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摘 要

在当前全球经济环境下，企业资本结构的优化成为推动公司长期稳健发展的核心问

题之一。资本结构的合理性不仅关系到企业的经营策略和价值创造，而且直接影响到企

业的可持续发展。特别是对于汽车行业，这一行业正面临着新能源革命和国家政策的双

重挑战。此前的中央经济工作会议指出，要稳定和扩大传统消费，提振新能源汽车，这

对传统汽车企业提出了转型升级的要求。在这样的背景下，财务权变理论提供了一个理

论框架，以可持续发展为最终目标，结合财务权变理论的四个层面进行深入探讨，全面

审视资本结构优化议题，具有一定的研究意义。

上汽集团，作为曾经的行业“老大哥”，伴随着新能源时代的到来，这位燃油车时

代的霸主显然有点“水土不服”。因此，为了应对行业变革，对上汽集团资本结构的优

化研究不仅对财务权变理论在案例企业中的应用提供启示，也对上汽集团优化其资本结

构，提升自身的财务稳健性提供参考，这对于处于转型期背景下的汽车企业来说能够起

到参考。

本研究首先逐步阐明了资本结构和财务权变的概念界限。因为 2018 年是上汽集团

转型的重要年份，这一年开始，新能源汽车市场快速发展，对上汽集团的资本结构产生

了重大影响。接着，通过选取 2018 至 2022 年的上汽集团财务数据，并运用纵向及横向

分析方法，揭示了其在转型期间资本结构的不合理之处，并据此断定上汽集团目前急需

对其进行资本结构调整。在此基础上，基于财务权变理论，从路径依赖、内外部因素等

视角，对上汽集团的资本结构影响因素分析，并运用变异系数法对其进行筛选，测算出

最佳的资本结构范围为[56.38%,62.38%]。为了帮助上汽集团达到这一最佳的资本结构，

论文还给出了一系列具体的优化对策，主要有：适当降低资产负债率、调整债务结构等、

实现融资方式多样化及提升内源融资比例等四项关键对策。

关键词：财务权变理论 资本结构优化 新能源 变异系数法
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Abstract
Under the current global economic environment, the optimization of

enterprise capital structure has become one of the core issues to promote the

long-term and steady development of the company. The rationality of capital

structure is not only related to the business strategy and value creation of

enterprises, but also directly affects the sustainable development of enterprises.

Especially for the automotive industry, this industry is facing the dual challenges

of the new energy revolution and national policies. The previous Central

Economic Work Conference pointed out that it is necessary to stabilize and

expand traditional consumption and boost new energy vehicles, which puts

forward the transformation and upgrading requirements for traditional

automobile enterprises. In this context, financial contingency theory provides a

theoretical framework, with sustainable development as the ultimate goal, from

the four dimensions of financial contingency theory to optimize the capital

structure of the overall analysis, has a certain research significance.

Saic, as the former "big brother" of the industry, with the arrival of the new

energy era, the hegemon of the fuel vehicle era is obviously a little

"acclimatized". Therefore, in order to cope with the industry changes, the study

on the optimization of SAIC's capital structure not only provides inspiration for

the application of financial contingency theory in the case enterprises, but also

provides reference for SAIC to optimize its capital structure and improve its
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financial robustness, which can be a reference for automobile enterprises in the

background of transformation.

Firstly, the conceptual boundaries of capital structure and financial

contingency are expounded step by step. Because 2018 is an important year for

SAIC's transformation, the rapid development of the new energy vehicle market

has had a significant impact on SAIC's capital structure since the beginning of

this year. Then, by selecting the financial data of SAIC from 2018 to 2022 and

using vertical and horizontal analysis methods, this paper reveals the

unreasonable capital structure of SAIC during the transformation period, and

concludes that SAIC is in urgent need of capital structure adjustment. On this

basis, based on the financial contingency theory and from the perspectives of

path dependence, internal and external factors, the influencing factors of SAIC's

capital structure are analyzed, and the coefficient of variation method is used to

screen them, and the optimal range of capital structure is calculated as

[56.38%,62.38%]. In order to help SAIC achieve this optimal capital structure,

the paper also gives a series of specific optimization countermeasures, including:

appropriate reduction of asset-liability ratio, adjustment of debt structure,

diversification of financing methods and improvement of the proportion of

internal financing.

Key words: Financial contingency theory; Capital structure optimization; New

energy; Coefficient of variation Method
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1 绪论

1.1 研究背景

在当今全球汽车行业中，新能源汽车的发展已成为不可逆转的趋势。中国作为全球

最大的汽车市场，对新能源汽车产业的发展格外重视，这不仅体现在市场需求的快速增

长上，也体现在政府层面的积极推动和政策支持上。2020 年 11 月 2 日，国务院办公厅

颁布了《新能源汽车产业发展规划(2021—2035 年)》，该规划旨在促进新能源汽车产业

实现高质发展的长期策略。该规划明确了预计至 2025 年，新能源汽车在总销量中的比

例应达到约 20%，并提出到 2035 年，新能源汽车成为市场主流，公共领域基本实现电动

化。这一政策背景为新能源汽车企业提供了巨大的发展机遇，同时也提出了更高的要求，

尤其是在资本结构优化和企业转型升级方面。

《国务院关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》进一步明确了在构建高质

量发展新格局的过程中，优化资产结构和资本结构是企业的重要任务。实施“进退守试”

战略，即以产业结构调整为导向，将资产结构优化和资本结构优化协同联动，为企业提

供了优化资本结构的政策指导和实践路径。在这样的大背景下，财务权变理论作为研究

企业资本结构优化的关键理论指导，提供了一种独特的视角。财务权变理论认为，企业

的资本结构优化不应仅仅基于静态的财务指标，而应考虑到企业所处的宏观经济环境、

行业特性、企业生命周期等动态因素。这一理论强调了在不同的外部环境和内部条件下，

企业应采取不同的资本结构策略以适应变化，实现长期可持续发展。国内外关于财务权

变理论和资本结构优化的研究，已经涵盖了多个行业和市场环境，但在新能源汽车产业

这一特定领域的应用研究相对较少，尤其是在中国这样的大市场环境下。

上汽集团作为中国领先的汽车制造公司，其资本结构及其优化对于其财务稳健性及

市场竞争力具有重大影响。截至目前，上汽集团表现出一种非传统资产配置：其总资产

规模宏大，近 1万亿人民币，其中流动资产规模超过非流动资产。另一方面，上汽集团

的资产负债率达到了约 66.03%，面临较高财务杠杆带来的风险。上汽集团的资本结构分

析显示，在转型过程中，企业财务状况面临挑战，资产负债率逐年上升，现金流压力增

大，资本结构的优化迫在眉睫。由于资本结构优化的重要性，以及上汽集团作为国内汽

车工业的龙头，在全球范围内具有代表性，因此，该公司的资本结构问题成为值得深入
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研究的课题。

1.2 研究意义

（1）理论意义

当前，国内外学者对企业的资本结构进行了大量的实证研究，对于转型背景下汽车

行业的案例研究更为有限。公司的资本结构受多种变量左右，且鉴于各个企业的战略规

划与管理模式的独特性，这些影响因素在不同公司间的差异显著，因而要求对每个案例

进行深入具体的探讨。将财务权变理论与动态能力理论相结合，以促进资本结构的最优

化，不仅深化了动态能力理论在实践中的应用范围，同时也为资本结构的研究提供了全

新的观察角度。

（2）现实意义

作为汽车行业里规模领先的上市企业，对于此类企业而言，合理的资本结构是非常

重要的。本选题基于上汽集团具体面临的资本结构现状，探讨资本优化的路径，并对如

何达到最优给出具体的解决方案。对上汽集团而言，不但能够减轻企业的负债风险，还

能够保持企业资本成本在可控范围的同时，增强企业的筹资和投资能力。这将为企业的

技术创新提供财务后盾，进而提升其在新能源市场的竞争优势，也为同行优化资本结构

提供了有益的参考。进一步讲，汽车行业作为国家经济的基石产业，其资本结构的优化

过程对于整体经济增长和社会的和谐稳定具有深远影响。这不仅关乎企业的生存与发展，

也关系到整个国民经济的健康运行。

1.3 国内外研究现状

1.3.1 资本结构基本理论研究

（1）国外研究现状

早期的资本结构理论源于 David Durandra 在 1952 年的探索，尽管那时的市场环境

相对单一，对资本结构的研究也因此受限，主要关注净收益等基本方面，但这一研究方

向仍奠定了基础。然而，Durandra的方法依赖于经验，缺乏数据支撑和统计分析。进入

20 世纪中叶，随着商业社会对资本结构理解的需求增强，学者们开始深入探讨企业财务

结构。接着，MM理论在 1958 年由Miller和Molidiani提出，从无税到有税的演变历经
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十年，后来进一步细分为公司和个人税收两个角度，经过许多学者的研究和改进，最后

