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摘 要

近年来，为了保障能源安全，实现绿色发展，新能源汽车成为了我国重要的

战略新兴产业之一，逐步在汽车市场上占据一席之地。但是为了促进新能源汽车

产业从政策驱动向市场驱动转变，政府补贴逐步退坡，并于 2022年底全面终止，

而新能源汽车产业生态尚不健全，发展尚未完全成熟，存在研发成本高、投资期

限长、收益不明确等弊端，补贴的退坡和日益激烈的市场竞争态势，致使许多新

能源汽车企业面临较高的财务压力。因此，有必要对新能源汽车企业的财务风险

进行深入研究。

基于以上背景，本文选取新能源汽车企业北汽蓝谷作为案例研究对象。首先，

从筹资、投资、资金回收和收益分配四个方面入手，选取多项指标进行横向和纵

向比较，系统性识别北汽蓝谷的财务风险，并进行成因分析。其次，综合运用

Pearson相关法、熵值法和功效系数法对北汽蓝谷的财务风险进行量化评价，进

一步分析其综合评价结果以及各类风险组的评价结果。最后，针对北汽蓝谷的财

务风险成因及评价结果，提出切实可行的财务风险控制措施。

研究发现，北汽蓝谷存在筹资方式单一、成本费用控制欠佳以及存货管理薄

弱等问题，其近五年的财务风险等级均处于中风险等级之上，投资风险和收益分

配风险的风险程度相对较高。因此，北汽蓝谷应结合实际发展概况，采取拓展筹

资方式、加强成本费用和存货管控等财务风险控制措施，不断增强企业的核心竞

争力。希望通过本文的研究，能够帮助北汽蓝谷实现稳健经营，并为行业内的其

他企业提供一定参考。

关键词：财务风险评价 财务风险控制 新能源汽车 功效系数法
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Abstract
In recent years, in order to ensure energy security and achieve green

development, new energy vehicles have become one of the important

strategic emerging industries in China, gradually occupying a place in the

automotive market. However, in order to promote the transformation of

the new energy vehicle industry from policy driven to market driven,

government subsidies have gradually declined and will be fully

terminated by the end of 2022. However, the new energy vehicle industry

ecology is not yet sound, and its development is not fully mature. There

are drawbacks such as high research and development costs, long

investment periods, and unclear profits. The decline of subsidies and the

increasingly fierce market competition situation have led to many new

energy vehicle enterprises facing high financial pressure. Therefore, it is

necessary to conduct in-depth study on the financial risks of new energy

vehicle enterprises.

Based on the above background, this article selects BAIC BluePark,

a new energy vehicle enterprise, as the case study object. Firstly, starting

from four aspects of fundraising, investment, fund recovery, and income

distribution, multiple indicators are selected for horizontal and vertical

comparison to systematically identify the financial risks of BAIC

BluePark and conduct causal analysis. Secondly, the Pearson correlation
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method, entropy method, and efficacy coefficient method are

comprehensively used to quantitatively evaluate the financial risks of

BAIC BluePark, and further analyze the comprehensive evaluation results

and the evaluation results of various risk groups. Finally, based on the

causes and evaluation results of financial risks in BAIC BluePark,

practical and feasible financial risk control measures are proposed.

Research has found that BAIC BluePark has problems such as a

single financing method, poor cost and expense control, and weak

inventory management. Its financial risk level in the past five years has

been above the medium risk level, and the risk level of investment risk

and income distribution risk is relatively high. Therefore, BAIC BluePark

should combine the actual development situation, adopt financial risk

control measures such as expanding financing methods, strengthening

cost and inventory control, and continuously enhance the core

competitiveness of the enterprise. I hope that through the research in this

article, it can help BAIC BluePark achieve stable operation and provide

some reference for other enterprises in the industry.

Keywords: Financial risk evaluation; Financial risk control; New energy

vehicle; Efficiency coefficient method



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

目 录

1 绪论 ...........................................................................................................................1

1.1研究背景 ..............................................................................................................1

1.2研究目的及意义 ..................................................................................................2

1.2.1研究目的 .......................................................................................................2

1.2.2研究意义 .......................................................................................................2

1.3文献综述 ..............................................................................................................3

1.3.1财务风险识别研究 .......................................................................................3

1.3.2财务风险评价研究 .......................................................................................5

1.3.3财务风险控制研究 .......................................................................................7

1.3.4新能源汽车行业财务风险研究 ...................................................................8

1.3.5文献述评 .......................................................................................................9

1.4研究内容及方法 ................................................................................................10

1.4.1研究内容 .....................................................................................................10

1.4.2研究方法 .....................................................................................................13

2 相关概念及理论基础 ........................................................................................14

2.1相关概念 ............................................................................................................14

2.1.1财务风险 .....................................................................................................14

2.1.2新能源汽车 .................................................................................................14

2.2理论基础 ............................................................................................................15

2.2.1风险管理理论 .............................................................................................15

2.2.2内部控制理论 .............................................................................................16

2.2.3资本结构理论 .............................................................................................16

3 北汽蓝谷财务风险识别及成因分析 ............................................................18

3.1行业背景 ............................................................................................................18

3.1.1我国新能源汽车行业发展历程 .................................................................18

3.1.2我国新能源汽车行业现状 .........................................................................18



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

3.1.3我国新能源汽车行业特征 .........................................................................20

3.2北汽蓝谷概况 ....................................................................................................21

3.2.1公司简介 .....................................................................................................21

3.2.2经营现状 .....................................................................................................22

3.2.3财务状况 .....................................................................................................23

3.3北汽蓝谷财务风险识别 ....................................................................................24

3.3.1筹资风险识别 .............................................................................................24

3.3.2投资风险识别 .............................................................................................29

3.3.3资金回收风险识别 .....................................................................................31

3.3.4收益分配风险识别 .....................................................................................33

3.4北汽蓝谷财务风险成因 ....................................................................................36

3.4.1筹资风险成因 .............................................................................................36

3.4.2投资风险成因 .............................................................................................36

3.4.3资金回收风险成因 .....................................................................................37

3.4.4收益分配风险成因 .....................................................................................38

4 基于熵值法和功效系数法的北汽蓝谷财务风险评价 ...........................40

4.1财务风险评价指标选取 ....................................................................................40

4.1.1指标选取原则 .............................................................................................40

4.1.2初选指标体系 .............................................................................................41

4.1.3熵值法下确定初选指标权重 .....................................................................42

4.1.4Pearson相关法下筛选初选指标 ................................................................46

4.1.5确定终选指标权重 .....................................................................................50

4.2财务风险评价标准及等级划分 ........................................................................53

4.2.1评价指标标准值 .........................................................................................53

4.2.2评价等级划分 .............................................................................................53

4.3功效系数法下财务风险评价结果计算及分析 ................................................54

4.3.1功效系数法处理原则 .................................................................................54

4.3.2财务风险评价结果计算 .............................................................................55

4.3.3财务风险综合评价结果分析 .....................................................................56



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

4.3.4各类风险组评价结果分析 .........................................................................57

5 北汽蓝谷财务风险控制措施 ..........................................................................63

5.1筹资风险控制措施 ............................................................................................63

5.1.1拓展筹资方式 .............................................................................................63

5.1.2优化资本结构 .............................................................................................63

5.2投资风险控制措施 ............................................................................................64

5.2.1科学评估投资项目可行性 .........................................................................64

5.2.2加强成本费用管控 .....................................................................................65

5.3资金回收风险控制措施 ....................................................................................65

5.3.1完善应收账款管理制度 .............................................................................65

5.3.2加强存货管理力度 .....................................................................................66

5.4收益分配风险控制措施 ....................................................................................67

5.4.1提高研发水平 .............................................................................................67

5.4.2充分利用“非补贴型”政策 .....................................................................68

6 结论与展望 ...........................................................................................................70

6.1研究结论 ............................................................................................................70

6.2研究不足与展望 ................................................................................................71

参考文献 ...................................................................................................................72

附录 A 2018-2021 年汽车制造业相关指标标准值表 .............................. 77

附录 B 2018-2021 年北汽蓝谷财务风险评分表 ........................................79

后记 ............................................................................................................................ 83



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

图目录

图 1.1 研究思路框架 ..................................................................................................12

图 3.1 2013-2022年我国新能源汽车销量及市场渗透率 ....................................... 19

图 3.2 2013-2022年我国新能源汽车保有量 ........................................................... 19

图 3.3 新能源汽车厂商 2022年零售销量排名 ........................................................21

图 3.4 北汽蓝谷与控股股东之间的产权及控制关系图 ..........................................22

图 3.5 北汽蓝谷 2018-2022年销量及市场份额 ...................................................... 23

图 3.6 北汽蓝谷 2018-2022年筹资活动现金流入 .................................................. 25

图 3.7 北汽蓝谷 2018-2022年筹资活动现金流出 .................................................. 25

图 3.8 资产负债率对比图 ..........................................................................................26

图 3.9 流动比率对比图 ..............................................................................................27

图 3.10 速动比率对比图 ............................................................................................28

图 3.11 北汽蓝谷 2018-2022年流动负债占比情况图 ............................................ 28

图 3.12 应收账款周转率对比图 ................................................................................31

图 3.13 存货周转率对比图 ........................................................................................32

图 3.14 总资产周转率对比图 ....................................................................................33

图 3.15 营业增长率对比图 ........................................................................................34

图 3.16 总资产增长率对比图 ....................................................................................35

图 3.17 资本保值增值率对比图 ................................................................................35

图 4.1 功效系数法流程图 ..........................................................................................55

图 4.2 北汽蓝谷综合评价结果图 ..............................................................................57

图 4.3 北汽蓝谷筹资风险评价结果图 ......................................................................59

图 4.4 北汽蓝谷投资风险评价结果图 ......................................................................60

图 4.5 北汽蓝谷资金回收风险评价结果图 ..............................................................61

图 4.6 北汽蓝谷收益分配风险评价结果图 ..............................................................61



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

表目录

表 3.1 北汽蓝谷 2018-2022年主要财务数据 .......................................................... 23

表 3.2 北汽蓝谷 2018-2022年投资活动产生的现金流量 ...................................... 29

表 3.3 北汽蓝谷 2018-2022年盈利能力指标 .......................................................... 30

表 3.4 北汽蓝谷 2018-2022年收益分配情况 .......................................................... 33

表 4.1 北汽蓝谷财务风险评价初选指标 ..................................................................41

表 4.2 北汽蓝谷初选财务风险评价指标原始数据 ..................................................42

表 4.3 北汽蓝谷初选财务风险评价指标标准化结果 ..............................................44

表 4.4 北汽蓝谷初选财务风险评价指标正化处理结果 ..........................................45

表 4.5 北汽蓝谷初选财务风险评价指标权重计算结果 ..........................................46

表 4.6 北汽蓝谷筹资风险指标 Pearson相关系数表 ...............................................47

表 4.7 北汽蓝谷筹资风险指标筛选汇总表 ..............................................................47

表 4.8 北汽蓝谷投资风险指标 Pearson相关系数表 ...............................................48

表 4.9 北汽蓝谷投资风险指标筛选汇总表 ..............................................................48

表 4.10 北汽蓝谷资金回收风险指标 Pearson相关系数表 .....................................49

表 4.11 北汽蓝谷资金回收风险指标筛选汇总表 ....................................................49

表 4.12 北汽蓝谷收益分配风险指标 Pearson相关系数表 .....................................50

表 4.13 北汽蓝谷收益分配风险指标筛选汇总表 ....................................................50

表 4.14 北汽蓝谷终选财务风险评价指标实际值 ....................................................51

表 4.15 北汽蓝谷终选财务风险评价指标标准化结果 ............................................51

表 4.16 北汽蓝谷终选财务风险评价指标正化处理结果 ........................................52

表 4.17 北汽蓝谷终选财务风险评价指标权重计算结果 ........................................52

表 4.18 2022年汽车制造业相关指标标准值表 .......................................................53

表 4.19 财务风险评价等级表 ....................................................................................54

表 4.20 评价标准档次及对应系数 ............................................................................54

表 4.21 北汽蓝谷 2022年财务风险评分表 ..............................................................56

表 4.22 北汽蓝谷财务风险综合评价结果表 ............................................................56

表 4.23 北汽蓝谷财务风险单项指标评价结果表 ....................................................58



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

表 4.24 北汽蓝谷各类风险组评价结果表 ................................................................59

表 A1 2018年汽车制造业相关指标标准值表 .........................................................77

表 A2 2019年汽车制造业相关指标标准值表 .........................................................77

表 A3 2020年汽车制造业相关指标标准值表 .........................................................78

表 A4 2021年汽车制造业相关指标标准值表 .........................................................78

表 B1 北汽蓝谷 2018年财务风险评分表 ................................................................79

表 B2 北汽蓝谷 2019年财务风险评分表 ................................................................80

表 B3 北汽蓝谷 2020年财务风险评分表 ................................................................81

表 B4 北汽蓝谷 2021年财务风险评分表 ................................................................82



