0.0163 0.0221 

总得分 0.1713 0.1889 0.1786 0.1886 0.2163 

具体看，对比之前的得分值，可以看出三只松鼠的应收账款周转率和总资产周转率

表现优秀，尤其是应收账款周转率近五年一直呈现满分状态，说明企业的销售回款能力

较好，而总资产周转率也在 2021 年达到满分值，表明企业资产利用效率在提高。但从

存货周转率来看，企业存货周转率得分在 2017 年到 2019 年一直在下降，而 2020 年出

现上升的原因是因为 2021 年年货节较晚，三只松鼠并没有与往年一样，在当年年末进

行大量囤货，导致 2020 年存货下降。存货积压问题一直是休闲食品行业的问题，而三

只松鼠由于是线上线下全渠道销售，存货相对于其他零售业一直处于较高水平，存货积

压不仅会带来仓储成本的上升，而且由于休闲食品保质期较短，受外部环境影响销量下

降的情况下，周转较慢，容易产生风险。从资产现金回收率看，企业资产现金回收率得

分在上升，说明企业资产获取现金的能力在提高，不过与满分值仍存在一定的差距。综

上，虽然企业在前两项指标中表现良好，不过企业在营运风险上还需要注意存货积压和

资产创造现金流入能力的风险。 

（4）利润分配风险预警结果分析 

表 5.10 三只松鼠 2017-2021 年利润分配风险预警指标评分表 

 2017 2018 2019 2020 2021 

营业收入增长率(X13) 0.0953 0.0953 0.0953 0.0200 0.0320 

总资产增长率(X14) 0.0000 0.0866 0.0866 0.0000 0.0866 

营业利润增长率(X15) 0.0601 0.0000 0.0000 0.0649 0.0601 

总得分 0.1554 0.1819 0.1819 0.0849 0.1786 

如表 5.10 所示，2017-2021 年三只松鼠的利润分配风险预警指标评分呈现先上升

后下降再上升的趋势。与满分值 0.2420 还存在一定的差距，且从这五年的单项指标中

看出，三只松鼠的多项指标多次出现 0分，可见其成长能力并不稳定，对企业所有者权

益保障程度不高，存在一定的利润分配风险。 

具体看，企业营业收入增长率虽然在 2017-2019 年呈现满分状态，但是在后两年受

疫情影响营业收入连年下降，营业收入增长率呈现负值，企业成长能力受到影响。从营
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业利润增长率来看，在未遭受剧烈的外部环境影响时，2018 年和 2019 年得分为 0，但