形成了一个较为成熟的Miller模型。

Mvers和Mailuf 在 1984 年提出了优序融资理论，认为企业融资选择不同方式和顺

序会带来不同成本，并利用资本结构作为传递经营信息的手段，主张优先使用内部留存

资金，其次是债务，最后是股权。Baker和Wurgler在 2002 年提出的市场择时理论则挑

战了传统理论，认为企业的资本结构并非最优，而是历史行为的结果，更准确地解释了

企业的融资行为。Mazzoni（2018）的观点则强调，提升财务杠杆并充分挖掘企业的商

业信用潜力，对资本结构的优化具有积极影响，而且这种杠杆效应越大，资本结构的效

益就越显著。Dhankar（2021）的研究则采取实证方法，以中国企业的案例进行探究，

他揭示出投资结构在企业发展中的关键性作用，超越了企业家的考量。由于投资机构的

利益直接关联，它们倾向于通过各种策略深度参与企业治理，这有助于降低资本成本，

从而推动资本结构的优化进程。这些研究深入探讨了资本结构优化的多元视角，并凸显

了企业需深入理解自身资本结构，巧妙运用财务杠杆和投资策略，以优化资本结构，最

终提升企业的价值和竞争优势。

（2）国内研究现状

樊红艳（2010）在回溯 MM理论的基础上，借助期权定价模型，重新论证了 MM

理论，并尝试从债务与权益两个方面来研究该公司的资本结构。谈多娇等（2017）通过

机会成本理论解析了债务融资优先的原因，强调并非所有企业都适合低杠杆策略。孙巍

等（2020）构建了股权结构、债券结构与产业升级之间关系的分析模型，并在此基础上，

进一步分析了新冠病毒对公司资本结构的影响，得出了适度降低公司资本负债比率有利

于产业升级，而过度负债则会阻碍产业升级的结论，从而为战略新兴产业，特别是新能

源公司的发展提供一定的理论依据。徐晓芳等人（2020）关注过度负债问题，他们的研

究结合了中国经济发展的现实，指出强制去杠杆政策增加了过度负债企业调整资本结构

的可能性。此外，他们区分了过度负债与一般高负债，并通过实证分析揭示了财务杠杆、

财务弹性与技术创新之间的复杂联系。唐丹彤（2021）揭示了政策清晰度如何影响企业

的心理预期。企业倾向于根据预测作出应对，然而，面对政策的重大转变或未来不确定

性时，这些因素可能对企业资本结构产生负面影响。该研究以众多 A股上市公司为样本，

数据显示，国有企业、市场化程度较低以及依赖重资产的企业更易受此类影响。

1.3.2 财务权变理论
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（1）国外研究现状

早在 Nelson（1991）的著作中，他引入了“动态企业能力”的理念，视组织及其体制

为这种动态能力的核心，确保技术在推动经济增长中的有效运用。紧接着，Teece（1994）

在其开创性的理论框架中，明确指出动态能力是一种独特的特质，即企业通过整合、构

建并适时调整内部与外部资源，以适应瞬息万变的商业环境的能力。而财务策略的灵活

性理论，其深远影响正是源于这一理论萌芽阶段。随后，Teece（2007）对动态能力进

行了更为深入的剖析，将其划分为三个维度，丰富了我们对于企业竞争力动态理解的维

度多样性。

（2）国内研究现状

王欣与王磊在 2012 年的研究中，构建了一种财务权变理论的分析模型，该模型详

尽探讨了资本结构动态调整的过程。他们摒弃了以往单一聚焦企业内部要素的传统思维，

将外部环境的影响力融入资本结构探讨的广阔领域，开创性地从过去路径、外部影响、

内部条件及可持续发展四个方面展开分析。这一全面的视角为学者和实践者提供了一个

更为立体且实用的研究视角，助力他们洞察并有效管理资本结构调整中的多元变量和难

题。李爱华（2014）认为，企业的日常管理就是要协调好企业和生产两个方面的互动关

系。从财务权变理论出发，对我国上市公司的资本结构进行了深刻的剖析，提出了公司

的资本结构应该保持在一个最佳的范围，在不同的阶段，要根据不同的情况来选择最优

的资本结构，才能满足市场的要求。孙慧（2015）认为，公司未来的财务行为既受到以

往的财务行为的影响，也受到了外部与内在因素的共同作用，最终达到了一个稳健、长

远的发展目标。汤谷良（2015）的研究强调了企业在面对内外部环境变迁时，应具备策

略性的资本结构选择灵活性，这些建议基于权变理论的原则。根据权变理论，企业倾向

于通过动态的自我调适机制来顺应环境的瞬息万变，以维持其长期的生存与增长能力。

同时，他们探讨了行业内企业在应对策略上的多样性。顾研（2018）和周强龙（2018）

研究表明，认为在面对不确定的宏观经济形势下，上市公司高管通常会通过降低财务杠

杆水平，实现对公司资本结构的优化，从而提升公司价值。陈美晗和台玉红（2022）通

过对这一现象的分析，发现在新冠肺炎疫情期间，能适时调整自身资产结构的企业，其

再融资能力更好，其企业价值也会更高。

1.3.3 资本结构优化研究
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（1）国外研究现状

Kennedy和 Levy（2014）的研究显示，GDP 和通胀因素对企业的资本结构选择有显

著影响。Martin和 Christ（2015）研究发现，集权类企业的股权集中表明股东控制欲强，

故内部融资不受青睐，只能通过外部借债进行融资。Jeffery and Harris（2016）认为，由

于外界因素的作用，公司的最优资本结构会随着时间的推移而不断发生变化，而外部环

境的变化又会导致公司最优的资本结构发生变化，因而动态特性是其转变路径的重要特

征。

（2）国内研究现状

企业的资本结构调整策略可分为静态和动态两种路径，静态调整关注的是在特定环

境下的理想资本组合。孟建波和罗林（1998）主张以最大化企业价值时的理想负债比率

作为衡量标准，他们通过理论建模简化得出资本结构的优化公式。杨宝臣等人（2000）

则从代理成本和风险成本的角度构建了更为复杂的最优资本结构模型，尽管其前提假设

较为严格，本文在静态优化中倾向于采用孟氏模型。

廖敏霞（2010）倡导企业管理者需具备动态资本结构优化的策略思维，强调调整债

务、股权构成以及提升内生融资能力是优化资本结构的关键。陈德刚和罗勇（2011）的

研究揭示，动态环境对企业资本结构的重要性超越了静态分析，主张企业应从动态视角

来确定资本结构的优化区间。万宇洵和彭舒扬（2012）着重指出，优化不仅限于外部市

场和法规环境，内部治理结构的强化，如增强企业的自我资金积累，同样至关重要。毛

育晖和杨艳（2014）进一步强调，尽管短期内可能偏离目标结构，但从长远看，企业会

通过动态调整回归至最有利于价值增长的资本结构。孙海燕和耿成轩（2019）深入研究

了 2002 年至 2017 年间我国战略新兴产业上市公司的资本结构动态调整趋势，发现它们

确实在实践中实施了动态调整策略。

1.3.4 文献述评

资本结构对于企业在进行融资决策时至关重要，同时它与公司的发展趋势，如财务

结构、利润和风险承受能力相联系，良好的资本结构可增强企业价值并推动其持续成长，

这是众多学者研究的核心议题。在理论研究方面，从MM理论、权衡理论、股权优先理

论，到代理成本理论、股权控制理论、市场时机理论等，众多途径为企业的资金筹集顺

序、方式、时机等提供了独到的分析框架，并且为财务权变理论的发展奠定了基础。同
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时，这些理论也关注到了外部不确定性因素对企业资本结构优化的影响。

在资本结构调整研究领域，学者们采用了广泛的样本数据进行研究，目标在于探究

影响资本结构的多元要素。通过实证研究，这些因素不论被企业领袖关注或忽视，它们

与资本结构调整间的关联已得到确认。鉴于实证研究结果存在局限性并且难以广泛应用，

且现有结果有时相互矛盾，再加上全球经济增长减速与国际贸易紧张氛围，资本结构优

化问题已经变得尤为破题。现有研究往往侧重于单一或两个关键因素的影响，而未全面

采用财务权变理论进行研究。在这样的不确定环境中，采用个案研究方法对公司可能提

供更多洞见。为优化特定行业的资本结构，结合实证研究的相关性结论进行企业个案分

析显得尤为重要。

本文在原有研究成果的基础上，在以财务权变理论为基础构建的的综合框架内，采

取变异系数方法来计算各个影响因素的权重，以识别出关键因素，更加注重了数据的波

动性和差异性。引入财务权变理论后，资本结构的影响因素众多，同时内外部因素的变

化较大。在这种情况下，数据的变异程度较大，变异系数法能够更好地反映各指标之间

的差异，从而更准确地确定权重。因此，将变异系数法应用于财务权变理论的权重计算

中，是本文的一个创新点。选择上汽集团作为研究对象，结合定性和定量的方法，估算

出其最佳资本结构区间，并分析存在的问题，为上汽集团规划资本结构调整方案，以提

升企业效益。本研究力图为财务权变理论在案例企业中的应用提供启示，以及为上汽集

团和其他新能源汽车企业提供决策参考。

1.4 研究内容与研究方法

1.4.1 研究内容

本文以上汽集团为研究对象，基于财务权变理论对其进行资本结构优化研究，其主

要内容包括以下六个部分：

第一部分：绪论。主要介绍本文的研究背景及意义、国内外研究现状、研究内容、

研究方法和本文的创新点。

第二部分：相关概念与理论基础。对本文所涉及的资本结构、财务权变理论和资本

结构优化概念及理论进行阐述，并介绍本文的研究思路和理论框架。

第三部分：上汽集团资本结构分析。此部分核心关注点集中于深入剖析上汽集团的

资本结构。首先概述了上汽集团的基本概况和当前的经营状况，之后通过对上汽集团近
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5 年的财务指标对比，并参照同行业企业的相关数据，揭示出该集团在资本结构方面存

在的具体问题。

第四部分：针对财务权变理论的资本结构决定因素探究。本部分内容在于运用财务

权变理论，从路径依赖、外部因素、企业内部状况以及可持续发展四个方面对上汽集团

进行详尽的研究。

第五部分：上汽集团资本结构优化设计。依据前一部分对上汽集团资本结构影响要

素的剖析，我们将这些关键因素纳入到模型构建中，并利用变异系数法来确定各项指标

的相对重要性，找出影响企业资本结构优化最关键的因素。测算上汽集团最优资本结构

区间，最后为使上汽集团达到最优资本结构区间提出具体的优化建议。

第六部分：结论与展望。进行全文总结，并提出本文的研究不足。

1.4.2 研究方法

（1）文献研究法

我们首先通过对众多学者和专家关于资本结构理论的深度研读与整理，探讨了诸多

学者和专家对于资本结构领域的独到见解。这不仅为我们构建了一个独特的理论基石，

也为本文的研究视角带来了创新性。同时，这一梳理也确保了我们的研究能紧密连接先

前的研究，但又能在资本结构探讨的广袤领域中填补一些先前文献可能忽视的细节，丰

富了现有研究的多元性。

（2）案例分析法

在对资本结构探讨的过程中，论文不仅依赖于理论框架的系统阐述，本文更进一步

地选择了现实案例进行深入探讨，依据具体情况揭示问题并设计应对策略。采用案例分

析法，分析企业现存的资本结构问题，之后结合权变理论进一步分析案例，提出改进问

题的建议。

（3）定性分析与定量分析结合法

资本结构探讨的手段多元，兼具定性和定量视角。定量剖析侧重于采用严谨的数学

模型和统计策略，对可量化的关键参数、数据点及参照基准进行深入挖掘。相反，定性

分析则侧重于解读和评估事项的本质特性，而非单纯的数据罗列。两者并行使用，能够

全面审视问题的重要性及其内在特性，确保理解的深度和全面性。

本文具体框架如下：
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图 1.1 论文研究的主体框架
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2 相关概念及理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 资本结构

企业的资本结构，即其资本构成中各类资本组成以及之间的关系，构成了资本结构

的核心内容。它涵盖了股权资本和债务资本这两大部分，而债务资本的细分则根据借款

期限划分为短期和长期两种形态。由此，从债务资本的角度出发，资本结构呈现出了广

义和狭义两种解读方式。狭义的理解倾向于排除短期债务在资本结构分析之外。而广义

视角则将所有债务形式纳入资本结构的讨论范畴，这两种观点在学术界均有各自的拥护

者，并且都能找到合理的理论支持。

在上汽集团的资本结构优化研究中，涉及了评估不同融资渠道的成本（债务成本和

权益成本），考量了财务杠杆效应如何影响企业风险和回报以及如何实现企业价值的最

大化。结合上汽集团的实际业务、市场环境和业务风险等因素，资本结构优化研究将探

讨如何利用财务权变理论来为该公司提供一种稳健的融资策略，旨在平衡风险与收益，

最终推动上汽集团的长期财务稳定与增长。

2.1.2 财务权变

财务权变是企业在不停变化的市场和竞争环境下，根据外部与内部因素的动态变更

作出适应性财务决定的能力。它强调的是企业财务管理的适应性和动态特征，而非特定

的能力。这个概念意味着企业须不仅要理解环境的变化，还要按照环境及自身条件的变

动做出灵活的财务响应。其核心观点涵盖三个方面：首先，企业作为社会系统的一部分，

其运营会受到外部社会环境影响，只有灵活应对，企业才能实现可持续发展；其次，企

业应同时定立长期与短期目标，并在适宜时机采用最恰当的管理策略，以完成既定目标；

最后，管理策略应与企业内在特性构建出一种关联性。

2.2 理论基础

2.2.1 优序融资理论
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优先顺序融资理念阐述了企业在进行融资时应当采取的策略，即首选使用自身累积

的盈余投资，其次选择举债，最后考虑发行股票。在此架构下，企业自有资金的重投资

被视为最低成本的融资方式，因为这部分资金并不增加额外成本。企业积累的财富通常

有两个去处：一是再注入企业以持续其成长，二是作为回报分配给股东。利用企业内部

累积的盈余进行融资在成本方面几乎没有负担，因此这成为在融资需求出现时应当首先

利用的资金。

由于企业内部情况的信息不公开，外部的投资者相对管理层来说在信息获取上处于

不利地位，他们缺乏足够的信息来准确评估企业的运营状况，外部的信息不充分容易导

致误判，使他们可能会错误地认为企业表现不佳，进而影响股价走势。因此，在资本筹

集策略上，应当倾向于债务筹资而非股权引入，以避免对股价造成不利的影响。

2.2.2 动态权衡理论

静态权衡理论与动态权衡理论都是研究企业资本结构的理论。在静态权衡理论视角

下，企业通过调节债务与股权的比例来提升其市值。其较窄的观点将企业所得税减免与

破产的直接成本权衡，提出存在一个理想的资本结构平衡点，在此点上税收优势与破产

损失的折现值达到最优平衡。更广泛的静态权衡理论则也考虑了代理成本的作用。动态

权衡理论构建在静态模型的基础之上，并且尝试对静态理论未能充分解释的现象提供解

释。该理论指出，企业资本结构是多种成本相互影响的结果，包括交易费用、破产清算

费用、债务税盾的价值以及运营代理费用等，寻求这些成本总和的最小化是确定最优资

本结构的关键。在进行资本结构调节时，难以避免地会产生成本，受这些成本的限制，

资本结构调整的效能也会受到影响。动态权衡理论中，企业资产替换问题较静态理论中

更加突出，进一步增加了资本结构决策的复杂性。

在资本结构的调整过程中，公司必须面对变更成本与潜在益处的动态平衡。在决策

调整资本结构之前，公司通常会对潜在的成本和预期益处进行评估。这种评估通常会得

出一个特定的范围，只有在预期收益超越这一界限时，公司才认为调整资本结构会带来

确切的利润，并主动进行改变。在动态权衡理论的框架下，这意味着公司不会根据修正

后的 MM 理论所提出的理论精确数值来进行调整，而是在它们的资本结构偏离理想区间

时才会行动。经济学家们考察了企业在债务融资过程中可能产生的各种代价，并将其归

纳为不同类型的成本，这些成本与债务融资带来的税收益处进行了权衡。在资本结构调
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整的动态行为中，涉及对保持在预设的适宜区间之外的资本结构进行评估，如果存在在