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

1

1 绪论

1.1 研究背景

随着中国经济的高速发展和全球化水平的不断提升，我国逐步成为石油等化

石能源的消费大国，虽然政府也在积极扩大对油井、油田项目的投资，但依旧难

以满足现阶段的需求，最终造成原油外购规模持续上升，对外依存度越来越高，

制约了我国经济的长期发展。此外，石油被用作汽车行业的基本燃料，在燃烧过

程中会排放大量的尾气，引发严重的环境污染问题，与政府的绿色环保理念相背

离。因此，为了有效缓解能源压力和应对气候变化，新能源汽车这一绿色低碳产

业便成为了我国汽车行业未来的发展方向。

而新能源汽车产业之所以如此受重视，一方面是由于其自身的发展潜力巨大，

积极推进新能源汽车项目建设，能够较快地推动我国汽车产业的转型升级，增强

国际竞争优势，为我国培育新的经济增长点。另一方面，新能源汽车在整个新能

源产业中具备一定的典型性，它的产业链结构较为完善，应用性较广，新能源汽

车产业的快速发展能够带动新能源领域其他项目的建设培育。

但受芯片短缺、零部件成本高和研发投入较多等因素的影响，我国新能源汽

车行业的成本居高不下，而且由于新能源汽车存在耐用性差、能源密度低、电池

续航短等天然缺陷，并未受到消费者的广泛认可，新能源车企的利润水平远低于

普通车企，盈利主要依靠国家补贴和优惠政策。然而近几年，为了增强新能源车

企自主发展活力，国家补贴逐步退坡，宣布自 2022年 12月 31日之后，新能源

汽车购置补贴政策将全面终止，这无疑增加了新能源车企面临财务危机的可能性。

与此同时，国内传统汽车制造商受绿色低碳转型的影响，开始逐步向新能源汽车

领域转变，国外众多发展较为成熟的新能源车企也开始迅速扩张，抢占国内新能

源汽车市场，形成复杂激烈的竞争态势。受国家补贴退坡、盈利性差、成本高以

及行业竞争激烈等因素的影响，许多中小型新能源车企接连亏损，面临资金链断

裂等财务危机，在这种背景下，对新能源车企财务风险的关注便显得尤为重要。

北汽蓝谷是一家专门从事纯电动乘用车研发、生产和销售的上市企业，

2013-2019年连续位居行业销量榜首，是国内新能源汽车第一股，在我国新能源
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汽车行业中具备一定的代表性。然而近几年，北汽蓝谷的发展并没有想象中的顺

利，虽然背靠实力雄厚的北汽集团，但受债务结构不合理、投资项目效益分析不

准确等因素的影响，持续大规模的投入并没有为北汽蓝谷带来应有的收益，该企

业从 2020年开始便处于亏损状态，虽然营业收入也在逐步回升，但直至 2022年，

仍有高达 53.96亿的亏损，反映出北汽蓝谷目前存在一定的财务风险。因此，对

北汽蓝谷的财务风险进行成因分析与量化评价，不仅能够帮助该企业更好地控制

财务风险，实现健康发展，也能在一定程度上助力新能源汽车行业的成长。

1.2 研究目的及意义

1.2.1研究目的

财务风险是对企业影响力最大的风险之一，它无法避免的贯穿于企业生产经

营的整个环节，稍加管理不善便可能会使企业陷入财务危机。然而新能源汽车这

一新兴产业，受内外部不确定因素的影响较大，而且愈加激烈的竞争环境给新能

源汽车企业的生存和发展带来了巨大的挑战，要求企业必须时刻关注自身财务风

险，并将财务风险控制在科学合理的范围内，才能维持正常运转。故本文主要有

三大研究目的，第一，选取北汽蓝谷 2018-2022年的财务数据，有效识别其目前

存在的财务风险及成因。第二，综合运用 Pearson相关法、熵值法和功效系数法

建立适用于北汽蓝谷的财务风险评价体系，并计算得出该企业的财务风险等级。

第三，基于财务风险成因和评价结果，提出相应的控制措施，以帮助北汽蓝谷更

好地应对财务风险。

1.2.2研究意义

（1）理论意义

有助于完善财务风险管理理论在新能源汽车企业的应用。目前国内外学者在

财务风险管理领域已经取得了丰厚的研究成果，但大多偏向于房地产企业、金融

企业和医药企业，对于能源汽车企业的研究相对较少，而且应用于房地产企业、

金融企业和医药企业的财务风险管理理念和手段，受研究背景的限制未能充分考
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虑到新时代的市场环境和特殊的国家政策，故而并不具备广泛应用性，尤其不适

用于新能源汽车这一情况较为特殊、财务风险受国家政策和社会环境影响较大的

新兴产业。因此，本文以新能源汽车行业中的代表性企业北汽蓝谷作为研究对象，

对其财务风险进行评价与控制研究，进一步丰富我国关于新能源汽车企业财务风

险管理理论的研究。

（2）实践意义

第一，有助于提高北汽蓝谷的抗风险能力。受筹资方式单一、投资项目效益

分析不准确以及行业竞争激烈等因素的影响，北汽蓝谷近几年接连亏损，存在一

系列的财务风险，影响企业的长远发展。在此背景下，希望通过本文的研究能够

增强北汽蓝谷的财务风险管理能力，促进其健康发展。

第二，能够为新能源汽车行业其他车企的财务风险管理提供一定的经验借鉴。

北汽蓝谷作为国内新能源整车第一股，在我国新能源汽车行业具备一定的代表性，

对其财务风险进行评价与控制研究，能够为整个新能源汽车行业提供强有力的案

例支持，对其他新能源汽车企业具有重要的借鉴意义。

第三，有助于保障利益相关者的合法权益。受新能源汽车行业兴起较晚、发

展时间较短等因素的制约，市场难以对新能源汽车企业的实际运营情况做出全面

调查，造成投资人、债权人和其他利益相关者收益的不确定性。因此，希望通过

本文的研究，能够帮助利益相关者及时了解北汽蓝谷的财务状况，做出科学合理

的投资决策，避免盲目跟风投资现象的出现。

1.3 文献综述

1.3.1财务风险识别研究

（1）财务风险识别角度

财务风险识别是企业开展财务风险管理活动的第一步，主要用于辨别企业在

经营的过程中潜藏的风险因素，以准确把握财务风险信号。向德伟（1994）将财

务风险分为筹资、投资、资金回收和收益分配风险四类，广受业界认可，故本文

对案例企业财务风险的识别也主要从这四个方面入手。之后，张建儒和张洁（2014）

研究发现，基于收付实现制的现金流量能够更加准确的反映企业的财务信息，因
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而可以从现金流量角度出发，利用现金流量结构指标和偿债能力等指标，构建以

现金流量为基础的财务风险识别体系来识别企业的财务风险。由于财务风险与企

业活动相伴而生，因此，Angel等（2018）认为可以从宏观环境、企业规模、商

业效率等方面入手来识别企业的财务风险，并且要注意到财务风险具有可变性，

企业在不同阶段面临的财务风险是有差别的，故企业在进行财务风险的识别时要

考虑时效性。与此同时，聂艳红（2018）采用全新的视角，对案例企业的筹资、

投资等风险做出了识别。

宁伟（2020）做出进一步的补充，指出可以从整体和细节两方面来识别企业

的财务风险，不光可以从企业整体获利能力等宏观视角来识别财务风险，也可以

从企业应收账款等细节角度来识别财务风险。而 Boubaker 等（2020）认为企业

的社会责任水平越高，企业的违约风险越低，进而获得的融资机会越多，企业出

现财务风险的概率越低，因而可以从企业的社会责任水平入手来初步识别企业的

财务风险。受前人的影响，陈志斌等（2020）指出可以从产业竞争程度上来识别

企业的财务风险，基于掠夺效应和治理效应，当产业竞争越激烈时，企业的财务

风险越高。丁淑芹和薛鑫（2022）从负债规模和负债结构的角度进行了财务风险

识别，研究发现当企业的负债规模较大，并且以流动负债为主时，企业将会面临

较高的财务风险。

（2）财务风险识别方法

从财务风险的识别方法来看，现有研究通常采用定量、定性、智能化等方法。

Jiraskova（2017）提出可以通过咨询专家和具有丰富实操经验的市场从业者来进

行财务风险的识别。而 Cordova等（2017）通过研究发现，当企业出现财务危机

时，企业的部分财务指标会发生明显的变动，可以利用财务指标来识别企业的财

务风险。与此同时，蔡梅（2017）指出企业应采用调查问卷、报表分析等尽可能

多的方法来识别财务风险的引发因素。Fernando等（2017）采用非结构化访谈、

专家调查法和层次分析法，对建筑承包商的财务风险进行了识别。随后，周常英

（2018）进行了系统性的总结，指出企业可以采用定性、定量、模糊层次分析法

来识别企业的财务风险，

在前人研究的基础上，严良等（2019）采用主成分分析法筛选得出七个关键

指标，并采用 DE-SVM模型来识别财务风险。在碳中和背景下，黄世忠等（2021）
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指出碳排放控制政策会给企业带来潜在的财务风险，企业可以使用碳商法识别碳

排放财务风险。随后，王苑琢等（2022）利用借入资金占比等指标，对我国不同

行业、不同地区的非金融类上市公司的财务风险进行了识别。阮素梅等（2022）

认为基于中文信息的智能财务风险识别系统，能够有效提升上市公司财务风险的

识别效果。同一时期，杭慧芹和许苏兰（2022）又提出数字技术的应用能够提升

识别财务风险的效率。综上，可以看出当前对财务风险识别领域的研究日趋成熟。

1.3.2财务风险评价研究

财务风险评价是指采用一定的方法来衡量企业财务风险的损失幅度和发生

概率，是企业进行财务风险管理不可或缺的环节（王竹泉等，2020）。目前学术

界致力于运用数理模型来进行财务风险评价，故而对财务风险评价的研究主要集

中在评价方法和模型上，而日益丰富的研究成果逐步推动了财务风险评价模型从

单变量模型向多种模型的演变，提高了财务风险评价结果的准确度。

（1）单变量模型

徐义明和孙方社（2015）指出采用单变量模型对案例企业财务风险进行评价

时，需要选择出与其资产规模、产业性质、成长周期相似的样本企业，并将二者

的资产负债率、资产收益率等财务比率计算出来，通过对比分析财务比率间的差

异来评价案例企业的财务风险。

（2）多元线性判定模型

虽然单变量模型具有计算简便、数据容易获取、可操作性强的优点，但是随

着外部环境的不断变化，企业面临的风险也愈加复杂，单变量模型又难以反应企

业整体的经营状况，故而很容易误判（孙树垒等，2021）。受此影响，朱文莉和

白俊雅（2017）对财务指标做出筛选，进一步构建了 Z-score模型来计算得出 Z

值，横向、纵向评价了乐视网的财务风险水平，分析得出财务风险成因，并对模

型的有效性进行了验证。随后，黄电（2018）通过借鉴国内外学者的研究成果，

对原始的 F分数模型进行了创新，创新后的 F分数模型能够有效预测项目未来不

同阶段的财务风险。

（3）多元逻辑回归模型

多元线性判定模型考虑到了不同维度的财务指标,避免了单变量模型的局限
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性,但往往是根据企业的历史数据进行统计分析,忽略了企业未来的发展状况,而

且该模型需要变量符合联合正态分布,但是很少有企业的财务比率能够满足这一

条件。因此，Sergio和 Ricardo（2017）又以巴西 142家金融机构为研究对象，

基于 2006-2014年的数据资料，选取多项财务指标作为自变量，设计出了多元逻

辑回归模型并对其有效性做出验证，最终结果表明，多元逻辑回归模型在预测和

评价企业财务风险时拥有较高的准确率。随后，李长山（2018）选取了制造业中

的 23家上市企业和 30家非上市企业作为研究样本，构建出多元逻辑回归模型，

该模型预测的准确率达到了 98.6%。

（4）人工神经网络模型

多元逻辑回归模型预测的准确度较高，摆脱了样本选取的局限性，但计算量

较大且方法较为复杂，实操性较低。为了解决这一问题，王海峰（2018）又以

53家上市公司作为研究对象，选取营运资本资产率、负债权益比率、净资产收

益率 15个等财务指标，采用对比分析的方法，研究 LPM模型和 BP神经网络模

型风险预测结果的差别，最终发现，BP神经网络模型的拟合度及准确度更高。

（5）基于功效系数法的财务风险评价模型

人工神经网络模型能够有效处理非量化变量，具备自主学习能力和高度的容

错能力，但计算过程仍较为复杂并且需要大量样本作支撑，当样本数量较少时，

该模型预测的准确度不高。而基于功效系数法的评价模型，具备计算简单、指标

覆盖面广、比较基准更符合实际等优点（胡梦泽等，2017）。因此，李凯风和丁

宁（2017）以及杨利红等（2017）都利用功效系数法为案例企业建立了财务风险

评价模型，并判断出了企业的财务风险等级，最终得出该模型简单易用、适用范

围广而且评价结果客观准确。随后，侯旭华和彭娟（2019）通过 Pearson相关性

分析筛选出 27个财务指标，采用熵值法和功效系数法计算得出财务风险等级，

并进一步分析了财务风险的成因，促进了该模型的广泛应用。

（6）其他财务风险评价模型

在前人研究的基础上，徐明稚等（2012）基于现金流量设计出针对高校的财

务风险评价模型，该模型既揭示了高校的财务风险，又加强了资金管理。于维洋

（2014）构建了基于模糊灰色聚类分析法的评价模型，成功排除了人为因素的干

扰，增强了评价结果的准确性。而 Almamy等（2016）开发出了 J-UK模型，通
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过测试该模型在金融危机期间和之后的对企业健康状况的预测能力，得出该模型