是 2020 年和 2021 年却趋向于满分，更加表明了三只松鼠营业利润的不稳定性。同样对

比总资产增长率，在 2017 年和 2020 年得分为 0的情况下，其他年份均为满分值，说明

企业该指标波动较大，资本积累能力不强，资本运营效益较差，资产规模扩张可能会出

现风险。综上，三只松鼠的成长能力并不稳定，而对于三只松鼠战略转型阶段，成长能

力的波动，企业的稳定运营受到威胁，可能会出现利润分配风险。 

5.2 财务风险防控建议 

在上述研究中，本文利用新构建的财务风险预警体系对三只松鼠近五年的财务状况

做了预警分析，结果显示其中有三年存在中警。因此本文结合企业实际经营情况对各项

指标进行了具体分析，最终识别出三只松鼠财务风险存在的源头，为了防止风险进一步

扩大，影响到企业的正常运营，本节将结合预警结果分析和企业内外部环境影响，提出

相应的财务风险防控建议，以帮助企业进行风险控制。 

5.2.1 提高偿债能力 

从对筹资风险预警结果的分析看，三只松鼠存在偿债能力较差、短期负债比例过高

等问题，造成期末偿还债务支付的压力过大，筹资成本过高，从而引发资金流断裂的风

险。针对此，首先三只松鼠可以适当调整筹资结构的比例。三只松鼠作为刚上市的企业，

对其资本化运营还存在探索阶段，除在初上市阶段吸收过投资收到的现金，目前的筹资

方式主要依靠借款方式，这种单一的筹资方式未免会带来较大的不确定性。因此，建议

三只松鼠可以增大发行债券和股票筹资的比例，吸引长期投资，分散筹资方式产生的风

险。另外三只松鼠还应该适当的选择负债类型，公司在进行借款大多选择了短期借款，

期末偿还资金高于期初筹资成本，还款期限较短，使得资金压力更大，所以建议三只松

鼠结合企业实际活动情况，对负债类型从利率、期限上进行综合考虑。 

5.2.2 管控成本费用  

三只松鼠的盈利质量不高，很大程度上是由于营业成本和销售费用较高造成的，由

于三只松鼠是从电商起家，二次销售导致了其受供应商限制较大，同时给予第三方平台

的费用也造成较大的成本支出，但是受行业限制，行业进入壁垒低，同行业产品同质化
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较高，所以企业很难在价格上打出优势，如果要提高盈余质量，三只松鼠就需要严格管

控成本费用的支出。建议三只松鼠一方面选择产品质量高、信用度高、交货稳定的供应

商进行长期合作，协商合作价格，避免受市场影响导致价格来回波动，造成成本的不确

定性，控制利润变动在可接受的范围内；另一方面，企业还需要与第三方平台达成交易，

保证在平台上的支出能够带来相应的收益，同时，加大对线下销售的投入，拓宽销售渠

道，降低过度依赖第三方出现的风险。 

5.2.3 加强存货  

三只松鼠的存货流动性不高是造成营运风险的较大原因，由于是脱产销售，三只松

鼠和其他的零售企业面临相同的问题，和产品的制造企业沟通不足，造成存货积压，虽

然近几年三只松鼠一直为形成自己的供应链做努力，建造了生产工厂，但一方面因为前

期主打电商经验不足，一方面还是把更多的精力放在研发上，对产销之间的链接关注度

不高，在备货上过于盲目依赖以往数据和行业内的各大销售旺点。因此，建议三只松鼠

加强对存货的管理。首先加强生产部门和销售部门的联系，部门之间对下一步工作进行

沟通了解，定期召开会议，消除消息壁垒；其次生产部门严格按照销售预期量进行生产

和采购原材料，特别是食品行业存在保质期较短的特点，防止出现过量生产和采购导致

产品过期，产生预期外损失；最后是销售部门要精准预测销售量，通过利用大数据、考

虑行业内外部环境、市场调研等多种方式相结合，对销售量进行准确合理的预测，并及

时反馈给生产部门。  

5.2.4 加强现金流管理 

根据上章分析可以发现，无论是短期偿债能力的不足还是企业盈余质量的下降，都

与企业现金流不足以支付各项活动有关，企业流动资产变现能力较低，经营活动的现金

流出较高都导致了企业资金周转不力。因此，为了保障有充足的现金流可以支配，建议

三只松鼠加强现金流的管理，一是适当降低研发投入的比率。由于休闲食品行业的产品

具有同质化的特点，过多的研发投入带来的回报率并不高，反而会造成资源的浪费。二

是减少非主营业务。原材料价格的上升，严重影响营业成本，从三只松鼠的财务报告中

可以看出，近年来营业收入并不低，但是随之而来的是高额的营业成本，因此为了保证

盈利，企业需要减少对非主营和盈利性不高的业务。三是减少对投资活动的投入。三只
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松鼠既然要计划战略转型、增加线下渠道销售，需要大量资金支持，但是投资活动所带