这一区间之外，那么调整将带来显著收益，反之，则可能没有必要进行结构调整。

2.2.3 财务权变理论

权变理论是在动态能力理论基础上发展起来的。将路径分析、对内外环境的审视、

组织能力的增强、争取竞争上的有利地位等核心要素纳入其框架中。

财务权变理论主要围绕四个方面进行展开：路径依赖、环境因素、公司内部动态和

持续性增长。公司在调整资本结构时会受到其历史发展所走过的路径的显著影响，展现

出政策的连续性。公司资本结构变迁受到过往历程的深刻影响。在外部环境方面，包括

了宏观经济状况和行业特定环境的两个重要层面。这些外在因素要求公司持续审视和调

整其资本结构，以适应不断变化的情形。关于内部因素，它企业本身在发展中所产生的

积淀，是其获得竞争优势的来源。至于可持续发展，在权变理论下是企业在进行资本优

化下达到的一个财务目标，确保企业在长期内的一个经济可持续性。
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3 上汽集团资本结构分析

3.1 上汽集团基本情况

3.1.1 企业概况

上汽集团（全名：上海汽车集团股份有限公司，英文简称 SAIC Motor）是一家成

立于 1997 年 11 月，总部位于中国上海的汽车制造公司。上汽集团在上海证券交易所上

市，股票代码为 600104。

上汽集团是全球排名前列的汽车制造公司，不仅在传统的汽油动力汽车领域占有重

要地位，在新能源汽车和智能网联汽车领域也展现出强劲的竞争力。公司拥有一整套完

整的汽车产业链，涵盖研发、生产、销售及服务，且与全球众多知名汽车企业有着深入

的合作，如与通用汽车(GM)和大众汽车(VW)的合资合作。尤其在整车销售方面表现强

劲，2022 年销售量达到 530.3 万辆，连续 17 年居全国首位。其自主品牌销量 278.5 万

辆，占总销量的 52.5%，突显其在品牌自主化方向上的不断延伸。新能源汽车与海外业

务皆超过百万销量，前者同比增长 46.5%，后者增幅达到 45.9%，体现了公司在新能源

和海外市场上的优秀表现。

尽管如此，2022 年的年度报告显示公司的业绩受到了一系列挑战，营业总收入

7440.6 亿元，相比前一年度下降了 4.6%，净利润 161.2 亿元，下降了 34.3%。不过，正

视挑战，上汽集团制定了面向未来的发展战略：坚持市场导向、抓住"新四化"大趋势、

自主品牌核心能力建设并以数字化转型为支撑，期望实现制造与服务并举的发展。公司

的目标是到 2025 年，实现全球整车销量 700 万辆，自主品牌销量占比 60%，新能源汽车

销量占比 50%，并将海外销量提升至 150 万辆，占比 20%以上。

上汽集团理解并且敏锐地抓住了汽车产业正在经历的重大变革，执行改革并采用了

新的经营策略，以在国内外的竞争中保持其领导地位。尤其针对中国汽车市场的趋势，

公司看准全球化的机会，锐意在新赛道上提升竞争力，并期望发展自身在全球的汽车产

业竞争力，尤其是在新能源、电动车及智能网联技术领域。

3.1.2 经营状况
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图 3.1 上汽集团 2018-2022 年营收趋势

如图 3.1 所示，尽管上汽集团年度总收入依然庞大，达到 7440.6 亿元，但相对下

滑了 4.6%，具体到核心的汽车制造业，其营收为 7209.88 亿元，呈现 5.12%的负增长。

毛利率微降至 9.61%，较去年微降 0.02 个百分点。值得注意的是，该集团归属于上市公

司股东的净利润创下了自 2011 年以来的新低，仅为 161.18 亿元，同比骤降了惊人的

34.3%。现扣非归母净利润 89.9 亿元，相比去年下降了 51.6%，主要原因是产业价值链

和供应链遭遇阻碍、市场波动加剧以及高价位的原材料成本。此外，公司还进行了 35.41

亿元的资产减值准备，涉及应收账款、库存和长期资产等多个领域，这进一步降低了年

度利润总额，导致业绩表现下降。

整车业务收入 5050.7 亿元，同比下降 9.3%，投资收益 147.0 亿元，同比下降 45.9%。

在 2022 年，上汽大众归属母公司的净利润降至 87.29 亿元，首次低于百亿元，同比减

少了 14.3%；而上汽通用的净利润则为 55.79 亿元，同比下降了 23.2%，与 2019 年相比

将近腰斩。两家合资公司合计贡献投资收益 71.5 亿元，同比下降 18.0%，合资企业的利

润下滑影响公司投资收益。

公司将坚守市场导向原则，积极顺应"新四化"的宏观趋势，将自主品牌的能力建设

视为关键策略，通过不断加速重大创新项目的转化应用作为推动力，同时依托数字化转

型的技术革新，致力于同步提升制造与服务的综合实力，构建一个在品牌形象上更具号

召力，运营体系更为卓越，管理机制更为灵动的全新上汽集团。在继续保持整车销量国

内行业领先地位的同时，着力推动结构调整和布局优化。计划到 2025 年，公司将在世

界范围内销售七百万台汽车，其中：在品牌构成方面，由以合资企业为主导的汽车市场，
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逐步转向以汽车和汽车为主导的汽车市场，在世界范围内销售的汽车占到 60%以上。在

产品技术方面，实现了由传统车型向电动、智能化、互联化方向转型。配备 L2 级及之

上的智能网联汽车在我国市场份额已突破 50%。在营销布局方面，实现了由以本土化为

主转向以本土化和国际化并举，在国外销售了一百五十万台，占了 20%以上，力争打造

出一个拥有行业全球性竞争力和品牌国际影响力的万亿规模的汽车工业集团，成为世界

一流的汽车企业。预计在 2022 年，公司将实现汽车销售 600 万台，较上年同期增加 10%，

实现营业收入突破 8千亿，营业成本约 7100 亿。

3.2 上汽集团资本结构纵向分析

3.2.1 总资本构成

（1）产权比率

表 3.1 2018-2022 年上汽集团产权比率情况

2018 2019 2020 2021 2022

总资产（亿元） 7827.7 8493.33 9194.15 9169.23 9901.07

总负债（亿元） 4980.5 5484.94 6093.73 5881.52 6538.07

所有者权益（亿元） 2847.2 3008.4 3100.41 3287.71 3363

产权比率（%） 2.13 2.2 2.34 2.15 2.34

（数据来源：同花顺）

根据表 3.1 的数据分析，我们可以观察到上汽集团在 2018 年到 2022 年期间的产权

比率相对较高。具体来说，2018 年到 2020 年期间，该公司的产权比率分别达到了 2.13、

2.2 和 2.34，均远超过了理论上建议的 1.0 的标准，表明总负债量超过了所有者权益。

尽管 2021 年产权比率有所下降，2022 年却再次上升至 2.34，显示了较高的偿债风险。

在这几年中，上汽集团通过发行债券和中期票据等方式筹集资金，如 2019 年 9 月发放

的 30 亿元 3年期固定利率债券，以及上汽金控在 2020 年 10 月和 2021 年 8 月分别发行

的 10 亿元和 5亿元中期票据。此外，公司还大力投入技术研发，致力于打造新一代智

能电动车架构、智能重卡项目以及开发可快充、可快换、可升级的电池平台、新一代电
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轴、800V 电驱动系统和电池包等资产扩张活动导致债务规模增加。因此，从其产权比率

的分析来看，上汽集团面临的偿债风险和压力较大。

（2）资产负债率

（数据来源：同花顺）

图 3.2 2018-2022 年上汽集团资产负债率

从图 3.2 中可以看出，2018 年至 2022 年上汽集团的资产负债率均在 63%以上，其

资产负债率整体较高，债务融资规模居高不下，且有扩大趋势，是行业内的高杠杆企业。

特别是 2018 年以来，上汽集团的负债率持续上升，2020 年上半年更是高达 66.28%，为

过去 5年的新高，表明上汽公司面临着巨大的债务融资和偿债风险。该公司的负债比率

大幅升高，其中一个主要的因素是受新冠疫情的冲击，上汽公司的资金流转效率降低。

与此同时，上汽集团在 2020-2022 年间连续发行了 500 亿、300 亿、500 亿人民币的企

业债和中期票据进行了大量的筹资。由于上述原因，企业的整体负债水平明显提高。2021

年，公司的总资产规模维持平稳，但债务水平小幅下滑。这种变动主要是因为企业调整

了筹资方式、调整了股利政策和新冠肺炎期间的税收减免政策，公司的短期债务下降了

300 多万，其中包括应付债券、应付税费和应付股利。在各方面因素的共同作用下，2020

年上汽公司的负债率由 2020 年的 66.28%降至 2021 年的 64.14%。
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2022 年，上汽集团的资产负债率攀升至 66.03%，这一变化的关键因素在于上汽集

团商业信用负债为 805 亿元，2020 年的商业信用负债仅为 555 亿元，同比增长率超过

40%，这些短期借款为集团日常经营提供资金支持，但也增加了负债压力。芯片短缺和

地区限电再次打击产能，增加了资产负债管理难度。同时上汽集团海外业务比重大，人

民币兑外币汇率波动会对资产负债表产生一定影响，从而影响资产负债率数值。以上原

因的叠加，是上汽集团近年来资产负债率持续上升的主要成因。未来它需要通过多措并

举来控制和优化资产负债结构，降低财务风险。

3.2.2 债务结构

（1）短期借款与长期借款分析

表 3.2 2018-2022 年上汽集团负债结构

2018 2019 2020 2021 2022

短期借款（亿元） 167.26 255.88 236.29 278.49 383.37

短期借款增长率（%） / 52.98% -7.66% 17.86% 37.66%

长期借款（亿元） 191.58 191.37 236.08 269.11 345.55

长期借款增长率（%） / -0.11% 23.36% 13.99% 28.40%

借款总计（亿元） 358.84 447.25 472.37 547.6 728.92

（数据来源：同花顺）

资料来源：上汽集团 2018-2022 年年报

图 3.3 2018-2022 年上汽集团短期借款与长期借款占比
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短期借款总体呈上升趋势，2018 年为 167.2 亿元，2022 年为 383.3 亿元，五年增

长了近 1.3 倍。长期借款呈波动上升趋势，2018 年为 191.5 亿元，2022 年为 345.5 亿

元，五年增长约 80%。2018-2020 年，短期借款增长较快，公司近年销售受疫情等不利

因素影响，产品销售周期延长，增加了短期资金需求。2021 年后长期借款增速超过短期

借款，表明近期重点更多放在支持长期项目建设，缓解短期借款依赖，有利于企业发展。

2021-2022 年公司年度报告注明，近期重点调整向长期债务。2021 年长期债务同比增长

超过短期债务。在债务的到期结构上，若企业拥有大额的长期债务，则企业的短期债务

负担不会太重。上汽集团近年来积极布局新能源汽车，聚焦汽车产业升级转型。上汽集

团在过去 5年中，通过增加无形资产投入和重大项目建设，将新能源汽车研发视为长期

战略性项目，在技术研发和产品开发等方面持续增加投入，实现产学研结合，支持企业

长期发展。从图 3.3 来看，上汽集团的短期借款与长期借款的比例相对稳定，近五年均

维持在 50%上下。仅有 2019 年短期借款增加 52.98%，占比达五年最高，为 57.21%。长

期借款规模从 2018 年的 190 亿增长到 2022 年的 345 亿，增长速度较快但控制在一个合

理区间。截止 2022 年年底，短期借款和长期借款分别占比 52.59%、47.41%，短期借款

占比略有增加，但总体来说二者较为均衡。由此来看，上汽集团债务期限结构稳健，短

期偿债压力在可控范围内，财务风险较为合理，但借债成本仍值得进一步关注。

（2）有息债务占比

表 3.3 2018-2022 年上汽集团有息债务情况

单位：亿元

2018 2019 2020 2021 2022

短期借款 167.26 255.88 236.29 278.49 383.37

长期借款 191.58 191.37 236.08 269.11 345.55

一年内到期的非流动负债 146.14 268.38 234.27 256.97 395.44

应付债券 133.75 161.62 234.92 193.97 151.22

长期应付款 11.98 15.67 15.46 11.45 8.9

有息负债总额 650.71 892.92 957.02 1009.99 1284.48

货币资金 1237.71 1278.27 1425.65 1385.26 1551.57

货币资金-有息负债总额 587 385.35 468.63 375.27 267.09

负债总额 4143.23 4628.03 5108.84 4804.81 5439.75

有息负债/负债总额 15.71% 19.29% 18.73% 21.02% 23.61%

资料来源：上汽集团 2018-2022 年年报
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从有息负债与货币资金情况来看，上汽集团 2018-2022 年的货币资金涵盖了有息债