的预测精度较高，达到了 82.9%。同年，赵相忠和张莹（2016）以广西 25家上

市公司作为研究样本，基于因子分析法构建评价模型，并计算得出了样本企业的

财务风险评价等级，便于这些企业及时调整经营模式。Khanzadi等（2017）构建

了概率现金流预测模型，并对该模型的可操作性和可靠性进行了测试，结果表明

该模型评估效果良好。

与此同时，戚家勇和蔡永斌（2018）基于因子分析法构建评价模型，指出财

务风险影响因子并非完全相同，进一步分析得出财务风险成因主要为较低的盈利

能力和偿债能力。Wei等（2019）采用文本挖掘方法，筛选出了 66种风险因素，

构建了一个风险分层系统，为企业财务风险评价奠定了基础。赵腾和杨世忠（2019）

选取 15个财务指标，将熵权法与 TOPSIS法进行结合，构建了熵权 TOPSIS模型，

计算得出案例企业历年的财务风险水平、影响因素和财务风险形成的根本原因，

进一步检验了该评价模型的准确性和实用性。随后，祝扬（2021）指出在“大智

移云”环境下，神经网络算法、决策树算法、粗糙集理论等人工智能算法更能满

足财务风险动态评价的需要，有助于企业系统预测财务风险。

1.3.3财务风险控制研究

财务风险控制是企业开展财务风险管理活动的最终目的，是在正确识别、评

价财务风险的基础上，针对财务风险成因而采取的风险管理手段，以期减轻财务

风险给企业带来的危害。张继德和郑丽娜（2012）应用规范研究方法，遵循目标

导向、系统性、具体问题具体分析等原则，构建财务风险管理框架，能够有效控

制企业因规模扩张而不断增大的财务风险。而黄婉婷（2013）则通过运用比率分

析法等财务分析方法，指出当企业出现短期偿债能力下降等现象时，企业可能会

面临一定的财务风险，提出了风险规避、转移、降低、承受四项风险控制对策。

同一时期，何增龙（2013）指出企业应当通过制定有效的投资措施、完善应收账

款管理、增强现金流控制意识等措施来提升财务风险控制水平。王丽凤（2014）

表明控制财务风险是企业健康发展的前提，指出控制企业财务风险的有效途径有：

提高财务人员的风险防范意识、建立财务风险预警机制并与财务预算相结合、制

定行之有效的内部控制制度、提高投资决策水平、合理安排资本结构。袁琳和张
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伟华（2015）提出企业应当通过建立完善的风险管理信息平台，以达到财务风险

控制的目的。Mandzila和 Zeghal（2016）总结性的指出企业要想提高对财务风险

的控制水平，就需要从内外部两个方面同时入手，即企业内部应当提高运营和管

理的披露水平，而外部政府也应当加强对企业的监督管理。

受此影响，马广奇等（2017）以乐视作为案例研究对象，研究发现乐视财务

风险产生的根本原因在于过度扩张导致企业的资金链断裂，对于这种财务风险，

企业应当从降低负债率、提高融资水平等方面进行控制。随后，伦淑娟（2018）

发现完善财务风险预警体系、调整资本结构以及引入战略投资者等措施能够有效

控制企业的潜在风险。Shankar等（2018）认为企业可以通过量化财务风险的规

模、影响和时间点来达到控制财务风险的目的。朱会芳（2019）通过实证研究得

出，构建高质量的内部控制机制能够有效控制企业的财务风险。几年后，许汉友

和韦希（2021）以及李心地（2021）三人有了相似的想法，他们都认为在大数据

背景下，企业的财务数据不断增加，利用人工智能进行大量财务数据的挖掘和分

析，实现财务共享，能够避免人工数据分析的主观性和失误性。同年，李波（2021）

提出我国上市公司存在内部控制体系不完善等问题，可以从完善内部控制机制等

角度入手来控制财务风险。

1.3.4新能源汽车行业财务风险研究

在关于新能源汽车行业财务风险的研究方面，孙红梅和史欢欢（2012）通过

因子分析法构建了指标体系并计算出因子分析结果，最后对这 13家样本企业的

财务风险进行了客观评价，并提出新能源车企应当做好成本分析、市场培育和研

发工作。多年后，周亚虹等（2015）采用理论与实证相结合的方法，对比分析了

新能源车企和传统车企的存货周转率，得出政府补贴对新能源车企的影响较大，

能够提升其存货流动速度。陈晓东（2017）以华域汽车作为研究对象，提出企业

应当建立内控组织体系，不断强化内控监督和检查，以促进全面风险管理内控体

系的高效运行。同年，齐绍洲等（2017）指出新能源汽车行业已经开始由政府扶

持向市场主导阶段过渡，风险投资能够有效提升新能源车企的创新能力，但同时

也可能会给企业带来财务风险。而Mehta和 Bhavani（2018）则以特斯拉作为案

例研究对象，对其 2015-2017年间的财务报表进行了分析，最终发现，过高的研
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发费用、生产制造成本、销售和管理费用，导致特斯拉的盈利能力较差、净利润

逐年下降并处于连续亏损的困境，也反映出了整个新能源汽车行业的特性。

随后，郝琼芳（2019）明确了发展新能源汽车行业的必要性，认为新能源汽

车行业目前处于快速发展阶段，面临较高的财务风险，并提出企业应当通过制定

合理的筹资计划、确定合适的偿债规模、在投资决策前做好可行性研究等措施来

应对财务风险，政府也应当制定相应的产业扶持政策，不断优化新能源汽车产业

结构，并发挥好监管职能。Ongel等（2019）指出加强成本费用管控，能够提升

新能源车企的市场竞争力，获得更高的收益，降低新能源车企的财务风险水平。

周燕和潘遥（2019）以新能源汽车产业上市公司作为研究样本，提出财政补贴和

税收减免不仅能够增加新能源车企的收益，更对其财务风险状况有着显著影响。

同年，元媛（2019）采用比较分析法，提出转变销售模式、执行精益管理、加大

员工培训力度、提高现金储备以增大自由现金流等财务风险控制措施。王海和尹

俊雅（2021）通过实证研究发现，在政府补贴退坡的背景下，地方产业政策能够

有效解决新能源汽车企业融资难的问题，并且能够促进市场竞争，对新能源汽车

行业创新发展具有重要的促进作用。在前人研究的基础上，Fu和 Yang（2021）

提出融资是新能源车企扩大再生产过程中必不可少的经济活动，不当的融资方式

会给新能源车企带来财务风险，影响其生存和发展。饶奕邦和舒彤（2023）综合

分析了部分新能源车企的专利申请量和研究开发投入，运用了基准模型，得出双

积分政策能够提高新能源车企的技术创新水平，激发创新活力，降低新能源车企

的财务风险水平。

1.3.5文献述评

通过对财务风险领域的研究成果进行梳理后发现，当前已有的财务风险评价

模型较多，可供企业选择的范围很大，然而受静态属性的影响，单变量模型和多

元线性判定模型的准确度有所下降，而多元逻辑回归模型和人工神经网络模型虽

然能够准确地判断企业财务风险发生的概率，但计算过程较为复杂。相比之下，

运用功效系数法构建的评价模型计算简便，并且受国资委发布的企业绩效评价标

准值的影响较大，更符合国内经济现状，受到了学术界的广泛认可。因此，本文

从可行性、关联性等维度出发考虑，最终选择结合 Pearson相关法、熵值法和功
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效系数法来构建财务风险评价模型，并针对评价结果中财务风险较高的部分提出

相应的控制措施。

新能源汽车是我国重点扶持的绿色低碳产业，能够有效缓解能源压力和应对

气候变化，解决传统汽车企业高污染、高耗能的弊端，但由于我国的新能源汽车

产业发展尚未完全成熟，又容易受国家政策和经济环境的影响，故而对其财务风

险的分析具有一定的研究价值。但当前学术界对财务风险领域的研究主要集中在

房地产、金融和医药企业，对新能源汽车企业的研究也主要以定性为主，细节讨

论非常缺乏，而且提出的风险评价方法和控制措施也比较笼统，对新能源汽车这

一新兴产业而言并不具备针对性。此外，受外部环境复杂多变和新技术更迭如潮

的影响，不同的行业、企业出现的问题都是不一样的，针对财务风险的研究还需

要细化到不同行业甚至具体的企业上去。因此，本文将在借鉴前人研究成果的基

础上，以北汽蓝谷为例，对其财务风险进行评价与控制研究，希望研究结果能够

为行业内的其他新能源车企提供一些参考。

1.4 研究内容及方法

1.4.1研究内容

本文以新能源汽车企业北汽蓝谷作为研究对象，对其财务风险进行识别和量

化评价，并根据财务风险成因和评价结果提出可行的控制措施。全文主要从六个

章节展开，研究内容如下：

第一章，绪论。该章节明确本文的研究背景、目的及意义，梳理众多学者在

财务风险领域的研究成果，并概括本文的研究内容及方法。

第二章，相关概念及理论基础。该章节重点介绍了风险管理理论、内部控制

理论和资本结构理论，并阐述了新能源汽车和财务风险的概念。

第三章，北汽蓝谷财务风险识别及成因分析。该章节首先介绍我国新能源汽

车行业背景和北汽蓝谷概况，其次从四个方面对其财务风险做出识别，最后阐述

财务风险成因。

第四章，基于熵值法和功效系数法的北汽蓝谷财务风险评价。该章节首先采

用 Pearson相关法和熵值法选定财务风险评价指标，其次介绍了财务风险评价标
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准及评价等级，最后利用功效系数法计算得出北汽蓝谷财务风险等级并做出分析。

第五章，北汽蓝谷财务风险控制措施。该章节依照四类风险各自的成因和评

价结果，提出行之有效的财务风险控制措施。

第六章，结论与展望。该章节回顾全文，找出不足之处并做出展望。

文章的研究思路如图 1.1所示：
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图 1.1 研究思路框架
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1.4.2研究方法

本文将理论与实际相结合，对北汽蓝谷的财务风险进行评价与控制研究，采

用的研究方法主要包括：

（1）文献研究法

通过线上线下综合检索的方式，在中国知网和学校图书馆查找与新能源汽车

企业财务风险相关的国内外最新研究成果，阅读和梳理收集的文献资料，归纳出

有用信息作为参考，理清本文的研究思路与研究目的，并学习其中的研究方法和

分析步骤，总结理论框架，进而为本文提供强有力的理论支撑。

（2）案例研究法

案例研究法主要从实际案例入手，对研究问题进行具体分析，具有较强的说

服力，应用范围也比较广泛。本文选用新能源汽车行业中的北汽蓝谷作为案例研

究对象，搜集与北汽蓝谷相关的财务数据信息，掌握新能源汽车行业的发展状况，

进而对北汽蓝谷的财务风险做出识别与评价，并结合其实际发展概况和特性提出

相应的财务风险控制措施，以期能够提高该企业的抗风险能力，并为其他新能源

车企规避财务风险提供一定的经验借鉴。
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2 相关概念及理论基础

2.1 相关概念

2.1.1财务风险

财务风险是指由于受到众多不确定因素的影响，导致企业偏离预期目标而出

现损失的可能性，具体表现为财务成果、财务状况的不明确性，存在广义和狭义

之分。

从广义角度来看，财务风险的影响因素众多，包含经营环境变动、决策失误、

组织不力等诸多不确定因素，存在于企业经营的各个阶段，无论是筹资环节，还

是投资、资金回收、收益分配等环节都有可能会导致企业的实际收益和预期收益

出现偏差，影响企业的正常运转和战略执行，使企业面临经营状况变坏或财务经

济效益下降的可能性。

狭义的财务风险即筹资风险，将债权性筹资作为企业财务风险的来源，当企

业因自身管理不善、借入资金过多、资金周转困难等原因，造成债务到期后无法

按期偿还本息时，企业将会面临较高的财务风险。该视角仅从筹资环节分析财务

风险的影响因素，分析角度较为片面，难以全面反映企业生产经营过程中遇到的

潜在威胁。

由于广义的财务风险涵盖范围更广，更能贴合企业的实际经营现状，因此，

为了提高分析结果的准确性，本文从广义的财务风险视角出发，对北汽蓝谷的财

务风险展开分析。

2.1.2新能源汽车

新能源汽车有别于传统汽车，主要以新型能源作为主要动力来源，包括纯电

动、混合动力等多种类别。其中纯电动汽车的动力源只能是可充电电池，具备无

污染等优点，但也存在续航短等劣势。混合动力汽车比纯电动汽车多加了一套内

燃机，在增加汽车里程数的同时，也能减少对于污染物的排放，混合动力汽车包

括轻度、中度、重度以及插电式混合动力汽车。燃料电池汽车主要依靠电动机内
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氧气、氢气和甲醇产生化学反应来实现驱动，整个过程不会产生有害污染物，因