来现金净流量一直是负值，投资成本得不到相应的收益，造成额外损失，影响后期对战

略转型的资金支持。 

5.3 财务风险预警体系运行保障措施 

在上述对三只松鼠财务风险预警研究之后，明显发现三只松鼠的财务状况存在问

题，虽然针对此建立了财务风险预警体系，但是体系并不是独立运行，还需要企业实行

相应的保障措施，使预警体系更好的发挥作用，保证预警结果的科学、有效。为此，本

文结合三只松鼠的实际管理概况提出了以下三点建议。 

5.3.1 组建财务风险预警机构 

财务风险预警体系是独立的，体系运行不应受到其他部门过多的影响，这样预警出

的结果才能保持客观，因此，不能简单的把财务风险预警体系放在财务核算或者审计部

门，企业应该组建独立的风险预警机构。三只松鼠本身就缺少专业的财务风险预警部门，

所以结合三只松鼠的组织结构，建议其在战略委员会下设财务风险预警机构，从整体角

度对企业进行风险预警，选取专业人才运行管理风险体系，从环境分析、指标监测、调

整控制三个方面设立不同岗位，各司其职，结合企业战略决策，进行预测、分析和评价

财务风险，最后根据预测到的财务风险进行归纳分析，做出文字报告，上交战略委员会，

方便企业及时做出防范措施，反作用于企业的战略选择，进而形成一个循环系统。此外，

企业要慎重选择财务风险预警机构的职位人员。财务风险预警机构设立在企业管理层直

属下，且其运行的目的就是对企业进行全面评价，因此选取的人员不仅要具有很强的专

业知识，还需要对企业的各项制度和机制了如指掌，同时熟悉企业生产经营的每个环节，

这样才能保证工作的有效性，由此建议三只松鼠选择各职能部门的经理人，构成预警机

构的主要负责人，并对财务风险预警机构的职员开展专业知识培训，尤其是对计算机、

统计等财务风险预警体系中涉及到的新知识，提高专业综合能力。 

5.3.2 提升信息系统保障能力 

对于现代化企业来说，信息系统是不可或缺的保障机制。财务风险预警体系的运行

也同样离不开信息系统的保障，不管是信息的收集还是后续分析，都涉及大量数据，计
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算庞杂，信息系统的建设能够减少财务风险预警的工作量，同时降低人为失误，提高精

确率。因此，三只松鼠应该完善信息系统的建设，首先，完善信息中心的财务系统，将

企业所有生产经营过程中的财务信息录入，并将基本数据和评价指标建立关系，通过计

算机直接得到指标结果，减少财务风险预警过程中的指标计算时间。其次，由于三只松

鼠的子公司较多，应利用信息化将母子公司的财务数据共享，以防止企业在进行数据统

计时，各处搜索目标数据，增加工作量。同时启用数据储存功能，因为大多财务风险具

有潜在性，风险爆发时刻并不一定就是风险的起源点，所以要利用智能化，保留往期数

据，方面备查。最后，是对信息系统的网络安全进行保障，三只松鼠应该聘请专业人员

对信息中心网络安全定期维护，同时制定企业网络安全制度，规范员工操作，降低病毒

率和人为损坏成本。 

5.3.3 增强员工风险预警意识 

大多数企业人员对财务风险的认识较为偏颇，认为对财务风险进行分析和控制的是

财务部门，与其他部门无关，导致企业其他人员风险意识不强，配合度不高，企业风险

管理较为艰难。但是，财务风险是贯穿在企业日常经营管理活动中的，企业的每一项活

动都可能面临风险的产生，单靠财务人员去处理是并不够的。从三只松鼠的各项资料来

看，它的财务风险管理也出现了这一问题，2022 年三只松鼠由于经营不善，大量关闭线

下门店就已经体现出了其管理层财务风险预警意识不强，只是随意的把财务风险管控工

作交给财务核算中心去做，等财务风险已经造成损失之时，才采取相应措施。因此，建

议三只松鼠要提高员工财务风险预警意识，不仅是管理层，更应向下扩展。一方面，企

业要定期对非财务人员普及财务知识，改变固化思维，从意识上认识到财务工作是企业

全体员工都应该关注的。开展财务风险预警案例学习，认识到风险预警的重要性，实际

工作中时刻关注风险动态。另一方面，企业还是要加强对员工的专业培养，财务风险预

警是一项专业工作，要想准确预测财务风险，需要有较强的知识储备。这一点，企业可

以邀请财务预警专家来企授课，或者定期送财务人员外出学习。 
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6 研究结论与展望 