务，而“货币资金”与“有息负债总额”之间的差异很大，这表明该公司拥有充足的资

本，无论从短期还是从长远来看，都不存在偿债风险。但值得注意的是，有息负债金额

增长较快，2022 年总的有息债务为 1284.48 万元，为 2018 年的 1.97 倍，而货币资金”

减“有息负债总额”的差额逐渐减少，2022 年较 2018 年降低 54.50%，说明上汽集团的

有息负债增幅明显。

（3）商业信用融资

表 3.4 2018-2022 年上汽集团商业信用融资情况

单位：亿元

2018 2019 2020 2021 2022

应收票据及应收账款 610.9 475.86 470.89 518.44 687.89

预付款项 186.94 289.39 391.02 226.75 221.77

应收预付款 797.84 765.25 861.91 745.19 909.66

应付票据及应付账款 1548.27 1700.48 2050.47 1990.52 2442.81

预收款项 153.55 118.73 / / /

应付预收款 1701.82 1819.21 2050.47 1990.52 2442.81

应付预收款-应收预付款 903.98 1053.96 1188.56 1245.33 1533.15

资料来源：上汽集团 2018-2022 年年报

从商业信用融资情况来看，上汽集团 2018-2022 年无偿占用上下游资金从 903.98

亿元增长至 1533.15 亿元，增幅高达 69.6%，上汽集团从上下游公司得到了大量无息贷

款的支持。趋势表明，上汽集团具备出色的议价能力和竞争力，享有较高的话语权，在

新冠肺炎疫情的影响下，上汽集团明显通过商业信用的手段为减轻了集团的债务压力。

再结合上述两张表可以看出，上汽集团商业信用融资金额每年均高于有息借款金额，说

明公司在供应商和银行等方面的信用评级和信用额度都在不断提升。这也说明商业信用

融资是上汽集团的重要融资渠道。

3.2.3 股权结构

本部分将讨论集团股权结构的均衡性，通常情况下，当企业的股权集中度超过 50%

以上，如同上汽集团的情况，意味着最大股东具备对公司绝对的控制力，其他股东难以

https://xueqiu.com/S/SH600104?from=status_stock_match
https://xueqiu.com/S/SH600104?from=status_stock_match
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对决策施加实质性影响。在这种情况下，公司的决策往往由单一股东主导，可能导致上

汽集团的内部治理结构失衡，进而阻碍其长期发展。如当股权集中度在 25%至 50%的范

围内时，表明公司股权分布相对均衡，有利于决策的公正与效率。而如果集中度低于 25%，

则可能暗示第一大股东持股比例偏低，易引发股东间的潜在交易纷争，以及管理层内部

的不稳定因素。因此，股权结构的合理性对于上汽集团的运营至关重要。

表 3.5 2022 年上汽集团前十大股东持股情况

机构或基金名称 持有数量(股) 占总股本比例 股东类型

上海汽车工业(集团)有限公司 73.24 亿 62.69% 其它

中国远洋海运集团有限公司 6.79 亿 5.82% 其它

跃进汽车集团有限公司 4.14 亿 3.54% 其它

上海国际集团有限公司 4.03 亿 3.45% 其它

中国证券金融股份有限公司 3.50 亿 2.99% 其它

香港中央结算有限公司 2.30 亿 1.97% 其它

中央汇金资产管理有限责任公司 9858.50 万 0.84% 其它

河北港口集团有限公司 8771.93 万 0.75% 其它

中信建投证券-中国华融资产管理股份有限公

司-中信建投-先锋单一资产管理计划
7168.89 万 0.61% 集合理财计划

中信证券股份有限公司 4907.30 万 0.42% 证券公司

资料来源：上汽集团年报

上海市国有资产监督管理委员会

100%

上海汽车工业(集团)有限公司

62.29%

上海汽车集团股份有限公司

图 3.4 上汽集团控股层级关系
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从控制权关系来看，2022 年年报显示，上海市国有资产监督管理委员会是上汽集团

最终的控制人，实际控制人为上海汽车工业(集团)有限公司绝对控股，2022 年底持股

73.24 亿股，占总股本比例为 62.69%。除控股股东以外，其余十大股东占比单个均不超

过 6%，合计为 20.39%，占比较低，股权集中度较高，但从利润分配来看，近几年持续

实现利润分红，红利率在 2-4%之间，兼顾股东回报和公司长期发展，从股东大会决议来

看，未见重大决议缺乏充分讨论的情况，从风险控制来看，年报详细披露各项风险及防

控措施，风险控制能力强。虽然近几年营收增长速度有所放缓，但 2018-2022 年净利润

保持在 200 多亿元以上，2022 年也有 480 多亿元，经营效益持续保持较高水平，说明管

理层运营能力强这也反映了上汽集团控制权相对稳定，管理层内部结构稳定，

从股权融资情况来看，上汽集团由于公司属性，股权结构相对比较稳定。自 2010

年以来，集团在 2011 年和 2017 年共计定向增发 2次，其中 2011 年定向增发募集金额

291.16 亿人民币；2017 年定向增发募集金额为 148.54 亿人民币，由上海汽车工业(集

团)总公司、中原资产、平安资产、恒健投资和中国华融等公司共同投资。筹集的款项

将会被用作新能源领域的投资，其中主要涉及到新能源汽车研发，燃料电池，自主互联

网汽车的研发，和电商平台车享网。近 5年来，上汽集团主要依靠各类债券融资来满足

资金需求，而没有通过再次增发股份或其他股权融资方式进行融资。审视其全部的资本

融资历程，上汽集团涉足股权融资的活动显得相对有限，主要还是倾向于通过发行债券

来进行规模化融资。依赖单一的融资渠道无疑会显著提升企业的融资风险及财务风险。

3.2.4 内源资本

优序融资假说主张，内源性融资在企业的融资策略中通常占据首要位置。相较于通

过银行贷款、发行债券或股票等外源融资方式，内源融资具有明显的成本优势，因为它

不涉及支付外部借贷的利息或发行费用，这样不仅能够降低融资成本，还能有效避免因

过度借贷而带来的财务风险。通过利用内源资本进行融资，企业可以避免发行新的股份，

从而不会稀释现有股东的股权，保障股东的控制权不受影响。内源资本的主要来源包括

留存收益和折旧，这两者为企业自身运营活动所产生。此外，控制现金分红也是增强内

源融资能力的有效手段，企业选择降低现金分红，有助于企业在内部积聚更充足的现金

流，从而增强财务稳定性和自主性，减少对外部融资的依赖。这种做法在财务管理实践

中是一种常见且有效的内源融资策略，有助于企业实现稳健的财务管理和持续的业务发

https://www.qcc.com/firm/5292e3684e6fb8c07f4226bf9ddb394e.html
https://www.qcc.com/firm/5292e3684e6fb8c07f4226bf9ddb394e.html
https://www.qcc.com/firm/0ba0172d77c90826ffa3035931f99c27.html
https://www.qcc.com/firm/5ee76d733ae5302a8acaf5b4a6b09ca5.html
https://www.qcc.com/firm/a5df5ee152207365a691803c45038307.html
https://www.qcc.com/firm/91797e3126404b6005023b3e144f4cdc.html
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展。

（1）现金分红比例

表3.6 2018-2022年上汽集团股利分配的情况表

报告期 分红方案说明 分红总额 股利支付率 税前分红率

2018 10 派 12.60 元(含税) 147.21 亿 40.88% 4.94%

2019 10 派 8.80 元(含税) 102.81 亿 40.16% 4.89%

2020 10 派 6.20 元(含税) 71.77 亿 35.39% 3.25%

2021 10 派 6.82 元(含税) 78.47 亿 32.17% 4%

2022 10 派 3.371 元(含税) 38.74 亿 24.08% 2.33%

资料来源：上汽集团 2018-2022 年年报

2018 年至 2022 年上汽集团每年都进行股利分配，每次股利分配均为现金分红。但

从近五年的分配趋势来看，上汽集团股利支付率逐渐递减，2018 年、2019 年股利支付

率较高，均达到 40%以上。自 2020 年以来，分红总额和股利支付率都明显下降，尤其是

2022 年，股利支付率相比 2021 年下降了 8%左右。究其原因，一是由于汽车行业整体不

景气加上新冠肺炎疫情的冲击，企业收益锐减，需留存更多利润应对市场风险；二是由

于公司业务转型，新能源汽车开发等需要大量研发资金投入，上汽集团在相对高杠杆的

情况下减少股利分配是大势所趋。

（2）留存收益及留存收益增长率

表 3.7 2018-2022年上汽集团留存收益情况

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（亿元） 9021.94 8433.24 7421.32 7798.46 7440.63

营业收入增长率（%） / -6.53% -12.00% 5.08% -4.59%

盈余公积（亿元） 408.43 408.43 408.43 408.43 408.43

未分配利润（亿元） 1150.97 1252.81 1349.64 1487.59 1569.07

留存收益（亿元） 1559.4 1661.24 1758.07 1896.02 1977.5

留存收益增长率（%） / 6.53% 5.83% 7.85% 4.30%

资料来源：上汽集团 2018-2022 年年报

从营业收入变化情况来看，上汽集团近五年来受到行业整体低迷的影响、新能源政

策补贴退坡影响以及 2020 年以来新冠肺炎疫情冲击等多方面因素，导致 2019 年、2020
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年、2022 年三年公司营业收入增长率均为负数。近年来仅有 2021 年营业收入增长率为

正数，说明上汽集团的盈利能力有所下降。

从留存收益变化情况来看，2018-2019 年，留存收益增长 6.53%，主要原因是公司

整车销量同比增长 6.5%到达至 630 万辆，带动利润增长。2020-2021 年，留存收益增长

7.85%，主要原因是:车市需求恢复，整车销量同比增长 12.5%到达至 600 万辆，同时新

能源汽车政策支持持续，销量保持快速增长。2022 年留存收益增长率低是因为整车销量

同比下降，利润受影响。新能源汽车补贴政策调整，利润空间收窄。结合现金分红变化

分析也可以看出，2019 年及以后上汽集团的现金分红逐渐降低，留存收益变动趋势与营

业收入相对一致。总体来看，面对经济总体下行的状况以及转型面临的困境，上汽集团

更应留存更多现金，需要调整股利政策，促进资金积累。

3.3 上汽集团资本结构横向分析

为了更好的分析上汽集团资本结构存在的问题，本文将上汽集团影响资本结构的财

务指标同汽车行业比较优秀的车企进行对比，探究其差异，并提出优化措施。新华网上

市公司事业部联合企查查，以 Choice金融终端数据，以中证行业分类为依据，梳理中

国汽车行业上市公司市值榜单，我们选择了市值前十名中，在规模、业务范围和市场定

位上汽集团相似的五家汽车制造业企业，分别为比亚迪、长城汽车、长安汽车、赛力斯

和广汽集团作为参考对象。

（1）资产负债率

表3.8 2018-2022年同行业与上汽集团资产负债率对比

2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年

上汽集团 66.03% 64.14% 66.28% 64.58% 63.63%

比亚迪 75.42% 64.76% 67.94% 68.00% 68.81%

长安汽车 56.90% 58.74% 54.78% 54.99% 50.63%

赛力斯 79.16% 75.86% 78.61% 73.76% 73.00%

广汽集团 35.67% 39.95% 39.32% 39.99% 41.02%

长城汽车 64.82% 64.58% 62.77% 51.90% 52.86%

平均值 63.00% 61.34% 61.62% 58.87% 58.33%

数据来源：东方财富

上汽集团在过去几年的资产负债率保持在相对稳定的水平上，如表 3.8 所示，从
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2018 年的 63.63%逐渐增加到 2022 年的 66.03%。相较于行业平均水平，该企业的负债资