此，燃料电池汽车成为低碳社会发展的理想车型，但也存在生产成本高等缺陷，

制约着燃料电池汽车的进一步发展。燃气汽车主要以天然气为燃料，所以又被称

为天然气汽车，可分为：液化石油气、液化天然气以及压缩天然气汽车等类别，

燃气汽车能够有效降低碳氢化合物、二氧化碳、氮氧化合物的排放量，具备成本

低的优势，但也受到现有资源储量的制约。生物燃料汽车利用从黄豆、油菜籽、

椰子油中提取的有机物质作为动力来源，能量易储存性较好，购车成本较低，但

排放质量较差。

2.2 理论基础

2.2.1风险管理理论

风险管理是企业成功经营的关键，风险管理思想在 20 世纪初便已出现，伴

随着社会生产力的进步和社会经济的不断发展，风险管理的重要性逐步凸显，于

20 世纪中期逐步演变形成了风险管理理论，主要用于指导企业借助有效的计划

和手段，将风险降低至可接受的水平。主要经历了三个阶段，第一个阶段提出企

业应采用风险规避和风险转移的方法来应对不利风险，第二个阶段增加了利用金

融衍生品进行风险对冲的风险管理工具，第三个阶段为全面风险管理。企业在进

行风险管理时，要将风险按照发生概率大小或者造成损失高低进行排序，分清处

理风险的主次，之后将问题具体化，提出针对性措施。风险管理的步骤主要分为：

风险识别、评价和控制。风险识别是指根据企业所处的宏观环境，选取与企业经

营相关的财务信息和非财务信息，采用专家调查法或流程图分析法，对企业面临

的风险进行初步识别，并分析风险成因。风险评价则是选取风险敏感度较高的财

务指标，利用数理模型对风险高低做出量化，是风险管理的核心环节，决定着企

业对风险的处理方式。风险控制主要是基于前两项步骤的结果，综合企业的实际

需求和发展战略后，提出可行的风险控制措施，做到从源头上降低风险，保障企

业正常生产经营。

本文围绕风险管理的三大环节展开，首先从筹资、投资、资金回收和收益分

配四个方面对北汽蓝谷的财务风险进行初步识别，其次构建出适用于北汽蓝谷的
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财务风险评价体系，对其财务风险做出量化评价，得出其近五年的财务风险等级，

最后从风险源头入手提出相应的控制措施。

2.2.2内部控制理论

内部控制是指企业为了保证经营预算的正常完成而设置的一种自我约束、调

整手段，主要用于设计、执行和评估企业各部门制度，验证企业现行管理政策的

科学性，提升经营效益。我国企业通常以《企业内部控制基本规范》为指引，严

格按照规范内容开展经营活动，以完成既定的战略目标。内部控制包含以下五大

要素：内部环境，包括企业文化、组织结构、薪酬管理等，用于奠定企业的框架

基础；风险评估，充分考虑企业的内外部环境，分析企业生产经营过程中可能面

临的风险；控制活动，以企业管理层或各个岗位的员工为主体，基于风险评估的

结果，对企业的生产经营活动进行调整；信息与沟通，通过高效的信息传递系统，

使管理层与员工之间能够及时进行信息传递，以保障各项工作的顺利开展；监督，

要安排专人实时监测内部控制活动，对可能出现的偏差做出及时调整。

内部控制是企业管理中必不可少的一个环节，渗透至每个部门和每项业务，

能够为企业的财务风险控制提供资产管理、信息控制等理论基础，而且如果企业

的内部控制存在缺陷、运行无效等，也会给企业带来财务风险，故本文以内部控

制理论为基础，从内部控制的五个要素入手对北汽蓝谷的财务风险成因做出分析，

并提出相应的控制措施。

2.2.3资本结构理论

资本结构表示企业各项资本的组成与占比情况，能够影响企业的筹资决策。

从广义上来说，反映债务、股权资本构架与占比，而狭义上则反映长期资本构架

与占比。在日常经营活动中，科学的资本结构能够优化加权资本成本，最大化企

业价值。MM理论认为在一系列约束性假设下，企业价值与资本结构无关，但这

些假设在企业的实际经营中难以成立，而修正后的MM理论在考虑了所得税的

影响后，发现负债的税收节税效应明显，负债越多，加权资本成本越低，企业收

益和市场价值便会越高，当债务资本占比达到 100%时，达到最佳资本结构。后
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续学者对该理论做出进一步完善，得出了企业边际负债税额庇护利益的最佳值，

即等于边际财务危机成本时，此时企业达到最优资本机构。

本文引用了再修正后的MM理论，分析得出北汽蓝谷受自身盈利能力薄弱

和政府补贴退坡等因素的影响，处于举债经营的现状，而过度举债造成北汽蓝谷

的资本结构不合理，风险程度较高，故北汽蓝谷可以考虑从合理确定筹资额度、

调整债务结构、把握筹资时机等入手来不断优化企业的资本结构，最大化企业价

值。
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3 北汽蓝谷财务风险识别及成因分析

3.1 行业背景

3.1.1我国新能源汽车行业发展历程

（1）基础引导期

2001年，“863”专项整体规划了新能源汽车产业未来的发展方向；2004年，

国家从政策层面引导新能源汽车产业化发展；2006 年，分步走战略助力新能源

汽车产业逐步攻克技术难题；2007年，政府调整产业结构，多种不同型号的新

能源汽车被准许量产；2008 年，北京奥运会上广泛宣传新能源汽车，并陆续在

政府、企事业单位进行示范推广。

（2）快速成长期

2009年，科技部及财政部合力推出“十城千辆”工程，进一步明确新能源

汽车行业财政补贴标准；2010年，被纳入战略新兴产业，加大了扶持力度；2013

年，为鼓励私人消费者购买，各地政府陆续出台相应的购置补贴，新能源汽车销

量开始稳步增长；2016年，我国首次完成 50万辆的销量目标。

（3）优化调整期

自 2017年起，为了鼓励新能源汽车企业加强技术创新和产品升级，摆脱高

额补贴依赖，形成自主发展的内生动力，政府补贴开始退坡，补贴金额逐年减少，

技术要求不断提高。2022年底，购置补贴全面终止，代表着我国新能源汽车行

业已经从最开始的“政策导向型”逐步迈向“市场导向型”。

3.1.2我国新能源汽车行业现状

证监会将新能源汽车产业归类为汽车制造业，但不同于传统汽车，新能源汽

车属于新兴产业，在发展中很难有经验借鉴，而且政策、技术、市场等多方面的

不确定性，都会给新能源汽车产业的发展带来阻碍。从下图 3.1 中能够看出，

2013-2022年间，我国新能源汽车销量稳步提升，市场地位日益凸显，2018年销

量首次突破了 100万辆，2019年受补贴退坡和技术指标门槛提高等因素的影响，
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销量下跌，2020年，新冠疫情致使居民出行受限，新能源汽车销量同比增长不

高。从 2021年开始，我国新能源汽车市场对补贴退坡逐步适应，2022年新能源

汽车销量呈翻倍式增长，达到 688.70万辆，同比增幅为 93.40%，销量上升也带

动了市场渗透率的提高，市场渗透率由 2013年的 0.08%，提升至 2022年的 25.64%。

总体来看，全球电动化大势所趋，新能源汽车行业的发展形式良好。

图 3.1 2013-2022年我国新能源汽车销量及市场渗透率

数据来源：中国汽车工业协会

新能源汽车保有量是指一个地区所有注册登记的新能源汽车数量，如下图

3.2所示，2013-2022年，我国新能源汽车保有量稳中向好，2022年达到 1310万

辆，而 2022 年我国的汽车保有量为 3.19 亿辆，新能源汽车保有量渗透率不足

4.11%，说明我国新能源汽车行业仍有较为广阔的发展空间。

图 3.2 2013-2022年我国新能源汽车保有量

数据来源：中国汽车工业协会
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3.1.3我国新能源汽车行业特征

（1）依赖政府补贴

新能源汽车产业的成本投入较高，但收入渠道有限，而且核心零部件依赖于

进口，产品盈利能力薄弱。在发展初期，就是因为政府的大额补贴，部分企业才

选择进入新能源汽车市场，而且为了拿到补贴，一些企业生产的产品仅仅满足了

补贴的最低标准，产品差异化程度较低。政府为了解决这一问题，早日实现新能

源汽车行业自主发展的目标，故从 2017年开始，补贴逐步退坡，虽然也同步推

出了“双积分”政策，但由于适应补贴退坡和提升企业技术实力需要一定过程，

部分企业还是陷入了亏损困境。

（2）市场竞争激烈

为了促进节能减排、实现绿色发展，2015年众多地区都签订了《巴黎协议》，

并发布燃油车停产、禁售计划。在这样的时代背景下，传统车企看到了新能源汽

车产业的发展潜力，纷纷向新能源汽车领域转型，而且政府高额的补贴政策也吸

引了众多新兴企业的加入，与此同时，我国逐步放宽对汽车领域的外资限制，特

斯拉等国外车企纷纷进入中国市场，与传统车企和造车新势力抢占市场份额。从

下图 3.3中可以看出，目前我国新能源汽车市场呈现百舸争流的局面，除了上汽、

广汽、一汽等传统车企的新能源汽车销量排名前 15以外，理想、小鹏、蔚来等

造车新势力也榜上有名，甚至发展势头颇为强劲，形成复杂激烈的竞争格局。
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图 3.3 新能源汽车厂商 2022年零售销量排名

数据来源:中国汽车工业协会

（3）技术创新不足

我国新能源汽车行业在技术研发上虽然已取得了一定成就，但在车控操作系

统、数据平台技术等核心技术上仍有短板，电机控制器和车规级芯片等关键零部

件仍严重依赖国外，尚未实现自主可控，而且电动汽车冬季性能受限、电池能量

密度低等问题尚待突破，具备性能跃升的前沿技术成果较少。

3.2 北汽蓝谷概况

3.2.1公司简介

北汽蓝谷新能源科技股份有限公司（简称“北汽蓝谷”），专门从事纯电动

乘用车的研、采、产、销、服业务，包含北汽新能源和极狐汽车两家子公司，

2013-2019年，曾连续七年蝉联中国新能源汽车销量榜首，2017年赶超特斯拉，

成为全球销量冠军。2018年，在结束两轮融资和重大资产重组后，借壳前锋电
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子在 A 股上市，成为我国首家新能源汽车整车上市企业。北汽蓝谷围绕“品牌

向上，产品突围，变革求生”发展主题，全力打造出 ARCFOX和 BEIJING两大

品牌，其中 ARCFOX 品牌定位于高端市场，目前在售αT、αS、αS-HI、极狐考

拉等车型，BEIJING品牌定位于中低端市场，是一款经济智能的新能源汽车品牌，

目前在售 EU5和 EU7等车型。北汽集团持有北汽蓝谷 29.73%的股份，主要的产

权及控制关系如下图 3.4所示：

图 3.4 北汽蓝谷与控股股东之间的产权及控制关系图

数据来源：北汽蓝谷年报

3.2.2经营现状

近几年，我国新能源汽车行业的销量大幅上升，但昔日电动汽车之王北汽蓝

谷的销量却十分不景气，面临持续亏损的困境，与当下新能源汽车市场方兴未艾

的景象形成强烈对比。由下图 3.5可以看出，从 2019 年开始，北汽蓝谷的销量

和市场份额便有下滑趋势，2020年，其销量出现了断崖式下跌，国内纯电动汽

车销量“七连冠”的辉煌被迫中止，2021-2022年销量略有回升，但仍处于行业

下游。同行业的比亚迪 2022年新能源汽车的销量突破 186万辆，而北汽蓝谷的

年销量仅为 5.02万辆，不及比亚迪的 3%，年销量甚至连比亚迪的月均销量都未

达到，市场份额更是连 1%都不到，企业经营陷入困境，风险水平较高。

北京汽车集团有限公司

北汽蓝谷

渤海汽车

北京汽车

北汽广州

44.75%

3.01%

42.63%

100%

6.25%

29.73%
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图 3.5 北汽蓝谷 2018-2022年销量及市场份额

数据来源：中国汽车工业协会

3.2.3财务状况

对北汽蓝谷 2018-2022年主要的财务数据进行整理，具体如下表 3.1所示：

表 3.1 北汽蓝谷 2018-2022年主要财务数据 （单位：亿元）

项目 2018 2019 2020 2021 2022

货币资金 62.54 89.69 39.70 66.27 49.01

应收账款 180.18 203.86 182.66 128.11 66.72

存货 6.40 57.52 40.83 12.44 31.10

资产总计 457.13 591.36 436.26 390.81 313.54

负债总计 288.15 414.84 322.42 273.96 250.49

所有者权益合计 168.98 176.52 113.84 116.85 63.05

营业总收入 180.91 235.89 52.72 86.97 95.14

营业总成本 188.56 248.52 103.68 130.10 146.28

净利润 -0.34 0.04 -64.76 -51.70 -53.96

经营活动产生的现金流量净额 -35.14 -63.78 -66.21 49.85 35.22

投资活动产生的现金流量净额 -23.63 -56.99 29.96 -23.30 -15.33

筹资活动产生的现金流量净额 55.97 140.35 1.59 -2.44 -51.67

数据来源：北汽蓝谷年报
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根据上表 3.1可以看出，2018-2022年间，北汽蓝谷的货币资金波动较大，