6.1 研究结论 

零售行业尤其是食品零售存在壁垒低，产品同质化较高等特点，这就导致企业之间

的竞争比较激烈，企业如若不能稳定财务，那在市场竞争及未来的战略改革中，很可能

处于下风，导致企业经营失败。因此，本文在对财务风险及财务风险预警相关理论和概

念进行梳理下，以三只松鼠作为研究对象，对企业实际经营财务状况分析之后，构建了

适合案例企业的财务风险预警体系，并将 2017-2021 年数据带入进行应用和验证，对预

警得出的结果进行了分析，在预防财务风险和保障财务风险预警体系运行上提出来几点

建议，期望帮助三只松鼠合理有效的管控财务风险。具体研究结果如下： 

第一，本文在对三只松鼠经营状况进行分析之后，发现其偿债、盈利、营运和成长

能力方面都有短板，并存在偿债能力弱、资本结构不合理等问题。进一步查询相关资料

后，发现三只松鼠的财务分析手段比较单一，财务风险预警体制也存在一定的缺失。 

第二，在对三只松鼠实际情况进行分析之后，本文从筹资、投资、营运、利润分配

风险四个方面选取了 20 项财务指标，结合企业经营特点利用熵值法对指标进行了筛选

和赋权，最后在对传统功效系数法改进的基础上，计算了指标数值，并划分出预警等级，

从而构建了三只松鼠的财务风险预警体系。在将三只松鼠 2017-2021 年财务数据带入构

建好的财务风险预警体系之后，发现三只松鼠在 2017、2019、2020 都处于中警，财务

状况较差。进一步对单项预警结果分析，多数财务指标也存在异常，出现短期偿债能力

下降、资金获利能力较差、存货积压等问题，企业需要及时采取相应措施。 

第三，根据财务风险预警体系预测出的结果，本文一方面对三只松鼠提出了相关的

财务风险防范措施，如提高偿债能力、管控成本费用等；另一方面，为了保障构建的财

务风险预警体系良好运行，结合三只松鼠的组织结构和相关制度，从组建预警机构、提

升信息保障、增强员工意识三个维度提出了相应的保障措施，希望能够帮助三只松鼠有

效防控风险。 

6.2 不足与展望 

由于笔者能力限制，本文尚存在以下不足：一是对财务风险预警体系进行构建时，

选取的指标为财务指标，缺少非财务指标，主要是本文选择的研究方法对非财务指标难
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以量化，盲目选择可能会降低预警体系构建的科学性。但是非财务指标也会给企业带来

一定的财务风险，因此，希望在以后的研究中，能增加对非财务指标量化方法的探讨。

二是本文在选取行业参考标准值时，由于文件限制，选择了食品零售业，而行业内的企

业大小规模、规章制度、经营管理方式的不同，也会带来一定的差异，因此在后续的研

究中还需要再探寻更为严谨和科学的参考值。 
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后 记 

行文至此，落笔为终。求学二十载，始于山东，终于甘肃。 

三年的研究生生活即将结束，回顾这三年，期间受益良多。第一次离开家乡，来到

陌生的地方，感受到了从未见过的风土人情，古人说，读万卷书，行万里路，奔波在数

千里之外，让我体会到了不止书中有颜如玉，路途中更有黄金屋。走在求学路上，最大

的收获，不是学到了多少专业知识，而是眼界的开阔，和思维的成熟。 

这三年中，感谢父母，自始自终对我的支持，让我安心读书，是我最大的后盾；感

谢学校，提供研究生三年的学习平台，让我有机会认识更多的人；感谢导师，三年不厌

其烦的指导和帮助，推动我一步步成长，涓涓师恩，铭记于心；感谢所有遇见的老师，

倾囊相授；感谢朋友，三年来的陪伴和忍让。 

凡是过往，皆为序幕；此去经年，皆为期盼。愿我们不负年华，前途光芒。 
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附录 

表 1                       2017 年《企业绩效评价标准值(食品零售)》 

类别 指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值 

筹资风险指标 

资产负债率(X1) 55 60 65 75 90 

速动比率(X2) 125 117.8 111 94.9 87.8 

现金流动负债比率(X3) 30.4 26.6 20.2 15.7 10.4 

投资风险指标 

净资产收益率(X4） 23.2 20.5 16.2 12.1 7.6 

成本费用利润率(X5） 13.3 11.4 9.4 5.4 1.6 

盈余现金保障倍数(X6) 1.4 1.2 0.8 0.4 -0.1 

营运风险指标 

应收账款周转率(X7) 18.1 13.3 8.1 6.3 1.4 

总资产周转率(X8) 4 2.9 1.8 1.1 0.5 

存货周转率(X9) 11.3 8.5 4.4 1.8 0.4 

资产现金回收率(X10) 18.2 13.2 9.3 6.3 2.2 

利润分配风险

指标 

营业收入增长率(X11) 13.9 8.6 4.1 -0.4 -6.4 

总资产增长率(X12) 17.8 13.9 11.1 6.7 3.6 

营业利润增长率(X13) 27.1 21.9 18.1 13.2 7.4 

 