产比例较高，这可能反映了它有较高的债务水平或较大的资产规模。其原因主要在于对

于短期融资券方面，上汽集团可能在某些年份面临短期资金需求，通过发行短期融资券

来筹资。短期融资券的发行会增加公司的短期债务，从而导致资产负债率的上升。其次，

中长期债券的发行也可能是上汽集团资产负债率上升的原因之一。公司需要进行大规模

的投资或扩张，它发行中长期债券来融资。这将增加公司的长期债务，并对资产负债率

产生影响。另外，上汽集团发行了绿色债券来支持绿色项目，那么绿色债券的额度将反

映在公司的负债中，从而对资产负债率产生影响。如表 3.9 所示，上汽集团利用中长期

债券融资 100 亿，绿色债券融资 29.1 亿，连续发行债券在短时间内有效地缓解了公司

资金压力，但同时，这也导致了上汽集团的债务偿还风险显著增加，揭示了其过度依赖

债务融资的状况。另一方面，广汽集团的负债资产比率显著低于行业平均，显示出其强

大的长期偿债能力，以及有效利用财务杠杆以获取更高收益的优势，这是因为广汽集团

并没有对广汽丰田和广汽本田等资产并表。上汽集团的偿债风险较高，财务风险比较大。

表3.9 债券融资公告

年份 债券名称 票面利率 面值

2021

19 上汽 01 3.42% 30 亿

19 上汽 02 5.75% 20 亿

19 上汽绿色 01 2.52% 9.10 亿

2022

19 上汽 01 3.42% 30 亿

19 上汽 02 5.75% 20 亿

19 上汽绿色 01 2.6% 20 亿

（2）流动负债比率

表3.10 同行业公司与上汽集团流动负债率对比

2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年

上汽集团 83.21% 81.69% 83.84% 84.38% 83.19%

比亚迪 89.48% 89.45% 77.89% 81.20% 87.08%

长安汽车 90.73% 90.86% 96.62% 91.71% 91.17%

赛力斯 86.83% 77.78% 78.64% 76.02% 78.06%

广汽集团 83.48% 79.24% 75.48% 75.67% 74.11%

长城汽车 79.77% 84.38% 83.97% 93.02% 92.00%

行业均值 85.58% 83.90% 82.74% 83.67% 84.27%

数据来源：东方财富
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从表 3.10 可以看出，所选取的汽车企业都偏好利用流动负债进行融资，上汽集团

的流动负债率基本上是和行业平均水平持平的。与比亚迪、长安汽车相比，上汽集团流

动负债率偏低。这是因为上汽集团规模较大，资产质量高，能力筹措长期资金较强，比

亚迪、长安汽车近年发展迅速，资产规模扩张需要更多流动资金支持。与广汽集团相比，

上汽集团流动负债率略高是因为广汽集团以商用车为主，产品周期较长，流动负债需求

相对较低，上汽集团业务范围广，包括整车、零部件等，流动负债需求相对复杂一些。

从疫情开始后，上汽集团多采用商业信用融资的方式，所以流动负债率较高。虽然上汽

集团的流动负债比率在 80%以上，但接近行业平均，说明其短期偿债能力与同行企业相

当，风险控制在一个合理范围内，只要上汽集团保持良好的盈利能力和现金流，同时控

制好风险，与行业平均相近的流动负债率对其发展并不构成限制。因为行业特殊，所以

整个流动负债比率很高，该行业的债务结构不稳定。

（3）内源资本对比

表3.11 2018-2022 年上汽集团与同行业企业内源资本占比对比

2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年

上汽集团 19.97% 20.68% 19.13% 19.56% 19.92%

比亚迪 9.67% 10.64% 14.38% 12.86% 12.51%

长安汽车 30.77% 28.78% 31.28% 34.49% 38.63%

赛力斯 -11.15% -4.38% 1.76% 7.53% 8.18%

广汽集团 32.21% 36.10% 35.26% 33.70% 32.59%

长城汽车 30.32% 27.69% 30.63% 39.00% 37.79%

行业均值 18.63% 19.92% 22.07% 24.52% 24.94%

数据来源：东方财富

从 2018-2022 年同行业内源资本占比数据可以看出，上汽集团内源资本占比一直保

持在 19%-20%之间，2021 年和 2022 年高于行业平均水平，表现较为稳定，这得益于其

规模优势，但相对于毛利率较高的企业，还需通过不断优化提升自身核心竞争力。广汽

集团和长城汽车内源资本占比都超过 30%，高于同行业其他企业，这主要因为它们重卡

等汽车毛利率高达 30%以上，高于上汽集团轻型车平均毛利率 15-20%。未来上汽集团需

要开拓重卡等高毛利产品市场，以提升整体毛利水平。赛力斯内源资本占比偏低，主要

因为近年来经营不佳，亏损较多，内部资本积累能力相对不足。比亚迪虽然内源资本占

比较低，这是因为比亚迪现金分红比例较高而且比亚迪在新能源车电池和电控等关键技

术方面投入很大，单辆毛利高达 3万元，高于上汽集团新能源车平均毛利水平。总体来
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说，上汽集团应该调整产能结构，减少股利支付，积累资金，加快新技术研发力度。

3.4 上汽集团资本结构存在的问题

3.4.1 资产负债率偏高

2022 年，上汽集团资产负债率达到 66.03%，高于同行业平均水平。高资产负债率

意味着企业使用了较多债务进行运营和投资，偿债风险大。2018-2022 年，上汽集团资

产负债率从 63.15%持续上升，2020 年曾高达 66.28%。这与其利用大量银行贷款等债务

融资手段扩张规模有关。长期高杠杆运营会增加企业的经营和偿债风险。上汽集团正积

极发展新能源车等新业务，但资产规模相对较小，2022 年净利润仅 152.9 亿元。高资产

负债率意味着更多资金用于偿还债务，难以支撑新业务的快速增长。上汽集团资产规模

巨大，一旦资产负债率下降，需要大量减少债务规模，对企业运营和现金流将产生很大

影响。这对上汽集团的资本结构调整提出了更高难度。总之，上汽集团资产负债率水平

高、上升趋势明显，已成为其资本结构的重要问题，给企业发展带来一定障碍，需采取

有效措施进行调整优化。

3.4.2 融资方式单一

我们了解上汽集团年报发现，上汽集团主要依靠债务融资。从 2018-2022 年的数据

看，上汽集团的债务融资占比一直高于 60%，最高达到 67%，而股权融资占比则一直低

于 40%。这说明上汽集团过于依赖债务融资，融资结构单一。上汽集团债务融资中，短

期借款比例高。短期借款不但利率较高，还会增加企业的经营风险。与长城汽车相比，

上汽集团股权融资比例明显偏低。长城汽车 2020 年股权融资占比达到 39%，相比同期新

能源车企如比亚迪，上汽集团在利用政策支持发展新能源车方面落后，未充分利用政策

红利。融资渠道单一会增加上汽集团的经营风险，一旦资金链断裂，将面临严重后果。

上汽公司应该拓宽融资渠道，加大股票融资比例，运用金融政策对绿色债券的发行进行

扶持，达到多元化的目的，并进一步优化公司的资金结构。如果未来银行信贷政策进一

步收紧，上汽集团的融资压力将进一步加大，新能源汽车产业的高速发展将会使其财务

压力进一步加大。
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3.4.3 债务结构不合理

从上文分析中我们可以看出，2022 年年底，上汽集团短期借款占总债务的比例为

52.59%，长期借款占比为 47.41%，相比同行业平均水平偏低，不利于支持企业长期投资

需求。短期借款比重高于长期借款，表明债务结构偏向短期。自从 2021 年以来上汽集

团面临原材料价格上涨、供应链受阻等市场环境挑战。这给企业资金链施加了一定压力。

同时我们可以观察到上汽集团每年有息负债金额增长较快，2022 年有息负债总额为

1284.48 万元，是 2018 年的 1.97 倍，上汽集团于 2019 年 9 月和 11 月分别发行人民币

30 亿元和 20 亿元 3年期固定利率公司债券。此外，子公司上汽金控也于 2020 年和 2021

年分别发行人民币 10 亿元和 5 亿元中期票据，这些债务融资导致上汽集团有息负债和

总负债规模快速增长。高比例的有息负债将增加企业的融资成本，尽管现金余额可以覆

盖有息负债，但如果未来利率上升或经营现金流下降，将给公司带来更大财务风险。

上汽集团的商业信用融资的金额比有息借款的金额更高，上汽集团与供应商和经销

商之间主要通过应收账款、应收票据、预付款项等资产进行质押融资，用应付账款进行

反向融资，以及采购销售备付金等方式进行商业信用融资，获得短期资金支持。这种方

式虽然手续简单，但也存在一定风险。银行对企业信用的评级直接影响融资额度和成本。

信用状况如果恶化，将进一步加剧企业的融资困境。商业银行的借贷利率具有显著的波

动性，容易受到宏观政策调控。一旦利率上调，将增加企业成本。上汽集团过度依赖商

业信用融资会增加企业的经营风险，一旦应收应付款项链断裂，将对企业短期还款造成

压力。上汽集团是一家大型汽车制造企业，资金需求较大，尤其是在新能源汽车领域的

投入，商业信用融资难以满足新兴技术和新产品研发等长期创新投入的大额资金需求。

包括芯片短缺等外部环境影响下，上汽集团需要更多灵活性资金支持其供应链调整，相

比股权融资和其他中长期融资手段，商业信用融资难以提供持续和稳定的资金支持给企

业的战略转型和产业升级。高比例的商业信用融资意味着上汽集团债务结构过于依赖短

期资金，长期负债比重不足，一旦短期资金供给出现问题，将面临偿债风险。上汽集团

未充分利用政策优势，与比亚迪公司积极利用新能源车辆购置税减免等政策不同，上汽

集团在政策支持上存在不足，企业需要优化融资结构，拓宽融资渠道。

3.4.4 内源融资能力低

从上文的财务数据可以看出，2018-2022 年上汽集团的内源资本占比一直保持在
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19%-20%之间，低于同行业平均水平，表明内源资本积累能力相对不足。2019-2022 年公

司营业收入同比下降，2021 年和 2022 年净利润同比大幅下降，这影响了企业内部资本

的持续积累。但是 2021 年营业收入突然升高，这是因为 2021 年是新冠疫情影响较小的

一年，全球经济复苏，中国车市需求恢复增长。上汽集团 2021 年整车销量同比增长 12.5%，

达到 600 万辆，海外整车销量同比增长近 30%，2021 年是新能源汽车政策支持最力度最

大的一年。根据国家发展改革委文件，2021 年新能源汽车补贴标准再次上调，上汽集团

是新能源车主要生产商之一，受益显著。留存收益的增长幅度受营业收入影响较大，

2018-2019 年增长 6.53%，2020 年下降到 5.83%，2022 年仅增长 4.3%，反映出内源资本

积累依赖营业收入，缺乏稳定性。并且留存收益规模相对企业总规模来说还不足，2022

年仅 1977.5 亿元，难以支持企业快速发展需求。通过横向对比发现相比同行业，上汽

集团内源资本占比处于中上水平，但相对于毛利率较高企业还需提升。上汽集团持续减

少股利分配比例，2018 年股利支付率高达 40%以上，而 2022 年仅为 24.08%。这说明公

司正逐步减少依赖外部融资，但内部资本积累仍需加强，公司尚未建立长效机制将分红

与公司业绩和股东回报紧密衔接，分红缺乏与经营业绩挂钩的情况仍存在。上汽集团提

出了“全面国际化”和“新能源汽车”等战略目标，但实现这些目标需要大量资金投入，

内源资本不足将成为制约因素。综上，可以看出上汽集团内源资本积累面临规模、结构、

依赖度不足问题，如果长期不解决这些问题，将会导致上汽集团资本结构的优化难度增

加，难以支持企业转型升级的需求。
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4 基于财务权变理论的上汽集团资本结构影响因素分析

4.1 路径依赖对资本结构的影响

4.1.1 融资来源偏好

财务权变理论的创建者指出，资本结构的决策并非是孤立的，而是会受到企业以往

的财务决策路径、选择的融资手段及偏好等历史因素的影响。换言之，企业的资本结构

展示了其资源分配和战略发展方向，因此，企业的管理者在调整和优化资本结构时，需

要建立在过往融资决策的基础之上，从而在不偏离原有发展轨迹的同时对其现行的资本

结构进行优化和完善。

首先，我们要对上汽集团的融资方式进行分析，并分析其在股票发行和债券发行时

的偏好。在此，本文将对上市公司股权融资进行研究，主要是指其已发售的股票、累计

股本增值、公司所拥有的债权与债务。包括其短期贷款，长期负债和债券的发行，以发

现其对融资方式的偏爱。

年份 股权融资 债务融资

2018 年 36% 64%

2019 年 35% 65%

2020 年 34% 66%

表 4.1 股权和债务融资方式（单位：亿元）

股权融资 债务融资

年份 股本 资本公积 短期借款 长期借款 应付债券

2018 年 116 553 167 191 133

2019 年 116 555 256 191 161

2020 年 116 570 236 236 235

2021 年 116 565 278 269 194

2022 年 116 579 383 345 151

资料来源：新浪财经

表 4.2 股权融资和债务融资占比
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续表 4.2

年份 股权融资 债务融资

2021 年 36% 64%

2022 年 33% 67%

资料来源：根据上汽集团年报计算所得

由表 4.2 可以看出，从 2018-2022 年的数据看，上汽集团的债务融资占比一直高于

股权融资占比，上汽集团明显偏好于债务融资。从表 4.1 可以看出，上汽集团倾向于利

用短期融资。上汽集团的短期债务比例持续超过长期债务比例，存在一定程度的短债长

借问题。从上文分析也可以看出，上汽集团对股权融资利用相对较少。近 10 年仅有两

次定向增发，融资规模也较小。从上汽集团管理层讨论看，公司注重利用杠杆带来的资

本成本优势。从企业利润表看，2022 年利息费用为 224.44 亿元，通过债务融资获得的

税收优惠显著。因此上汽集团偏好债务融资，主要是利用低成本、可控风险及路径依赖

等优势满足大规模资金需求，这与其作为国内最大汽车企业的实际情况相符。

4.1.2 融资方式偏好

从先前的分析中可以了解到，上汽集团倾向于采用债务融资策略。为深入了解其具

体倾向于哪种债务融资模式，本文将深入剖析上汽集团的债务融资结构，以揭示其首选

的债务融资形式。债务融资的内部结构详情见表 4.3：

表 4.3 上汽集团 2018-2022 年债务内部结构

2018 2019 2020 2021 2022

有息负债 15.42% 18.96% 18.43% 20.78% 23.45%

商业信用 61.97% 60.37% 59.87% 58.30% 48.56%

短期借款 46.61% 57.21% 50.02% 50.86% 52.59%

长期借款 53.39% 42.79% 49.98% 49.14% 47.41%

数据来源：上汽集团公司年报

根据图 4.3 数据显示，从 2018-2022 年的数据可以看出，从有息负债比重来看，

2018-2022 年有息负债比重从 15.42%持续增长至 2022 年的 23.45%，表明上汽集团逐年
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增加对债务融资的依赖。从商业信用比重来看，2018-2020年商业信用融资占比超过60%，