最高值在 2019年，达到了 89.69亿元，最低值则处于 2020年，为 39.70亿元，

整体保持在 30-90 亿元之间。应收账款规模整体较高，2019-2020年北汽蓝谷销

量下滑，造成了一定的存货积压，2019年的存货达到了 57.52亿元。自成功上市

之后，北汽蓝谷便开始不断扩大生产经营规模，2019年的资产总计达到了 591.36

亿元，2020年之后有所收窄，负债总额、所有者权益总额与资产总额的变动趋

势基本一致。

由于北汽蓝谷从对公市场向私人消费市场转变的不及时，外加政府补贴退坡、

行业竞争日趋激烈和新冠疫情等因素的影响，北汽蓝谷营业总收入在 2020年出

现了大滑坡，从 2019年的 235.89亿元下降至 2020年的 52.72亿元，降幅为 77.65%，

2021-2022年，营业总收入逐步回升，但增长幅度不高，营业总成本与营业总收

入的变动趋势相一致。企业的净利润仅 2019年为正，其余年份均为负值，表明

北汽蓝谷目前处于亏损经营的状况。

2018-2020年，受推广补贴回款延期以及支付货款增加的影响，北汽蓝谷的

经营现金净流量均为负值，2021-2022年有所好转，上涨为正值。五年间，受结

构性存款和购建长期资产增减变动影响，北汽蓝谷的投资现金净流量波动较大。

2019年，北汽蓝谷增加融资规模，筹资现金净流量上升至 140.35亿元，2020年，

由于偿还债务和利息，筹资现金净流量有所下降，2021年受非公开发行股票和

银行借款减少的影响，筹资现金净流量变为负值，2022年仍为负值，说明北汽

蓝谷目前面临较高的债务负担。

3.3 北汽蓝谷财务风险识别

3.3.1筹资风险识别

筹资风险是指企业为了满足经营需求而借入资金，但由于筹集资金使用效益

的不确定，导致企业难以按期还本付息的风险。对筹资风险的识别主要从以下两

方面展开：

（1）筹资活动现金流量分析

北汽蓝谷 2018-2022年筹资活动现金流入及流出情况如下图 3.6和图 3.7所
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示：

图 3.6 北汽蓝谷 2018-2022年筹资活动现金流入

数据来源：北汽蓝谷年报

图 3.7 北汽蓝谷 2018-2022年筹资活动现金流出

数据来源：北汽蓝谷年报

北汽蓝谷的筹资渠道主要分为债权筹资和股权筹资，如上图 3.6 所示，
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2018-2022年，北汽蓝谷取得借款收到的现金占比依次为 86.33%、85.93%、93.11%、

62.14%、97.41%，可以看出除 2021年吸收投资收到的现金占比有所上升外，其

余年份都以借款作为主要的筹资渠道，这种过于单一的筹资方式，不仅会增加企

业的筹资难度，还需要按期偿还本息，给企业带来了较高的还款压力。如上图

3.7所示，北汽蓝谷用于偿还债务支付的现金占比分别为 24.38%、60.26%、92.31%、

93.79%、90.17%，这说明企业将筹集到的大部分现金又重新用于偿还债务，而

一味地借新债还旧债导致企业筹资活动现金流量净额大幅下跌，2021-2022年均

出现负值。而且新能源车企普遍存在投资回报周期长的特性，北汽蓝谷也不例外，

大规模的研发投入很难在短期内为其带来利润，而过于单一的筹资方式和较高的

还款压力，很可能会为企业带来资金链断裂的风险，同时也会向外界传递一种企

业筹资活动表现不佳的信号，进一步增加企业再筹资的难度。

（2）偿债能力分析

企业的偿债能力越强，说明企业运营越平稳，外部资金保障度越高，这一积

极的信号能够增强投资者信心，降低企业的筹资风险。

①长期偿债能力分析

通常用资产负债率来衡量企业的长期偿债能力，北汽蓝谷、比亚迪以及行业

平均资产负债率的变动趋势如下图 3.8所示：

图 3.8 资产负债率对比图

数据来源：国泰安数据库
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资产负债率是指企业有多少资产是通过筹资获得的，除房地产行业外，资产

负债率的合理区间在 40%到 60%之间，超过 60%，说明企业可用于抵偿债务的

资产相对较少，债权人资金的保障度较低。如上图 3.8所示，北汽蓝谷的资产负

债率长期高于行业均值和比亚迪，2018年为 62.49%，2019-2021年均高于 70%，

2022年更是上升到了 79.89%，这说明北汽蓝谷资产中来源于债务的资金占比持

续上升，而且不佳的经营状况致使其不断地通过举债来维持正常发展，但伴随着

债务规模的持续扩大，偿还力度却依旧很小，存在无法偿还到期债务的可能性。

②短期偿债能力分析

本文选用流动比率和速动比率来衡量北汽蓝谷的短期偿债能力，具体数据如

下图 3.9 和图 3.10 所示：

图 3.9 流动比率对比图

数据来源：国泰安数据库

流动比率被用于评价企业以变现流动资产的方式，来完成偿还短期债务目标

的能力大小，该比率的合理范围应当在 2左右。如上图 3.9所示，北汽蓝谷的流

动比率在 2018-2021年间均高于行业均值和比亚迪，但始终未达到合理值，并整

体呈下滑趋势，2022年下降至低于行业均值甚至低于 1，说明北汽蓝谷的的短期

偿债能力正在逐步变差。
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图 3.10 速动比率对比图

数据来源：国泰安数据库

速动比率剔除了流动比率分子上的存货部分，因为与其他流动资产相比，存

货受仓储、运输等因素的限制，变现周期相对较长，剔除掉存货的影响之后能够

更加精准的反映企业资产的实际变现能力，一般认为速动比率的正常值应当为1。

如上图 3.10所示，北汽蓝谷 2018-2021年的速动比率均大于 1且高于行业均值和

比亚迪，但由于其应收账款较多，几乎占据了速动资产的一半，较差的资产质量

难以为其偿还短期债务提供支撑，所以即使速动比率高于正常值，也不代表其偿

债能力强，而且北汽蓝谷的速动比率总体呈下跌趋势，2022 年降至 0.74，低于

了正常值和行业均值，使企业面临一定的短期偿债压力。

③负债结构分析

负债结构合理与否也会影响到企业的偿债能力，北汽蓝谷 2018-2022年流动

负债占比情况如下图 3.11所示：

图 3.11 北汽蓝谷 2018-2022年流动负债占比情况图

数据来源：北汽蓝谷年报
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从上图 3.11可以看出，北汽蓝谷 2018-2022年的流动负债占比分别为 82.80%、

73.76%、67.52%、69.61%、76.36%，特别是 2018年，流动负债占比达到了 82.80%，

说明北汽蓝谷的负债结构失衡，有较多的短期债务需要偿还，偿债负担较重，北

汽蓝谷需要及时调整负债结构，否则会影响企业的稳健经营。

3.3.2投资风险识别

投资风险即企业预期投资收益出现偏差的可能性，企业在进行投资时会受到

国家政策变动、投资决策失误等众多因素的影响，致使投资回报存在较高的不确

定性。对北汽蓝谷投资风险的识别主要从以下两方面展开：

（1）投资活动现金流量分析

北汽蓝谷 2018-2022年投资活动产生的现金流量如下表 3.2所示：

表 3.2 北汽蓝谷 2018-2022年投资活动产生的现金流量 （单位：亿元）

项目 2018 2019 2020 2021 2022

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回

的现金净额
0.01 5.60 0.21 0.16 2.72

收到其他与投资活动有关的现金 79.00 109.50 157.00 - -

投资活动现金流入小计 79.58 117.64 158.49 0.39 5.28

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金
14.65 25.98 10.73 22.62 20.61

支付其他与投资活动有关的现金 85.91 145.50 114.00 - -

投资活动现金流出小计 103.21 174.62 128.53 23.69 20.61

投资活动产生的现金流量净额 -23.63 -56.99 29.96 -23.30 -15.33

数据来源：北汽蓝谷年报

根据上表 3.2可以看出，2018-2022年，北汽蓝谷投资活动产生的现金流量

净额波动较大，除 2020年外，其余年份均为负值。查看年报后发现，2018年北

汽蓝谷由于股权投资以及购建长期资产增加，致使投资活动现金流量净额为负，

之后受购买结构性存款和购建长期资产的影响，导致北汽蓝谷 2019年投资活动
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现金流量净额进一步降低，2020年受疫情影响，北汽蓝谷的结构性存款及购建

长期资产减少，投资活动现金流量净额上升为正，增长了 152.57%，而 2021-2022

年购建长期资产增加，投资活动现金流量净额又降为了负值。而且 2018-2020年，

北汽蓝谷支付、收到其他与投资活动有关的现金比重均超过 80%，进一步分析后

得知，这部分的现金流动与该企业买卖理财产品有关，但北汽蓝谷作为一家专门

经营纯电动乘用车的企业，理财产品竟然占据了其投资活动现金流的主体部分，

说明其投资结构可能存在一定风险。

（2）投资回报情况分析

一般可以通过盈利能力来衡量企业投资回报的大小，进而判断企业有无投资

风险。北汽蓝谷 2018-2022年盈利能力指标如下表 3.3所示：

表 3.3 北汽蓝谷 2018-2022年盈利能力指标

项目 2018 2019 2020 2021 2022

销售净利率（%） 0.88 0.02 -122.83 -59.45 -56.71

行业均值（%） 5.27 4.07 3.54 3.27 2.98

比亚迪（%） 2.73 1.66 3.84 1.84 4.18

销售毛利率（%） 11.80 9.30 -28.82 0.81 -5.20

行业均值（%） 14.55 13.43 12.63 11.85 12.20

比亚迪（%） 16.40 16.29 19.38 13.02 17.04

净资产收益率（%） 0.89 0.02 -44.61 -44.82 -59.99

行业均值（%） 12.82 9.02 6.92 6.49 5.74

比亚迪（%） 5.90 3.44 9.47 4.70 15.70

成本费用利润率（%） 0.92 -0.63 -63.29 -39.81 -37.08

行业均值（%） 6.32 4.74 4.44 4.21 3.73

比亚迪（%） 3.44 1.94 4.62 2.13 5.25

数据来源：国泰安数据库

由上表 3.3可以看出，2018-2022年间北汽蓝谷的销售净利率和销售毛利率

始终低于行业均值和比亚迪，净资产收益率一路下滑，近四年的成本费用利润率
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均为负值，这是由于受企业转型不及时和新冠疫情等的影响，2020年北汽蓝谷

的销量同比下降了 82.79%，之后 2021-2022年的销量之和甚至不及 2018年销量

的一半，但新能源汽车产业又颇具规模化，没有销量便无法分摊高额成本，导致

其销售收入难以覆盖所有的成本费用，最终陷入持续亏损困境，反映出北汽蓝谷

的盈利能力处于行业下游，投资回报率较低，存在一定的投资风险。

3.3.3资金回收风险识别

在企业的日常经营过程中，很可能会出现赊销活动，但赊销后如果客户不按

时付款或者直接不付款给企业带来坏账，导致企业不仅达不到预期目标，甚至可

能面临资金链断裂的危机，由此产生的风险便是资金回收风险。对资金回收风险

的识别主要从以下几个角度展开：

（1）应收账款周转情况分析

应收账款周转率被用于评价应收账款管理效率，该指标越高，表明企业资金

的回笼速度越快，资金使用效率越高，坏账发生的可能性越小。应收账款周转率

的对比情况如下图 3.12所示：

图 3.12 应收账款周转率对比图

数据来源：国泰安数据库

从上图 3.12中能够看出，2018-2022年，比亚迪的应收账款周转率一路上升，

2022年高于了行业均值，而北汽蓝谷的应收账款周转率却表现不佳，从 2018年

的 1.39次降至 2020年的 0.27次，又自 2021年开始上升，但上升的幅度不大，
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到 2022年依旧为 0.98次，并始终低于行业均值，甚至连行业均值的一半都不及，

表明北汽蓝谷的回款速度较慢，存在一定的资金回收风险。

（2）存货周转情况分析

存货周转率反映存货变现能力，该指标越高，说明存货的流动性越强，存货

占用水平越低。该指标对比情况如下图 3.13所示：

图 3.13 存货周转率对比图

数据来源：国泰安数据库

从上图 3.13中可以看出，北汽蓝谷的存货周转率总体处于先降后升的趋势，

自 2019年开始低于行业均值，2020年开始低于比亚迪，查看年报后发现，北汽

蓝谷的销量自 2019年就有下滑趋势，库存量达到 3.36万辆，2020年销量呈断崖

式下跌，库存量上升至 4.21 万辆，2021-2022 年销量略有回升但最高也仅 5.02

万辆，存货积压较为严重，进一步加重了企业的资金回收风险。

（3）总资产周转情况分析

总资产周转率越高，显示企业资产利用效率越高，经营质量越好。该指标对

比情况如下图 3.14所示：
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图 3.14 总资产周转率对比图