表 2                      2018 年《企业绩效评价标准值(食品零售)》 

类别 指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值 

筹资风险指标 

资产负债率(X1) 54.5 59.5 64.5 74.5 89.5 

速动比率(X2) 126.4 119.2 112.4 96.3 89.2 

现金流动负债比率(X3) 24.6 20.8 14.4 9.9 4.6 

投资风险指标 

净资产收益率(X4） 18.3 15.5 11.3 7.2 2.9 

成本费用利润率(X5） 7.9 6.0 4.0 0．1 -3.8 

盈余现金保障倍数(X6) 1.6 1.4 1 0.6 0.2 

营运风险指标 

应收账款周转率(X7) 19.4 14.6 9.4 7.6 2.7 

总资产周转率(X8) 3.6 2.5 1.4 0.7 0.1 

存货周转率(X9) 12.7 10 5.9 3.3 2 

资产现金回收率(X10) 15.2 10.2 6.3 3.3 -0.8 

利润分配风险

指标 

营业收入增长率(X11) 18.7 13.4 8.9 4.4 -1.6 

总资产增长率(X12) 18.3 14.4 11.6 7.2 4.1 

营业利润增长率(X13) 25 19.9 16.1 11.1 5.3 
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表 3                      2019 年《企业绩效评价标准值(食品零售)》 

类别 指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值 

筹资风险指标 

资产负债率(X1) 54 59 64 74 89 

速动比率(X2) 90 82.8 76 59.9 52.8 

现金流动负债比率(X3) 24.6 20.8 14.4 9.9 4.6 

投资风险指标 

净资产收益率(X4） 21.6 18.8 14.6 10.5 5.8 

成本费用利润率(X5） 13.0 11.0 9.0 5.1 1.2 

盈余现金保障倍数(X6) 1.6 1.4 1 0.6 0.2 

营运风险指标 

应收账款周转率(X7) 18.3 13.5 8.3 6.5 1.6 

总资产周转率(X8) 3.8 2.7 1.6 0.9 0.2 

存货周转率(X9) 12.9 10.2 6.1 3.5 2.2 

资产现金回收率(X10) 15.9 10.9 7 4 -0.1 

利润分配风险

指标 

营业收入增长率(X11) 16.3 11 6.5 2 -4 

总资产增长率(X12) 22.1 18.1 15.3 10.9 7.8 

营业利润增长率(X13) 26.1 20.9 17.1 12.1 6.3 

 

表 4                      2020 年《企业绩效评价标准值(食品零售)》 

类别 指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值 

筹资风险指标 

资产负债率(X1) 53.6 58.6 63.6 73.3 88.6 

速动比率(X2) 93.2 86 79.2 63.1 56 

现金流动负债比率(X3) 21 17.2 10.8 6.3 1 

投资风险指标 

净资产收益率(X4） 17.4 14.6 10.4 6.3 2.8 

成本费用利润率(X5） 11.5 9.5 7.5 3.6 -0.3 

盈余现金保障倍数(X6) 1.6 1.4 1 0.6 0.2 

营运风险指标 

应收账款周转率(X7) 18.6 13.8 8.6 6.8 1.9 

总资产周转率(X8) 3.5 2.4 1.3 0.6 0.2 

存货周转率(X9) 11.5 8.8 4.7 2.1 0.8 

资产现金回收率(X10) 14.1 9.1 5.2 2.2 -1.9 

利润分配风险

指标 

营业收入增长率(X11) 16.3 11 6.5 2 -4 

总资产增长率(X12) 13.1 9.2 6.4 2 -1.1 

营业利润增长率(X13) 23.7 18.6 14.8 9.8 4 

 