表明此前上汽集团主要依靠商业信用融资。但 2021-2022 年商业信用融资比重下降至

58.3%和 48.56%，显示其开始减少对商业信用的依赖。从短期长期债务比重来看，

2018-2019 年短期借款占比超过长期借款，表明此前短债长借问题突出。但 2020-2022

年短期借款占比基本稳定在 50%左右，与长期借款比重趋于平衡，风险得到一定控制。

综上，可以看出上汽集团融资方式正从过去依赖商业信用融资，转向增加对有息债务融

资的依赖，同时也在优化债务期限结构，从过去的短债长借趋向平衡。

4.2 外部因素对资本结构的影响

4.2.1GDP 的实际增长速度

GDP 增速较快，意味着宏观经济环境繁荣，这时企业往往更倾向于加大债务融资的

规模，利用杠杆效应追求更高回报。GDP 增速放缓，可能意味着银行贷款数量受限，企

业可能面临更高的融资成本。这时企业应考虑减少对债务融资的依赖，增强股权或内部

融资比例。

资料来源：中国国家统计局

图 4.1 GDP 增长率

近几年来，中国的 GDP 增速经历了一定的波动。在过去的十年中，GDP 一直保持着

相对较快的增长速度，尽管也面临着一些增长放缓的压力。这种变化是由多种因素引起

的，包括国内外经济环境的变化、中国经济结构调整和其他宏观经济政策的影响。2019
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年，受国内外环境挑战的影响，中国经济增速放缓，全国年度 GDP 增长率达到 6.1%。2020

年受到新冠疫情(COVID-19)的巨大影响，中国的 GDP 增长率进一步下降。2021 年随着

经济的逐步恢复和疫情防控措施的有效实施，中国经济恢复增长。2021 年中国 GDP 增长

约 8.1%，这一增速超过了中国政府设定的年初目标。2022 年根据年初时的预测，预期

中国 GDP 增速可能会有所放缓，因为正面临着复苏动能减弱、全球供应链中断以及其他

国际政治和经济因素的挑战。2021 年，GDP 恢复增长，但增速可能难以持续，2022 年面

临下行压力。这给上汽集团带来不确定性，增加了融资难度和成本。GDP 增速放缓后，

银行对企业风险评级可能下降。上汽集团作为汽车制造企业，其经营与经济周期挂钩，

在经济下行期面临更大不确定性。这可能使银行在贷款审批时更为谨慎，降低贷款批复

比例，增加上汽集团的融资难度。为降低融资成本风险，上汽集团需要优化资本结构，

一方面降低杠杆比例，另一方面开拓低成本融资渠道，如股权融资、项目融资等。这将

迫使上汽集团加快调整原有依赖债务融资的资本结构模式。

4.2.2 通货膨胀率

通货膨胀率的上升对于企业而言，带来了成本预测的挑战和收入不稳定性加剧，因

为不断上涨的价格水平使得对未来的财务规划与现金流量预测变得更加困难。企业可能

因此增加更高的风险溢价，以调整未来现金流的估值。高通胀环境也可能导致借贷成本

上升，因为债权人为了弥补通胀的损失，往往会要求更高的利率。因此，企业倾向于降

低对外部债务融资的依赖，减少新的借贷，并可能更多地利用内部资金或股权融资。综

上，可以认为通货膨胀与企业的资本结构存在逆向关联，即通货膨胀上升时，企业对债

务融资的依赖可能会下降。

资料来源：中国国家统计局
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图 4.2 CPI 增长率

2022 年 CPI 同比增长 2%，2021 年 CPI 同比增长 0.9%，2020 年 CPI 同比增长 2.5%。

2022 年通胀水平较 2021 年有所上升，但整体通胀环境还处于较低水平。尽管通胀上升，

但受益于原材料价格回落，上汽集团单位生产成本下降。2022 年上汽集团资产负债率

66.03%，高于 2021 年的 64.14%，通胀环境下，上汽集团融资成本上升，资产负债率有

所增加。购车决策延后。高通胀环境下，消费者购买力下降，可能会延期更换车辆的计

划。如果通胀持续，上汽集团很可能面临整体销量的下滑。随着销量下降，上汽集团的

主营业务收入将会相应下滑。总体来看，2022 年 CPI 上升对上汽集团影响有限，但通胀

环境下，上汽集团利润下降，资产负债率和短期偿债压力均有一定程度上升，需要通过

优化资本结构来降低财务风险。

4.2.3 货币政策

在2019至 2022年的经济环境中，央行采取了一系列措施以缓和疫情对经济的影响，

并促进经济的复苏。通过七次降低存款准备金率和实施拓宽信贷额度的策略，央行旨在

降低银行资金成本，进而增加银行对企业的贷款量，减轻企业借贷的经济负担。国家统

计局的数据也显示了 2022 年企业债券发行量和银行借款的规模实现了显著增长。这表

明债务融资，包括企业债券和银行贷款等形式，成本降低，获取难度也降低，对企业来

说更具吸引力。因此，在政策的刺激下，企业更倾向于使用债务融资，并且它们在企业

资本结构中的比例预计将会提升。

4.3 内部因素对资本结构的影响

4.3.1 企业规模

规模越大，企业信誉度和资产质量越高，面临的风险越低。这使得大企业更容易获

得低成本的债务融资，企业倾向于利用较低成本的债务融资来提升财务杠杆效应。企业

产品和市场渠道更多元化，经营更稳定，这为债权人提供了更高的还款保障。规模大的

企业内部资金积累能力强，可利用内部资金支持部分投资，降低对外部融资的依赖，通

过发挥规模经济的作用，有效压低生产成本，进而提升利润空间，增加内部资金积累速

度。
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图 4.3 上汽集团 2018-2022 年总资产、主营业务收入

如图 4.3 所示，2018 年总资产 9169.23 亿元，2022 年增长到 9901 亿元，此可见，

企业的规模和实力正稳步扩张。2018 年主营业务收入 8876 亿元，2022 年下降到 7209

亿元，反映企业市场竞争力在收缩。仅从规模的角度来看，企业可能是在变大。然而，

规模的增大并不一定意味着企业的整体健康和长期成功。如果主营业务收入的下降是持

续性的，那么尽管资产规模在增加，企业的长期可持续发展能力可能仍然受到质疑。企

业会通过增加债务融资来弥补主营业务收入下降带来的影响。这也更符合上汽集团这几

年面临行业不景气、新能源政策调整等挑战，通过增加债务融资来支持企业运营的实际

情况。

4.3.2 企业盈利能力

企业的利润水平直接决定了其内部获得可持续再投资经营的资本量（即内源资本）。

当企业盈利良好时，它能留存更多的资金用于内部发展和扩张，这部分资金通常不涉及

额外的融资成本，具有较高的使用灵活性。内源资金可降低对外举债的筹资需求，从而

降低了企业的负债资产比例，对改善资本结构起到积极作用。盈利能力的增强能够增加

内源资本的比例，减轻因融资活动而产生的成本压力，使得企业能够保持更健康和更可

持续的财务状态。因此，通过提高盈利能力，并有效利用留存的盈余来自我融资，企业

能够降低负债比例，并更快地实现资本结构的优化。
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图 4.4 上汽集团 2018-2022 年总资产收益率和净资产收益率

如图 4.4 所示，上汽集团 2018-2022 年的 ROA 和 ROE 整体呈下降趋势，说明其盈利

能力在整体下滑。上汽集团为弥补盈利能力下降带来的内部资金短缺，从 2018 年到 2022

年实际增加了债务融资。根据年报数据显示，2018-2022 年期间，上汽集团的短期借款

从 167.26 亿元增加到 383.37 亿元，长期借款从 191.58 亿元增加到 345.55 亿元。债务

规模的实质性增长，导致上汽集团的资产负债率从 2018 年的 63.63%上升至 2022 年的

66.03%，杠杆水平提高。资本结构调整成为债务融资主导，依赖外部融资成为企业运营

的主要方式，这与盈利能力下降形成了内在联系。未来，上汽集团需通过内部改革提升

盈利，减轻依赖外部融资，重新平衡优化资本结构。

4.3.3 企业成长能力

成长能力强的企业资金需求大，难以依靠内部资金满足，更倾向于通过增加债务融

资来支持扩张，往往采取较高杠杆的资本结构战略。但是，成长能力强也意味着风险较

高，资本结构需谨慎把握成长与风险平衡，成长能力下降时，企业可能优先调整过高的

杠杆结构，通过内部融资等方式重整资本结构。成长能力不稳定会增加企业的资本成本，

影响债务融资条件，需要关注与此对应的风险管理。
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图 4.5 上汽集团 2018-2022 年净利润增长率、主营业务收入增长率

图4.5是对上汽集团2018-2022年的成长能力进行的分析，可以看出2018-2019年，

上汽集团净利润增长率由 3.46%下降至-28.9%，主营业务收入增长率由 4.65%下降至

-6.88%，表明 2019 年成长能力下降。汽车市场环境不好，2018-2019 年，中美贸易摩擦

加剧，2020 年新冠疫情爆发，导致全球和国内汽车需求下滑。2021 年上半年，上汽集

团积极采取措施补库应对需求，同时推出新车型新产品，提振销量。全年整车销量同比

增长 5.5%。而且新能源汽车政策继续支持，2021 年前半个月，上汽公司为满足市场的

需要，通过新的车型和新的产品来刺激销售，并在此基础上进行了一系列的调整。今年

汽车销售较上年同期上升 5.5%。另外，国家对新能源车的扶持也在持续，2021 年上汽

新能源汽车的销售较上年同期上涨 128.9%，稳居全国首位，带动了公司的盈利能力。上

汽在全球市场的扩张步伐也在加快，其国外销售较上年同期上升了 78.9%。这提高了总

体的规模效率和增长的实力。但是到了 2022 年，公司的净利润增速又一次下滑到了

-34.3%，而主营业务的营收增速也下滑到了-5.12%，公司的成长性有所下滑。2022 年，

尤其是上海等区域的电力限制，对上汽集团的生产经营造成了一些负面的冲击。上汽汽

车的增长能力不稳定使其面临更大的筹资风险，从而促使其采用更高的债务杠杆以满足

其对资本市场的需要。当企业的成长性继续下滑时，上汽必须首先对其过度负债进行调

整，并采取内部筹资等手段对其进行重组。

4.3.4 企业所得税影响
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表 4.4 上汽集团所得税影响