数据来源：国泰安数据库

根据上图 3.14能够得出，北汽蓝谷的总资产周转率先降后升，但上升的幅

度很小，且一直低于行业均值，反观同行业的比亚迪，从 2020年开始总资产周

转率就超过了行业均值，并呈稳步上升的趋势，说明北汽蓝谷的资产利用效率较

差，仍有较高的提升空间。

3.3.4收益分配风险识别

收益分配风险是指企业在对财务成果进行分配的过程中，出现的潜在的或显

而易见的负面影响，当企业对于分配的时间、方式、金额以及是否进行分配决策

不当时，便会产生收益分配风险。本文基于收益分配和收益增长两个维度，对北

汽蓝谷的收益分配风险进行识别。

（1）收益分配情况分析

北汽蓝谷 2018-2022年的收益分配情况如下表 3.4所示：

表 3.4 北汽蓝谷 2018-2022年收益分配情况

项目 2018 2019 2020 2021 2022

净利润（亿元） -0.34 0.04 -64.76 -51.70 -53.96

扣非净利润（亿元） -7.29 -8.74 -66.46 -55.44 -58.38

未分配利润（亿元） -2.92 -1.89 -66.71 -119.15 -173.80

每股未分配利润（元） -0.08 -0.05 -1.91 -2.78 -4.05

每股收益（元） 0.03 0.03 -1.86 -1.30 -1.27

数据来源：北汽蓝谷年报及东方财富
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从上表 3.4中能够看出，北汽蓝谷净利润整体呈波动下滑趋势，2020年受疫

情和政策调整的影响，净利润跌至-64.76亿元，扣非净利润更是低至-66.46亿元，

2021-2022年净利润虽略有上升，但整体变动不大，企业依旧处于亏损经营的状

况。未分配利润和每股未分配利润一直为负值且一路下滑，而每股收益除了 2018

年和 2019年为正之外，之后的年份均为负值，进一步查阅北汽蓝谷的年报后发

现，2018-2022年间该企业从未进行过利润分配。总体来看，北汽蓝谷长期亏损，

难以满足股东的利润分配意愿，这不光会挫伤股东的积极性，也会影响到企业信

誉和股价，致使企业面临一定的收益分配风险。

（2）收益增长情况分析

①营业增长率

该指标显示营业总收入增减变动情况。具体对比情况如下图 3.15所示：

图 3.15 营业增长率对比图

数据来源：国泰安数据库

根据上图 3.15能够得出，北汽蓝谷的营业增长率整体波动较大。2020年受

疫情影响跌至负值，2021年有所好转，但 2022年又降到了 9.40%，反观比亚迪

2022年的营业增长率达到 96.20%，远高于北汽蓝谷，原因在于随着政府对新能

源汽车的补贴逐步退坡，为了抢占市场，各大新能源车企纷纷开始降价销售，挤

压了北汽蓝谷的市场份额，导致其营业总收入的增速放缓，业绩波动较大。

②总资产增长率

该指标常用于衡量资产规模扩张速度。具体对比情况如下图 3.16所示：
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图 3.16 总资产增长率对比图

数据来源：国泰安数据库

根据上图 3.16能够得出，北汽蓝谷的总资产增长率总体呈波动下滑趋势，

2018-2019年的总资产增长率高于行业均值和比亚迪，但从 2020年开始一直为负

值，这是由于疫情过后北汽蓝谷对外转让了部分固定资产，再加上处置报废，导

致其整体的资产规模逐步收缩，不利于该企业的规模扩张和长远发展。

③资本保值增值率

该指标被用于评价企业的资本保全状况和发展后劲。具体对比情况如下图

3.17所示：

图 3.17 资本保值增值率对比图

数据来源：国泰安数据库
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如上图 3.17所示，比亚迪从 2020年开始，资本保值增值率便高于行业均值，

相比之下，北汽蓝谷的资本保值增值率波动较大，除 2019年略高于行业均值外，

剩余年份均低于行业均值，2022年的资本保值增值率只有 53.96%，说明北汽蓝

谷的运营效益不佳，收益增长水平较差。

综上所述，本节通过对北汽蓝谷 2018-2022年部分财务指标进行纵向分析，

并与行业均值和比亚迪进行横向对比分析后发现，北汽蓝谷在多个环节均存在不

同程度的风险，因此，有必要构建财务风险评价体系对北汽蓝谷的财务风险做出

进一步的量化评估。

3.4 北汽蓝谷财务风险成因

3.4.1筹资风险成因

（1）筹资方式单一

北汽蓝谷在 2018年和 2022年均未发生股权筹资，2019-2021年即使有股权

筹资，占比也远低于债权筹资，说明北汽蓝谷一直都以债权筹资为主，偶尔采用

股权筹资的方式。这种过于单一的筹资方式导致北汽蓝谷的债务规模很大，处于

一种高负债经营的状态，虽然债权筹资产生的财务费用能够为企业起到一定的节

税作用，较低的股权筹资也能避免出现股权稀释的问题，但也要求企业必须按期

支付本息，如果还款期比较集中，企业需要在短期内偿还大批债务，极易出现资

金周转困难甚至破产倒闭的情形。

（2）债务结构不合理

北汽蓝谷的流动负债占总负债的比重一直居高不下，而这势必会增加企业短

期内的偿债压力。进一步分析北汽蓝谷的年报后发现，该企业 2019年、2020年

和 2022年的短期借款远高于长期借款，一方面短期借款的利率通常会伴随金融

市场波动，造成较高的还款成本，另一方面新能源汽车项目的投资回报周期较长，

回报率不稳定，而北汽蓝谷又在不停的借入短期新债来满足投资和偿还旧债的需

求，一旦借款环节跟不上，整个流程就会断裂，企业便会面临债务危机。

3.4.2投资风险成因
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（1）投资项目效益分析不准确

北汽蓝谷最早的 BEIJING 品牌定位是中低端，主要面向 B端市场，即出租

车、共享出行、企事业单位和政府采购，主要目标是打造质优价廉的经济智能新

能源汽车，EU系列产品的目标客户群体为重视品质、关注价格的大众客户和对

公客户，而新推出的 ARCFOX品牌定位于高端车型，主要面向 C端市场，这与

消费者对北汽蓝谷最初的定位不匹配，难以形成高端品牌效应。外加新冠疫情以

及理想、小鹏、蔚来等众多造车新势力异军突起的影响，导致 ARCFOX品牌自

推出后销量便远不及预期，2022年 ARCFOX品牌实际销量仅为 1.19万辆，连预

期 4万辆销售目标的 30%都未达到，与比亚迪、特斯拉等新能源车企相比销量十

分惨淡。可见，北汽蓝谷的管理层对 ARCFOX品牌投资效益的预测和风险评估

不够准确，也未能均衡项目效益和项目风险，致使企业陷入经营困境。

（2）成本费用控制欠佳

2018-2022年间，北汽蓝谷的研发投入从 11.28亿上升到了 16.54亿，研发人

员占比从 34.38%上升到了 46.73%，持续的研发投入和研发人员引进，给北汽蓝

谷造成了较大的资金压力。同时，北汽蓝谷为了提升品牌曝光量，积极开展支持

冬奥项目等宣传活动，使得该企业 2022年的销售费用达到 19.92亿，光是广告

展览费就投入了 11.60亿，占据销售费用的 58.24%，而且动力电池、芯片等的供

需不平衡导致原材料价格持续上涨，加重了该企业的财务负担。2022年北汽蓝

谷的销量同比增长了 92.06%，但营业利润的亏损却同比增加了 4.75%，说明高

额的成本费用压缩了该企业的盈利空间，导致其卖的越多赔的越多，但反观同行

业的比亚迪，虽然和北汽蓝谷处于同一市场环境，但却未出现类似情形，这说明

北汽蓝谷对成本费用尚未做到精细化管控，在行业中缺少成本效益优势。

3.4.3资金回收风险成因

（1）应收账款管理欠佳

2018-2022年间，北汽蓝谷的应收账款周转率变化显著，总体呈先降后升的

趋势，并始终低于行业均值，表明北汽蓝谷的销售回款状况较差。这是由于北汽

蓝谷为了摆脱亏损困境，设定了较高的销量目标，然而销售部门为了完成高销量

的业绩任务，便不得不采取较为宽松的信用政策，放宽收账期，但该企业又缺乏
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健全的应收账款管理制度，造成其应收账款回收难度逐年加大，降低了资金的回

收效率。而且 2018-2022 年间，北汽蓝谷的应收账款分别为 180.18 亿、203.86

亿、182.66亿、128.11亿、66.72亿，占收入的比重始终高于 70%，账龄在三年

以上的应收账款占比依次为 1.03%、0.75%、8.92%、41.19%、65.92%，可见北

汽蓝谷应收账款的规模较高，账龄在三年以上的应收账款比重逐年上升，出现坏

账损失的可能性也在不断增加，导致该企业资金的流动性变差。

（2）存货管理薄弱

北汽蓝谷的存货周转率总体处于先降后升的趋势，但上升的幅度并不大，

2022年的存货周转率仍低于行业均值，查阅北汽蓝谷年报后发现，该企业 2022

年的库存量为 7747辆，占据全年产量的 34.86%，库存量居高不下，无形之中仓

储费等成本也随之上升。并且 2022年北汽蓝谷的预期销量为 10万辆，但最终的

实际销量为 5.02万辆，仅完成了整体目标的 50%左右，预期销量与实际销量相

差较大，外加对产量控制不够精准，致使该企业的存货始终未达动态产销平衡，

造成存货积压，占用了大量的流动资金，这在一定程度上增加了北汽蓝谷的资金

回收风险。

3.4.4收益分配风险成因

（1）行业竞争激烈

由于电动汽车的入局门槛较低，传统车企可以通过向电池企业购买电池、电

机、电控等部件组装形成动力系统，以“油改电”的方式对传统燃油汽车进行改

造，而且传统燃油车企大多具备较为完善的上下游供应链体系和销售体系，相对

而言，制造新能源汽车要更具品牌优势。外加我国“十四五”规划中明确提到要

大力发展新能源汽车政策导向，激发新能源汽车市场发展潜力，所以众多传统车

企开始向新能源汽车领域拓展，甚至一些跨行业巨头也开始积极投身新能源汽车

行业。而且特斯拉等国外众多发展成熟的车企也在进一步扩张，抢占国内新能源

汽车市场，理想、小鹏、蔚来等造车新势力也异军突起，如此复杂激烈的竞争形

势进一步挤压了北汽蓝谷的市场份额，导致其收益水平不断下滑。

（2）过度依赖政府补贴
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北汽蓝谷的非经常性损益项目中政府补助占比较高，2018-2022年，政府补

助金额分别为 9.18亿、10.42亿、1.13亿、1.30亿和 0.82亿，涉及项目包括研发

技术补贴、电池研发补贴和产业扶持资金等，北汽蓝谷收到的政府补助金额远超

自身净利润，其近五年扣除非经常性损益后的净利润全部为负值，说明北汽蓝谷

的盈利长期依赖于政府补贴。而且由于高额的政府补贴致使许多车企误以为凡是

电动汽车都能赚钱，专注于获取补贴，缺少技术研发动力和产品质量保障，政府

为了在解决这一难题的同时，增强我国新能源车企自主发展活力，补贴逐步退坡，

并于 2022年底全面终止新能源汽车购置补贴政策，而北汽蓝谷由于过度依赖政

府补贴，所以自 2020年政府补贴大幅退坡开始，便陷入了持续亏损困境，因而

难以满足股东的利润分配意愿，但长期不分配股利，极易影响企业股价和品牌形

象，甚至可能导致部分投资者低价抛售股票，造成资金流失，进而产生收益分配

风险。
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4 基于熵值法和功效系数法的北汽蓝谷财务风险评价

基于前文对北汽蓝谷财务风险的识别，发现北汽蓝谷多个财务指标均低于行

业均值，但难以得出确切的财务风险等级，也无法识别出财务风险的紧迫程度，

故难以制定及时的措施来控制财务风险。因此，北汽蓝谷如果想要在激烈的竞争

态势中保持稳健经营，那么不断完善财务风险评价体系便显得尤为重要，能够使

该企业准确判断财务风险等级，并及时采取有效的控制措施。

4.1 财务风险评价指标选取

本文从指标的可获得性出发，初步选取了一部分具有代表性、能够敏锐反映

企业财务异常的指标，并利用 Pearson相关性分析删减显著相关的指标，以保证

风险信息的非重复性和评价结果的准确性，最终选定出适合北汽蓝谷财务风险评

价的指标体系。

4.1.1指标选取原则

为了保证制定的财务风险评价体系能够准确反映北汽蓝谷当前的财务状况

和风险等级，故在保证充足样本量的同时，对指标的选取需要依据以下原则：

（1）全面性原则

财务风险并非独立，而是客观存在于企业生产经营的全过程，故而选取的评

价指标要能从多个维度上全面覆盖企业的各个生产经营环节，对风险信息做到不

遗漏、不重复，才能确保财务风险评价结果的综合性和系统性。

（2）可行性原则

选取的指标应当具有明确的计算公式和定义，能够以较低成本、相对容易的

操作获得指标的具体数据，并且能够进行有效的数据处理，在保证指标体系精确

度的同时，提高后续财务风险评价工作的实操性和可行性。

（3）可比性原则

为保证企业经营的稳定性，管理者通常需要利用自身财务风险评价指标，与

同行业同时期的不同公司进行横向对比，并对企业自身不同发展阶段的财务风险

进行纵向对比，综合得出企业风险状况。因此，评价指标必须要具备一定的可比
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性，才能通过比较得出企业经营的不足之处。

4.1.2初选指标体系

本文基于国资委发布的《企业绩效评价标准值》和相关的国内外研究文献，

初步选取了 19个财务风险评价指标，如下表 4.1所示：

表 4.1 北汽蓝谷财务风险评价初选指标

风险类别 评价指标

筹资风险 流动比率(%)

速动比率(%)