2018 2019 2020 2021 2022

所得税费用 71.45 59.39 56.69 67.04 76.16

税前利润 542.61 543.44 409.58 358.92 415.58

税率影响 13.17% 10.93% 13.84% 18.68% 18.33%

资料来源：根据上汽集团年报计算所得

相比股权融资，债务融资通过利息税盾可以降低企业实际成本，从而提高资本结构

中的债务比例。如表 4.4 所示，2021 年和 2022 年，税费对税前利润的比例略高于其他

年份，分别为 18.68%和 18.33%，表明这两年其实际税率有所提高。高税率环境下，根据

财务权变理论，上汽集团会倾向增加杠杆比例，利用更多债务融资带来的税收优惠。这

也可能是上汽集团在这两年继续保持较高资产负债率的一个原因。低税率环境下，上汽

集团将会较少考虑税收因素，资本结构决策更多基于其他因素如成长能力等。

4.4 可持续增长对资本结构的影响

表 4.5 可持续增长

2018 2019 2020 2021 2022

增长率比较
可持续增长率 4.64% 5.66% 3.06% 6.04% 2.29%

实际增长率 3.62% -6.53% -12.00% 5.08% -4.59%

政策分析
资产负债率 63.63% 64.58% 66.28% 64.14% 66.03%

留存收益率 96.48% 98.58% 98.35% 78.23% 87.90%

资料来源：个人整理计算所得

从表 4.5 中可以看出，2018-2022 年，上汽集团可持续增长率高于实际增长率，表

明在这五年公司有能力通过增加杠杆比例来支持更高增长。2020-2021 年，尽管可持续

增长率下降，但资产负债率保持平稳，表明公司采取了其他方式弥补增长空缺。留存收

益率下降趋势与可持续增长率变化一致，进一步证实公司利用杠杆支持增长的趋势。总

之，上汽集团在可持续增长率高于实际增长时期，会增加杠杆比例来支持增长。未来，

上汽集团可持续增长率持续下降时，也会相应调整资本结构，依靠股权融资或其他非杠

杆方式。值得注意的是，实际增长率长期低于可持续增长率并不总是坏事，特别是对于

注重长期稳定和风险管理的企业。
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5 上汽集团资本结构优化设计

5.1 上汽集团资本结构优化设计的目标及原则

5.1.1 设计目标

在优化企业资本结构时，不同的目标和策略应根据外部环境和内部条件而定。财务

权变理论强调根据变化的环境和条件，企业需具备适应性，适时优化资本结构以确保持

久的可持续增长。因此，可持续发展被认为是资本结构优化的最终目标，需要综合考虑

各种因素，确保企业在发展过程中保持稳健和可持续。本文在针对上汽集团的情况下，

选择可持续增长作为资本结构优化设计的目标。

5.1.2 设计原则

在对上汽集团实行资本结构的优化配置的过程中，需遵循如下几个关键准则：首先

是资本结构应具有灵活性，能够根据外部环境和内部条件的变化进行调整，以支持企业

的长期可持续发展目标。其次是综合考虑各种因素，资本结构的优化需要综合考虑企业

的财务状况、市场条件、和未来发展规划等多方面因素，以制定符合企业长期发展目标

的资本结构策略。考虑过去的融资决策和资本结构选择对当前和未来的资本结构决策可

能产生的影响，以避免不良路径依赖，确保资本结构优化符合企业长期发展需求。最后

是恰当比例原则，优化资本结构时应调整长短期债务的搭配比例，同时利用好内部融资

和外部融资各自的优点，以平衡不同资金来源的利弊。

5.2 上汽集团资本结构动态优化

5.2.1 构建指标体系

为深入解决上汽集团资本结构优化问题，根据财务权变理论以及把上一部分分析出

来的影响因素进行整理，从路径依赖、外部因素和内部因素三个维度中选取 12 个指标

构建指标体系，并采用变异系数法对指标进行赋权。首先，财务权变理论的核心关注点

在于实现企业可持续增长，可持续增长为第一层级的 W1。其次，第二层级分别是：路径
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依赖 W2、外部因素 W3、内部因素 W4。最后，商业信用融资比例构成了 W2；GDP 增长率，

居民消费水平构成了 W3；总资产，主营业务收入等内部指标构成了 W4。具体如表 5.1

所示。

表 5.1 指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标类型

可持续增长（W1）

路径依赖（W2） 商业信用融资比例（W21） 正向指标

外部因素（W3）

GDP(W31) 正向指标

居民消费水平（W32） 正向指标

内部因素（W4）

总资产（W41） 正向指标

主营业务收入（W42） 负向指标

净资产收益率（W43） 负向指标

总资产收益率（W44） 负向指标

主营业务收入增长率（W45） 正向指标

净利润增长率（W46） 正向指标

总资产周转率（W47） 负向指标

流动比率（W48） 负向指标

所得税（W49） 正向指标



兰州财经大学硕士学位论文 基于财务权变理论的上汽集团资本结构优化研究

39

5.2.2 变异系数法下的模型构建

表 5.2 各原始数据值

一级指

标
二级指标 三级指标 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

可持续

增长率

路径依赖
商业信用融资比

率(%)

61.97% 60.37% 59.87% 58.30% 48.56%

外部因素

国内生产总值

（亿元）

919281.1

3

986515.2 1013567 1143669.7

2

1210207.2

4

全体居民消费水

平（亿元）
25244.83 27504.14

27438.5

8
31013 31717.76

内部因素

总资产（亿元） 7827.7 8493.33 9194.15 9169.23 9901.07

主营业务收入

（亿元）
8673.81 8046.16 7101.96 7459.77 7440.63

净资产收益率

(%)
0.15 0.1 0.08 0.09 0.06

总资产收益率

(%)
0.06 0.04 0.03 0.04 0.02

主营收入增长率

(%)
0.03 -0.07 -0.12 0.05 0

净利润增长率

(%)
-0.1 -0.22 -0.25 -0.43 -0.23

总资产周转率

(%)
1.13 0.97 0.79 0.83 0.73

流动比率(%) 1.09 1.1 1.11 1.13 1.07

实际所得税(%) 59.39% 56.69% 67.04% 76.16% 52.28%

（1）将各项指标的量化值代入一个矩阵中，此矩阵包含 a项指标和 b项比较对象，

构建成如下的数据矩阵：

X=
�11 … �1�

⋮ ⋱ ⋮
��1 … ���

（2）接下来，对矩阵内的数值执行标准化处理步骤

正向指标，其标准化公式为：

rij = xij−min(xij)
max(xij)−min(xij)

（5.1）

负向指标，其标准化公式为：
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��� = ���(���)−���

���(���)−���(���)
（5.2）

式中，���为 x的标准化数据，���∈[0,1]

通过标准化处理，降低单位不同产生的影响，得到了一个新的矩阵。

X=

（3）计算均值





n

i
ijj r

n
A

1

1
（5.3）

（4）计算标准差

 



n

i
jijj Ar

n
S

1

21
（5.4）

（5）计算变异系数

j

j
j A

S
V  （5.5）

（6）计算权重




 n

j
j

j
j

v

v
w

1

（5.6）

1.000 0.881 0.843 0.726 0.000

0.000 0.231 0.324 0.771 1.000

0.000 0.349 0.339 0.891 1.000

0.000 0.321 0.659 0.647 1.000

0.000 0.399 1.000 0.772 0.785

0.000 0.533 0.783 0.668 1.000

0.000 0.523 0.776 0.640 1.000

0.903 0.268 0.000 1.000 0.684

1.000 0.645 0.555 0.000 0.615

0.000 0.396 0.857 0.752 1.000

0.625 0.465 0.407 0.000 1.000

0.298 0.184 0.618 1.000 0.000
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表 5.3 变异系数法下各个指标权重计算结果

均值 标准差 变异系数 权重

商业信用融资 0.690 0.398 0.577 0.067

国内生产总值 0.465 0.410 0.880 0.102

全体居民消费水平 0.516 0.418 0.811 0.094

总资产 0.525 0.379 0.722 0.084

主营业务收入 0.591 0.395 0.668 0.077

净资产收益率 0.597 0.375 0.628 0.073

总资产收益率 0.588 0.373 0.635 0.073

主营收入增长率 0.571 0.426 0.745 0.086

净利润增长率 A 0.563 0.360 0.639 0.074

总资产周转率 0.601 0.403 0.671 0.078

流动比率 0.499 0.362 0.726 0.084

实际所得税 0.420 0.394 0.939 0.109

由表 5.3 可知，在各类指标的层次结构中，内部因素占据了大约 73%的比重，显现

出其对资本结构的决定性影响。紧随其后的是外部环境因素，大约占据 20%的比例。而

路径依赖因素影响最小，约占 7%的比例。因此在优化资本结构的进程中，需特别关注内

部因素，在内部因素下的三级指标中，实际所得税对资本结构的影响最大。一方面反映

上汽集团在高税率下，利息支付作用的显著，由于其可以作为税收抵扣，实际上降低了

企业的融资成本负担，使债务融资相对更有吸引力。另一方面，表明企业在制定资本结

构策略时需要综合考虑税收因素，最大化财务效益和降低融资成本。其次是反映企业盈

利能力的主营收入增长率对资本结构的影响，占比约8.6%，总资产规模权重占比为8.4%，

这三项指标均为正指标，与资产负债率正相关。要重点关注内部经营管理，同时外部环

境中居民消费水平影响因素很大，要重点关注。

5.2.3 最优资本结构区间

对于静态最优资本结构的求解，本研究采纳了孟建波和罗林所构建的最优资本结构

公式：

ln(E) 
�+�

E 
�+�+�

V ×
100�
1−�

其中，

E 是息税前利润；
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I 是利息，本文用财务费用代替；

Z 是固定资产折旧；

I 是总资产；

表5.4 2018-2022年上汽集团财务数据

2018 2019 2020 2021 2022

折旧 Z（亿元） 97.95 114.57 122.17 133.87 131.22

财务费用 I（亿元） -2.05 -7.64 3 -1.22 1.93

税前利润 E（亿元） 543.44 409.58 358.92 415.58 280.71

资产总额 v（亿元） 7827.7 8493.33 9194.15 9169.23 9901.07

数据来源：巨潮资讯网

将表 5.4 的数据应用于确定的静态最佳资本结构公式，由此得出上汽集团静态最优

资本情况，如表 5.5 所列：

表5.5 实际资产负债率与最优资产负债率

2018 2019 2020 2021 2022

静态最优资产负债率 43.34% 48.62% 52.51% 48.85% 56.38%

实际资产负债率 63.63% 64.58% 66.28% 64.14% 66.03%

该模型计算出的静态最优资产负债率未能充分考虑外部环境的影响，鉴于此，推断

出的结论可能无法紧密贴合现实状况。所以，本文主张理想的资本结构应表现为一个范

围，需结合动态与静态优化分析的结果来全面考量，以得出更为契合实际的结论。近年

来，上汽集团面临新能源转型带来的经营压力。资产负债率持续上升，显示出资金需求

大。还面临来自芯片短缺等外部不利因素的影响，需要通过增加债务支持正常经营。参

考上汽集团近 5年的资产负债率变化趋势，可以看出其资产负债率一直保持在 63%-66%

之间。考虑到上汽集团新业务发展的需求，静态模型计算出的 56.38%可能会限制其融资

能力。参考行业的平均值，以及前文分析的影响因素最大的三个正向指标对资产负债率

的促进作用，62.38%给予一定的资金调整空间，但也不能无限扩大，以控制资本成本和

偿债能力风险。本文得出的上汽集团最优资本结构区间为[56.38%,62.38%]。GDP 波动和

消费升级带来一定不确定性，这也是上汽集团设置 56.38%-62.38%区间的一个重要考虑

因素，以应对可能出现的不利外部环境变化。
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5.3 上汽集团资本结构优化的具体建议

5.3.1 合理降低资产负债率

根据变异系数法分析出来的影响因素权重可知，公司需要在债务带来的税收优惠

（税盾效应）与其造成的潜在困境成本间找到平衡点，以实现公司价值的最大化。在优

化资本结构降低资产负债率方面可以从以下几个方面进行，一是发展新能源汽车业务。

上汽新能源汽车 2022 年的总销量为 41.1 万台，较上年同期上升 1.1 个百分点。比如和

特斯拉这样的大公司进行合资，引进战略投资者进行增资，以此来吸引更多的资金投入。

二是大力发展智能化互联服务。这种服务通常需要较少的资本投入，同时可以提高企业

的效率和盈利能力，从而减少资产负债率。上汽集团在与阿里巴巴等公司的合作中，也

在积极发展智慧交通、智慧互联等方面。三是要大力发展汽车信贷。上汽已经形成了一

套完备的汽车金融体系。上汽集团拥有的汽车融资业务，能够将车辆贷款、租车以及其

他的金融资产进行集中管理。选择信誉评级机构对资产池进行评级，对外发行不同信用

级别的资产支持证券。设立特殊目的公司(SPV)，将资产池转移至 SPV，SPV 进而发行不

同级别的 ABS。投资者根据 ABS 的期限、利率和信用等因素进行认购，SPV 募集的资金

用于偿还上汽集团部分短期债务。上汽集团通过此次 ABS 融资，替代高成本短期融资，

降低集团整体资产负债率。四是推进海外市场拓展。上汽出口业务持续增长，可以将海

外子公司持有的重要资产，如知识产权、商誉、土地使用权等进行评估。这些资产价值

较高，可以作为抵押担保。选择一家规模较大，信誉度高的海外银行，利用海外子公司

资产作为抵押，为上汽集团提供较低成本的长期贷款。上汽集团利用海外贷款，可以偿

还部分高成本的短期债务，从而降低集团整体资产负债率。

5.3.2 优化债务结构

上汽集团目前面临着流动负债占比较高与长期负债占比较低的债务结构问题，这对

于追求可持续成长的企业而言，是一个需要及时优化的财务结构问题。企业债务管理的

核心是确保有足够的资金流动性来支持日常运营，同时也要保持长期资金的稳定，以支

持未来的扩张和成长。

在这种情况下，上汽必须通过合理的负债结构，降低对短期债务的过度依赖，实现

供应链金融的优化。上汽与其供应商有着密切的联系，能够与其进行反向的因式贴现，
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并充分发挥其对企业的作用，从而达到减少其短期负债的目的。在此基础上，适当提高