现金流动负债比率(%)

已获利息倍数

资产负债率(%)

投资风险 营业利润率(%)

净资产收益率(%)

总资产报酬率(%)

成本费用利润率(%)

资金回收风险 流动资产周转率(次)

应收账款周转率(次)

存货周转率(次)

总资产周转率(次)

资产现金回收率(%)

收益分配风险 营业增长率(%)

资本保值增值率(%)

营业利润增长率(%)

总资产增长率(%)

技术投入比率(%)
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本文以北汽蓝谷2018-2022年的财务数据作为财务风险评价体系的构建基础，

从国泰安数据库中整理得出初选指标原始数据如下表 4.2所示：

表 4.2 北汽蓝谷初选财务风险评价指标原始数据

风险类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险 流动比率(%) 145.30 150.19 136.24 130.67 90.56

速动比率(%) 142.73 131.40 117.49 124.14 74.31

现金流动负债比率(%) -15.62 -20.84 -30.41 26.14 18.41

已获利息倍数 2.92 0.68 -7.15 -6.88 -8.68

资产负债率(%) 62.49 70.15 73.91 70.10 79.89

投资风险 营业利润率(%) 0.88 -0.70 -124.41 -59.55 -57.02

净资产收益率(%) 0.89 0.02 -44.61 -44.82 -59.99

总资产报酬率(%) 0.67 0.62 -11.20 -10.94 -13.81

成本费用利润率(%) 0.92 -0.63 -63.29 -39.81 -37.08

资金回收风险 流动资产周转率(次) 0.60 0.58 0.14 0.32 0.45

应收账款周转率(次) 1.39 1.23 0.27 0.56 0.98

存货周转率(次) 21.88 6.69 1.38 3.24 4.60

总资产周转率(次) 0.46 0.45 0.10 0.21 0.27

资产现金回收率(%) -8.21 -10.79 -15.18 12.76 11.23

收益分配风险 营业增长率(%) 57.40 30.39 -77.65 64.95 9.40

资本保值增值率(%) 99.40 104.46 64.49 102.65 53.96

营业利润增长率(%) 28.96 -2.13 -38.83 21.05 -4.75

总资产增长率(%) 51.99 29.36 -26.23 -10.42 -19.77

技术投入比率(%) 0.33 1.86 18.46 13.89 13.13

数据来源：国泰安数据库

4.1.3熵值法下确定初选指标权重

（1）熵值法处理原则

确定权重的方法有主观、客观赋权法，层次分析法和德尔菲法均属于主观赋
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权法，但由于过分依赖专家意见，故得出的权重存在随机性。相反，熵值法等客

观赋权法，主要依靠数理公式计算得出指标权重，不会受到人为因素影响，更具

科学性。因此，本文采用熵值法确定指标权重，以此来保障评价结果的准确性和

客观性，熵值法具体计算步骤如下：

①构建原始矩阵，Xij指第 i年的第 j个指标数据。

���=

�11 �12 �13 ⋯ �1�
�21 �22 �23 … �2�
�31 �32 �33 … �3�

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
��1 ��2 ��3 … ���

②标准化矩阵，对所选取指标做出标准化处理，消除指标单位不统一等影响。

正向指标：��� = （��� − ����）/（���� − ����）

逆向指标：��� = （���� − ���）/（���� − ����）

标准化后矩阵：���=

�11 �12 �13 ⋯ �1�
�21 �22 �23 … �2�
�31 �32 �33 … �3�

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
��1 ��2 ��3 … ���

③正向处理标准化矩阵，选取 H=0.0001，对矩阵数值进行整体平移：

ijij YHY '

④归一化处理，目的是让指标数值落在[0,1]区间内：
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⑤计算熵值，��值表示第 j个指标熵值： ij
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（2）初选指标处理过程

在初选的 19个评价指标中，除资产负债率为逆向指标外，其余 18个均为正



兰州财经大学硕士学位论文 北汽蓝谷财务风险评价与控制研究

44

向指标，北汽蓝谷初选指标标准化处理结果如下表 4.3所示：

表 4.3 北汽蓝谷初选财务风险评价指标标准化结果

风险类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险 流动比率(%) 0.9179 1.0000 0.7660 0.6726 0.0000

速动比率(%) 1.0000 0.8344 0.6311 0.7284 0.0000

现金流动负债比率(%) 0.2615 0.1692 0.0000 1.0000 0.8633

已获利息倍数 1.0000 0.8068 0.1326 0.1552 0.0000

资产负债率(%) 1.0000 0.5597 0.3439 0.5625 0.0000

投资风险 营业利润率(%) 1.0000 0.9874 0.0000 0.5177 0.5379

净资产收益率(%) 1.0000 0.9858 0.2526 0.2491 0.0000

总资产报酬率(%) 1.0000 0.9971 0.1803 0.1986 0.0000

成本费用利润率(%) 1.0000 0.9759 0.0000 0.3655 0.4081

资金回收风险 流动资产周转率(次) 1.0000 0.9621 0.0000 0.3884 0.6739

应收账款周转率(次) 1.0000 0.8525 0.0000 0.2559 0.6279

存货周转率(次) 1.0000 0.2592 0.0000 0.0906 0.1569

总资产周转率(次) 1.0000 0.9774 0.0000 0.3030 0.4715

资产现金回收率(%) 0.2495 0.1572 0.0000 1.0000 0.9454

收益分配风险 营业增长率(%) 0.8454 0.8496 0.0000 1.0000 0.6104

资本保值增值率(%) 0.8997 1.0000 0.2085 0.9640 0.0000

营业利润增长率(%) 1.0000 0.5413 0.0000 0.8833 0.5027

总资产增长率(%) 1.0000 0.7107 0.0000 0.2021 0.0826

技术投入比率(%) 0.0000 0.0843 1.0000 0.7481 0.7059

数据来源：计算整理所得

对标准化后的数据进行正化处理，以消除 0值的影响，具体处理结果如下表

4.4所示：
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表 4.4 北汽蓝谷初选财务风险评价指标正化处理结果

风险类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险 流动比率(%) 0.9180 1.0001 0.7661 0.6727 0.0001

速动比率(%) 1.0001 0.8345 0.6312 0.7285 0.0001

现金流动负债比率(%) 0.2616 0.1693 0.0001 1.0001 0.8634

已获利息倍数 1.0001 0.8069 0.1327 0.1553 0.0001

资产负债率(%) 1.0001 0.5598 0.3440 0.5626 0.0001

投资风险 营业利润率(%) 1.0001 0.9875 0.0001 0.5178 0.5380

净资产收益率(%) 1.0001 0.9859 0.2527 0.2492 0.0001

总资产报酬率(%) 1.0001 0.9972 0.1804 0.1987 0.0001

成本费用利润率(%) 1.0001 0.9760 0.0001 0.3656 0.4082

资金回收风险 流动资产周转率(次) 1.0001 0.9622 0.0001 0.3885 0.6740

应收账款周转率(次) 1.0001 0.8526 0.0001 0.2560 0.6280

存货周转率(次) 1.0001 0.2593 0.0001 0.0907 0.1570

总资产周转率(次) 1.0001 0.9775 0.0001 0.3031 0.4716

资产现金回收率(%) 0.2496 0.1573 0.0001 1.0001 0.9455

收益分配风险 营业增长率(%) 0.8455 0.8497 0.0001 1.0001 0.6105

资本保值增值率(%) 0.8998 1.0001 0.2086 0.9641 0.0001

营业利润增长率(%) 1.0001 0.5414 0.0001 0.8834 0.5028

总资产增长率(%) 1.0001 0.7108 0.0001 0.2022 0.0827

技术投入比率(%) 0.0001 0.0844 1.0001 0.7482 0.7060

数据来源：计算整理所得

对正化处理后的数据进行归一化处理，进一步计算得出熵值、差异系数和权

重，如下表 4.5所示:
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表 4.5 北汽蓝谷初选财务风险评价指标权重计算结果

风险类别 评价指标 熵值 差异化系数 权重

筹资风险 流动比率(%) 0.8543 0.1457 3.3444

速动比率(%) 0.8525 0.1475 3.3852

现金流动负债比率(%) 0.7270 0.2730 6.2659

已获利息倍数 0.6764 0.3236 7.4285

资产负债率(%) 0.8170 0.1830 4.2014

投资风险 营业利润率(%) 0.8319 0.1681 3.8583

净资产收益率(%) 0.7433 0.2567 5.8916

总资产报酬率(%) 0.7035 0.2965 6.8057

成本费用利润率(%) 0.7998 0.2002 4.5942

资金回收风险 流动资产周转率(次) 0.8256 0.1744 4.0033

应收账款周转率(次) 0.8021 0.1979 4.5418

存货周转率(次) 0.6091 0.3909 8.9715

总资产周转率(次) 0.7960 0.2040 4.6828

资产现金回收率(%) 0.7141 0.2859 6.5621

收益分配风险 营业增长率(%) 0.8524 0.1476 3.3880

资本保值增值率(%) 0.7901 0.2099 4.8181

营业利润增长率(%) 0.8348 0.1652 3.7930

总资产增长率(%) 0.6700 0.3300 7.5757

技术投入比率(%) 0.7435 0.2565 5.8886

数据来源：计算整理所得

4.1.4Pearson相关法下筛选初选指标

为了减少冗余信息的干扰，需要对显著相关的指标进行剔除，最终保留相互

独立的指标，以确保评价结果的准确性和客观性。本文借助 SPSS26.0软件对初

选指标做出 Pearson相关性分析，筛选相关性系数 P值在 0.01、0.05水平成显著

相关的指标，保留权重较高的一项，其余剔除，对所有非显著相关的指标均予以

保留，最终指标筛选结果应包括保留的较高权重显著相关指标和非显著相关指标。
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（1）筛选筹资风险指标

利用 Pearson相关性分析，对北汽蓝谷筹资风险组的 5个指标进行筛选，主

要筛选过程如下表 4.6和表 4.7所示：

表 4.6 北汽蓝谷筹资风险指标 Pearson相关系数表

流动比率(%) 速动比率(%)
现金流动负

债比率(%)

已获利息

倍数

资产负债

率(%)

流动比率(%) 1

速动比率(%) .959** 1

现金流动负债比率(%) -.650 -.492 1

已获利息倍数 .733 .770 -.508 1

资产负债率(%) -.803 -.930* .328 -.838 1

数据来源：计算整理所得

表 4.7 北汽蓝谷筹资风险指标筛选汇总表

权重 显著相关 权重较大者 剩余指标 最终结果

流动比率(%) 3.3444 √

速动比率(%) 3.3852 √

现金流动负债比率(%) 6.2659 √ √

已获利息倍数 7.4285 √ √

资产负债率(%) 4.2014 √ √ √

数据来源：计算整理所得

由表 4.6和表 4.7可以看出，筹资风险组中的速动比率与流动比率相关系数

达到 0.959，呈显著相关，而速动比率权重高于流动比率，故剔除流动比率。同

时，速动比率又与资产负债率明显相关，留存权重较高的资产负债率。已获利息

倍数和现金流动负债比率非显著相关，故均予以保留，最终选定非显著相关指标

现金流动负债比率和已获利息倍数，以及权重较高的资产负债率三项指标。

（2）筛选投资风险指标
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对初选的投资风险组的 4个指标进行筛选，具体过程如下表 4.8和表 4.9所

示：

表 4.8 北汽蓝谷投资风险指标 Pearson相关系数表

营业利润率(%) 净资产收益率(%) 总资产报酬率(%)
成本费用利润

率(%)

营业利润率(%) 1

净资产收益率(%) .769 1

总资产报酬率(%) .803 .998** 1

成本费用利润率(%) .985** .859 .887 1

数据来源：计算整理所得

表 4.9 北汽蓝谷投资风险指标筛选汇总表

权重 显著相关 权重较大者 剩余指标 最终结果

营业利润率(%) 3.8583 √

净资产收益率(%) 5.8916 √

总资产报酬率(%) 6.8057 √ √ √

成本费用利润率(%) 4.5942 √ √ √

数据来源：计算整理所得

根据表 4.8和表 4.9可以得出，投资风险组的营业利润率和成本费用利润率

显著相关，成本费用利润率权重较高，因此，剔除营业利润率。同时，净资产收

益率和总资产报酬率显著相关，总资产报酬率权重较高，剔除净资产收益率。最

终保留总资产报酬率和成本费用利润率作为投资风险组的终选指标。

（3）筛选资金回收风险指标

对初选的资金回收风险组的 5个指标进行筛选，具体过程如下表 4.10和 4.11

所示：
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表 4.10 北汽蓝谷资金回收风险指标 Pearson相关系数表

流动资产周

转率(次)

应收账款周

转率(次)

存货周转率

(次)

总资产周转

率(次)

资产现金回

收率(%)