长期债务比例，这样的政策将有助于为公司提供更为平稳的资金来源，同时也可以优化

他们的偿还计划，降低他们在各个偿还阶段的资金流动的压力。通过把一些债务转为期

限长、成本低和更平稳的长期债券，公司就能够更好地配置自己的资源，保证能够为长

远的计划提供足够的资本。

另外，为防范公司出现现金流量不足的情况，上汽公司要注意不能把短期债务投入

到长期投资的项目中去。企业要对自己的盈利方式进行全面的评价，确保资本计划中有

充足的缓冲，以应对将来可能出现的变化。高效的负债结构重构，既涉及负债自身，又

涉及公司整体策略，需要在经营过程中寻求良好的财务效益与风险控制的平衡。

在筹资战略方面，适度的股票筹资可以起到补充负债的作用，增强公司资金的灵活

性和稳定性。这样既可以减轻公司的负债压力，又可以提高公司对外界经济环境的适应

性。它还可以帮助建立一个稳定的资金成本均衡的债市和股市。

总之，通过债务重组，优化资产组合，合理地制定项目投资战略，可以使上汽公司

的财务稳定性得到切实增强。同时也增强了公司在市场中的竞争力和抵御风险的实力，

从而建立起一种有利于长期发展的资本结构。

5.3.3 拓展多元化融资渠道

根据财务权变理论，优化资本结构以增进企业价值是企业致力于财务可持续发展的

重要途径。可持续发展在财务领域，即指通过不断调整资本配置来实现企业价值的持续

增长。据范霍恩模型的结果分析，上汽集团连续数年的实际增长率超越了可持续增长的

门槛，这表明公司的现有资源不足以支撑其正在追求的增长目标，从整体的融资经历来

看，上汽集团的股权融资活动相对有限，主要还是倾向于通过发行债券来进行规模化融

资。公司依赖单一的融资渠道可能导致显著的融资风险和财务风险提升，亟需通过各种

融资手段来增强资源获取能力，以支撑其业务发展。

第一，企业债的发售。2022 年，上汽公司通过 30 亿元的三年期公司债券进行了积

极的投资。在此基础上，我们还可以在今后的 5-10 年内再进行企业债券的发行，以扩

大企业债券的筹资范围。第二，要和更多的金融机构建立伙伴关系。2022 年，上汽与

111 家银行签订了总额达 1600 亿元的贷款，但是这些贷款大部分都依靠几家银行，还需

和更多的证券，保险等机构进行长期的业务往来。第三，运用公私合营的方式开辟多元
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化的筹资途径。上汽可以通过与国家和社会资本的共同参与，在新能源、智能网联等方

面进行 PPP 模式的运作，以获得更多的社会资金。第四是上市公司的绿股。上汽作为新

能源领域的龙头企业，能够通过发行“绿股”来扶持新能源车的研究和制造，以此来提

高对环保的重视程度。第五，积极寻求新能源汽车产业的战略性投资人。如电池企业和

电机企业之间可以通过股票买卖的形式进行融资，还可以进行技术协作。比如和新加坡

的政府投资公司等，以股票或债券的形式为上汽的发展提供长期的支助。

5.3.4 提高内源融资比重

根据优序融资理论，内部融资是企业资本结构决策中极为关键的要素，它在维护企

业资金稳定性和降低外部融资成本方面扮演至关重要的角色。同时我们根据构建的模型

分析出来内部因素中盈利能力对上汽集团资本结构的重要性，观察上汽集团现行的财务

状况，发现其内部资本积累迫切需要加强，以便更好地支撑企业的持续发展。

上汽首先要做的就是提高公司的盈利能力。提高利润率会使公司的自由现金流量增

加，这些资金可以被直接投入到公司的资金中，帮助公司保持稳定的增长，减少对外界

金融的依赖。另外，提高公司的自由资金流量，也可以帮助公司在没有任何附加债务的

前提下，进行战略性的投资，从而提高公司的核心竞争能力。2022 年，轻型汽车行业的

盈利水平在 15%-20%之间，可以通过研发新能源汽车及汽车智能化科技来提高其增值能

力，也可以通过调整生产规模来降低低效生产能力。2022 年，轻型汽车的生产效率为

78.6%，为了提高总的毛利润，可以停产或转为高毛利润车型。还能扩大高毛利产品线.

例如，对于具有高利润率的车型，例如重型商务车，可以通过提高市场占有率来提高总

体的毛利率。

同时，也需要对现行的股利分配策略进行反思与调整。在此基础上，本文提出了一

种新的研究思路，即在保证公司资金投入和投资需要的前提下，再考虑利润的分配。2022

年，公司每股派发现金红利 0.6 元，可以适当降低股息率，保留更多的资本进行内部投

资。这不但可以保持一个比较理想的资金结构，而且也有利于减少资金成本。在具体的

分红方案中，上汽集团可以考虑降低分红比例，采用股票股利等其它的分红方式，这样

既可以防止过度的现金流出，也是为了巩固现有股东的股份。

整体来看，上汽集团如果要优化其资本结构，并确保财务上的可持续发展，就应该

着力加强内部资本积累的能力，如增加盈利能力与合理调整股利政策，这样能增强内部
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融资的比重。这种分散的融资方式也潜在地增强了企业抵御市场变动的能力，确保企业

发展的连续性和稳固性。通过这样的财务策略微调，上汽集团可望在激烈的市场竞争中

保持优势并持续拓展其业务版图。
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6 研究结论与展望

6.1 研究结论

投资者在考量一个企业时通常会全面分析公司的财务健康和运营效率。公司的资本

构成提供了基本的财务状况，经营成果以及潜在的财务危机信息。因此，维持一个均衡

的资本结构对一个企业至关重要。特别是在汽车行业这样竞争激烈且正在经历深刻转型

的背景下，企业必须及时调整资本结构以更好地适应环境变化。本研究以上汽集团的资

本结构优化为课题，从财务权变理论的角度出发，旨在探讨如何通过优化资本结构来提

升企业的财务稳健性和市场竞争力。分析上汽集团目前的资本结构状况，并运用财务权

变理论，得出了关于资本结构优化的重要结论。本文的研究结论归纳如下：

第一，深入剖析了上汽集团过去五年的财务状况，并将其与行业车企进行横向比较，

揭示出集团资本结构中存在一些问题，主要变现为负债偏高现象、融资策略相对局限、

债务结构不均衡以及内部资金生成能力不足的特性。

第二，引用财务权变理论，分析发现影响上汽集团资本结构的因素多样且复杂。包

括路径依赖、外部因素和内部因素对资本结构的影响。接着用变异系数法计算出来发现

对资本结构影响权重最大的是内部因素。之后通过静态最优资本结构方程的计算以及变

异系数法动态模式相结合的方式，对静态优化的数值 56.38%进行动态调整，确定了上汽

集团的最优资本结构区间为[56.38%,62.38%]。

第三，依据上述分析以及对最佳资本结构范围的计算，为上汽集团提出了相应的优

化策略：适当地降低负债比率以实现平衡，调整债务结构以提高合理性，开辟多元化的

筹资路径，并着力提升内部融资的贡献度。

通过上述的深入研究和分析，不仅对财务权变理论在案例企业中的应用提供启示，

也对上汽集团优化其资本结构，提升自身的财务稳健性提供参考，对处于转型阶段的汽

车企业具有一定的借鉴意义。

6.2 研究不足与展望

本文深入研究了上汽集团资本结构优化问题，但还存在一定的不足：一是资本结构

优化模型中的指标体系设置还可以进一步完善，可能忽略了一些重要影响因素。二是最
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优资本结构区间的确定依赖于当时的条件，未考虑未来环境的不确定性。三是在确定最

优资本结构区间时，仅考虑了历史数据的变异系数，未结合上汽集团未来发展战略等因

素进行动态调整。

进一步的研究可扩展现有的研究视角，并将其纳入到更多产业特征以及企业间的竞

争关系中，使相关研究更加深入、更加广泛。同时，通过对国外企业进行对比和分析，

可以更好地理解企业在世界范围内的融资方式。在此基础上，结合产业发展与市场变迁，

探索上汽汽车在新能源汽车及智能网联技术等方面的资金配置与配置方法，以应对产业

转型及激烈的市场竞争。在此基础上，我们还将研究企业的可持续发展策略和资本结构

的最优匹配问题，有助于构建符合企业长远发展目标的资本结构优化策略。这些研究方

向的深入探讨将为上汽集团及其他企业提供更具前瞻性和实践指导意义的研究成果，推

动企业在资本结构优化方面取得更好的业绩和可持续发展。
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后 记

落笔至此，属于我的热浪滚烫的学生时代就要杀青了，二十多载的求学生涯在瞬间

回放。会计硕士学位的学术旅程也即将走到尾声之际，我带着满满的感激和感慨之情，

为我的毕业论文画上一个句号。我的研究生之路并非一帆风顺，曲折而又充满挑战。回

首考研失败的那段日子，我没有气馁，反而选择了重新再来，这一年的坚持与努力离不

开父母的默默支持，父母的支持如同一缕阳光，温暖而坚定，让我在挫折面前不至于迷

失方向，在成功之际倍感欣慰。他们的爱是我心灵的依靠，是我前行的力量，是我永远

的避风港。

曾经，我怀着赶紧毕业的心态，但如今却充满了不舍，毕业并非终点，却是一个新

的起点。或许，长大就是如此，我们在成长的路上，总会有不舍和留恋。在这段旅程中，

我的导师方老师是我无比敬重和爱戴的人，方老师的教诲如同春风拂面，温和而持久，

他的言传身教让我明白学术的严谨和人生的真谛。在他的指导下，我不仅在学业上获益

良多，更懂得了做人的道理，学会了在困境中坚定前行，在成功中保持谦逊。同时我也

要感谢对我提供帮助的其他老师，他们的见解和建议不断开阔我的研究视野和提高我的

分析能力。每一次讨论，每一条反馈都对我的学习和生活有着不可或缺的重要作用。

感谢我的篮球队，感谢我的队友们，我们曾经输掉比赛，却从不气馁，最终站起来，

赢得最好的名次。球场上的汗水和泪水交织出难忘的回忆，一声研院，一声防守。在这

段求学时光中，我曾获得国家奖学金，和团队一起备战会计大赛，图书馆里的日子是那

样的充实而美好。疫情笼罩的这两年，仿佛是一场梦，但却并没有带走我们最珍贵的东

西。感激我的舍友们，我们宛如一个温暖的家庭，212 成为了我们共同成长的见证地，

互相帮助，共同进步。

校园里，树木动人，学生可爱，七年的母校，见证了我的成长。博修商道，经世济

人。我们都是要快毕业的时候才爱上校园生活，还未磨好宝剑，却已要踏上江湖，前方

的道路或许漫长，但我会带着知世故而非世故的温柔前行。毕业离别并非长亭古道，并

非劝君更尽一杯酒，而是每一个清晨的离别。青春比太阳更耀眼，但青春的脚步却渐行

渐远。祝你，祝我，祝他，祝所有人，今朝醉，万年长。

毕业快乐，我的 2024 年，这是一个充满感慨和希望的时刻。让我们怀揣着青春的

热情，迈向未来的征程，愿我们在人生的道路上，不忘初心，砥砺前行，永远保持对未
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来的热爱和向往。愿我们的青春如同永恒的火焰，照亮前行的路途，照亮心灵的深处，

照亮岁月的长河。再次表达我最真挚的感谢，也祝愿所有老师和同学未来的发展和生活

一切顺利，前程似锦，

我想对自己说，要保持温柔，要坚持善良，要珍惜每一个瞬间，少年不惧岁月长，

彼方尚有荣光在！
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