流动资产周转率(次) 1

应收账款周转率(次) .989** 1

存货周转率(次) .712 .777 1

总资产周转率(次) .978** .972** .753 1

资产现金回收率(%) .004 -.070 -.239 -.176 1

数据来源：计算整理所得

表 4.11 北汽蓝谷资金回收风险指标筛选汇总表

权重 显著相关 权重较大者 剩余指标 最终结果

流动资产周转率(次) 4.0033 √

应收账款周转率(次) 4.5418 √

存货周转率(次) 8.9715 √ √

总资产周转率(次) 4.6828 √ √ √

资产现金回收率(%) 6.5621 √ √

数据来源：计算整理所得

从表 4.10和表 4.11中可以看出，总资产周转率、流动资产周转率以及应收

账款周转率三者呈两两显著相关，总资产周转率权重最高，故予以保留，剔除流

动资产周转率和应收账款周转率。保留非显著相关指标存货周转率和资产现金回

收率，最终确定资金回收风险组终选指标为存货周转率、总资产周转率和资产现

金回收率。

（4）筛选收益分配风险指标

最后对北汽蓝谷收益分配风险组的 5个指标进行筛选，如下表 4.12和表 4.13

所示：
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表 4.12 北汽蓝谷收益分配风险指标 Pearson相关系数表

营业增长率

(%)

资本保值增

值率(%)

营业利润增

长率(%)

总资产增长

率(%)

技术投入比率

(%)

营业增长率(%) 1

资本保值增值率(%) .727 1

营业利润增长率(%) .907* .667 1

总资产增长率(%) .557 .704 .642 1

技术投入比率(%) -.614 -.655 -.616 -.970** 1

数据来源：计算整理所得

表 4.13 北汽蓝谷收益分配风险指标筛选汇总表

权重 显著相关 权重较大者 剩余指标 最终结果

营业增长率(%) 3.3880 √

资本保值增值率(%) 4.8181 √ √

营业利润增长率(%) 3.7930 √ √ √

总资产增长率(%) 7.5757 √ √ √

技术投入比率(%) 5.8886 √

数据来源：计算整理所得

如表 4.12和表 4.13所示，营业增长率和营业利润增长率显著相关，剔除权

重较低的营业增长率。技术投入比率也与总资产增长率之间显著相关，故剔除权

重较低的技术投入比率。最终选定权重较高的营业利润增长率和总资产增长率，

以及非显著相关指标资本保值增值率作为北汽蓝谷收益分配风险组的终选指标。

4.1.5确定终选指标权重

对初选的 19 个评价指标进行 Pearson 相关性分析，剔除显著相关的指标后

剩余 11个终选指标，利用熵值法对终选指标二次赋权，计算步骤如下：

（1）终选指标实际值

最终选定的 11个指标的实际值如下表 4.14所示：
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表 4.14 北汽蓝谷终选财务风险评价指标实际值

风险类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险 现金流动负债比率(%) -15.62 -20.84 -30.41 26.14 18.41

已获利息倍数 2.92 0.68 -7.15 -6.88 -8.68

资产负债率(%) 62.49 70.15 73.91 70.10 79.89

投资风险 总资产报酬率(%) 0.67 0.62 -11.20 -10.94 -13.81

成本费用利润率(%) 0.92 -0.63 -63.29 -39.81 -37.08

资金回收风险 存货周转率(次) 21.88 6.69 1.38 3.24 4.60

总资产周转率(次) 0.46 0.45 0.10 0.21 0.27

资产现金回收率(%) -8.21 -10.79 -15.18 12.76 11.23

收益分配风险 资本保值增值率(%) 99.40 104.46 64.49 102.65 53.96

营业利润增长率(%) 28.96 -2.13 -38.83 21.05 -4.75

总资产增长率(%) 51.99 29.36 -26.23 -10.42 -19.77

数据来源：国泰安数据库

（2）终选指标标准化

对终选的 11个评价指标做出标准化处理，如下表 4.15所示：

表 4.15 北汽蓝谷终选财务风险评价指标标准化结果

风险类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险 现金流动负债比率(%) 0.2615 0.1692 0.0000 1.0000 0.8633

已获利息倍数 1.0000 0.8068 0.1326 0.1552 0.0000

资产负债率(%) 1.0000 0.5597 0.3439 0.5625 0.0000

投资风险 总资产报酬率(%) 1.0000 0.9971 0.1803 0.1986 0.0000

成本费用利润率(%) 1.0000 0.9759 0.0000 0.3655 0.4081

资金回收风险 存货周转率(次) 1.0000 0.2592 0.0000 0.0906 0.1569

总资产周转率(次) 1.0000 0.9774 0.0000 0.3030 0.4715

资产现金回收率(%) 0.2495 0.1572 0.0000 1.0000 0.9454

收益分配风险 资本保值增值率(%) 0.8997 1.0000 0.2085 0.9640 0.0000

营业利润增长率(%) 1.0000 0.5413 0.0000 0.8833 0.5027

总资产增长率(%) 1.0000 0.7107 0.0000 0.2021 0.0826

数据来源：计算整理所得
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（3）终选指标正化处理

继续对标准化后的指标数据进行正化处理，具体处理结果如下表 4.16所示：

表 4.16 北汽蓝谷终选财务风险评价指标正化处理结果

风险类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险 现金流动负债比率(%) 0.2616 0.1693 0.0001 1.0001 0.8634

已获利息倍数 1.0001 0.8069 0.1327 0.1553 0.0001

资产负债率(%) 1.0001 0.5598 0.3440 0.5626 0.0001

投资风险 总资产报酬率(%) 1.0001 0.9972 0.1804 0.1987 0.0001

成本费用利润率(%) 1.0001 0.9760 0.0001 0.3656 0.4082

资金回收风险 存货周转率(次) 1.0001 0.2593 0.0001 0.0907 0.1570

总资产周转率(次) 1.0001 0.9775 0.0001 0.3031 0.4716

资产现金回收率(%) 0.2496 0.1573 0.0001 1.0001 0.9455

收益分配风险 资本保值增值率(%) 0.8998 1.0001 0.2086 0.9641 0.0001

营业利润增长率(%) 1.0001 0.5414 0.0001 0.8834 0.5028

总资产增长率(%) 1.0001 0.7108 0.0001 0.2022 0.0827
数据来源：计算整理所得

（4）确定终选指标权重

最终计算得出终选指标的权重，具体计算结果如下表 4.17所示：

表 4.17 北汽蓝谷终选财务风险评价指标权重计算结果

风险类别 评价指标 熵值 差异化系数 指标权重 指标组权重

筹资风险 现金流动负债比率(%) 0.7270 0.2730 9.5373 27.2391

已获利息倍数 0.6764 0.3236 11.3069

资产负债率(%) 0.8170 0.1830 6.3949

投资风险 总资产报酬率(%) 0.7035 0.2965 10.3589 17.3518

成本费用利润率(%) 0.7998 0.2002 6.9929

资金回收风险 存货周转率(次) 0.6091 0.3909 13.6555 30.7713

总资产周转率(次) 0.7960 0.2040 7.1276

资产现金回收率(%) 0.7141 0.2859 9.9881

收益分配风险 资本保值增值率(%) 0.7901 0.2099 7.3336 24.6378

营业利润增长率(%) 0.8348 0.1652 5.7733

总资产增长率(%) 0.6700 0.3300 11.5309
数据来源：计算整理所得
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4.2 财务风险评价标准及等级划分

4.2.1评价指标标准值

根据北汽蓝谷的经营范围，判定其属于《企业绩效评价标准值》中的汽车制

造业，因此，本文选取 2018-2022年的汽车制造业标准值，作为以功效系数法构

建财务风险评价体系时的对照，现仅列举 11个终选指标 2022年的标准值，如下

表 4.18所示，其余 2018-2021年汽车制造业相关指标标准值详见附录 A。

表 4.18 2022年汽车制造业相关指标标准值表

风险类别 评价指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

筹资风险 现金流动负债比率（%） 19.3 11.2 6.7 -1.8 -8.9

已获利息倍数 8.4 6.2 3.6 0.7 -2.2

资产负债率（%） 48.0 53.0 58.0 68.0 83.0

投资风险 总资产报酬率（%） 8.6 5.3 3.5 -1.9 -6.7

成本费用利润率（%） 8.8 5.3 3.8 0.1 -5.9

资金回收风险 存货周转率（次） 12.6 9.4 8.1 3.7 2.8

总资产周转率（次） 1.3 1.1 0.9 0.4 0.1

资产现金回收率（%） 9.0 7.4 5.8 -0.7 -5.2

收益分配风险 资本保值增值率（%） 112.6 107.8 104.6 101.1 96.7

营业利润增长率（%） 9.5 3.6 -3.3 -7.7 -10.4

总资产增长率（%） 15.0 9.0 4.6 -6.0 -9.9

数据来源：《企业绩效评价标准值》

4.2.2评价等级划分

本文参考《中央企业综合绩效评价实施细则》及相关的文献资料，得出了五

个财务风险评价等级区间，在套用功效系数法得出综合得分后，需要结合等级区

间来准确判断北汽蓝谷的财务风险等级状况。具体如下表 4.19所示：
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表 4.19 财务风险评价等级表

财务风险等级 指数区间 风险状况说明

无风险 [0.8-1.0] 财务状况良好，各项指标正常，基本没有财务风险

低风险 [0.6-0.8) 财务状况正常，个别指标存在异常，财务风险水平较低

中风险 [0.4-0.6) 财务状况不稳定，部分指标出现异常，存在财务风险几率较大

高风险 [0.2-0.4) 财务状况不佳，多项指标出现异常，存在财务风险几率很大

重大风险 [0-0.2) 财务状况严重恶化，几乎所有财务指标均出现异常，企业运营陷入困境

数据来源：《中央企业综合绩效评价实施细则》

4.3 功效系数法下财务风险评价结果计算及分析

4.3.1功效系数法处理原则

功效系数法以熵值法计算得出的指标权重为基础，利用功效函数来量化企业

整体、各风险组和单一指标的风险程度，进而对企业财务风险做出全面、准确评

价。传统功效系数法仅设置两个档次，计算得出的评价结果存在较大偏差，影响

财务风险等级的准确划分，为弥补这一不足，专家学者对评价级别做出进一步细

分，并规定了标准系数，改进后的功效系数法降低了单一标准导致的评价结果偏

差，准确性和灵活性更优。

（1）评价标准档次

改进后的功效系数法对评价标准档次做出了细化，每档对应的标准系数分别

为：1.0、0.8、0.6、0.4、0.2和 0，具体如下表 4.20所示：

表 4.20 评价标准档次及对应系数

评价标准档次
优秀值

及以上

良好值

及以上

平均值

及以上

较低值

及以上

较差值

及以上

较差值

及以下

标准系数 1.0 0.8 0.6 0.4 0.2 0

数据来源：《企业绩效评价标准值》

（2）计算步骤
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改进后的功效系数法在传统功效系数法的基础上，将固定比重转换为变动比

重，具体计算步骤如下图 4.1所示：

图 4.1 功效系数法流程图

4.3.2财务风险评价结果计算

以北汽蓝谷 2018-2022年终选指标实际值和权重为基础，依据功效系数法计

算得出财务风险综合评价指数，北汽蓝谷 2022年财务风险评价结果如下表 4.21

所示，其余 2018-2021年财务风险评分表详见附录 B。

本档基础分）（上档基础分功效系数调整分 

上档标准系数指标权重上档基础分 

本档标准系数指标权重本档基础分 

本档标准值上档标准值

本档标准值实际值
功效系数

-
-



本档基础分

单项指标得分

指标组得分

综合得分

单项指标权重

单项指标得分
单项指标评价指数 

指标组权重

指标组得分
指标组评价指数 

综合权重

综合得分
综合评价指数 

∑

∑
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表 4.21 北汽蓝谷 2022年财务风险评分表

风险

类别
评价指标 权重 实际值

基础

分

功效

系数

调整

分

单项

指标

得分

单项

指标

评价

指数

指标

组评

价指

数

综合

评价

指数

筹资

风险

现金流动负债比率

(%)
9.54 18.41 7.63 0.89 1.70 9.33 0.98

0.40

0.32

已获利息倍数 11.31 -8.68 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率(%) 6.39 79.89 1.28 0.21 0.27 1.54 0.24

投资

风险

总资产报酬率(%) 10.36 -13.81 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00

成本费用利润率(%) 6.99 -37.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资金回

收风险

存货周转率(次) 13.66 4.60 5.46 0.20 0.56 6.02 0.44

0.59总资产周转率(次) 7.13 0.27 1.43 0.57 0.81 2.23 0.31

资产现金回收率(%) 9.99 11.23 9.99 1.00 0.00 9.99 1.00

收益分

配风险

资本保值增值率(%) 7.33 53.96 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.13营业利润增长率(%) 5.77 -4.75 2.31 0.67 0.77 3.08 0.53

总资产增长率(%) 11.53 -19.77 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

数据来源：计算整理所得

4.3.3财务风险综合评价结果分析

汇总北汽蓝谷 2018-2022年的财务风险评分表，得出各个年份的综合评价指

数，根据各综合评价指数对应的区间，确定财务风险等级，具体结果如下表 4.22

所示：

表 4.22 北汽蓝谷财务风险综合评价结果表

年份 2018 2019 2020 2021 2022

综合评价指数 0.46 0.32 0.02 0.38 0.32

财务风险等级 中风险 高风险 重大风险 高风险 高风险

数据来源：计算整理所得
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图 4.2 北汽蓝谷综合评价结果图

数据来源：计算整理所得

从表 4.22和图 4.2中可以看出，北汽蓝谷的财务风险等级除 2018年处于中

风险外，其余年份均处于高风险和重大风险，说明北汽蓝谷自上市后整体效益较

差，财务状况欠佳，这与前文的财务风险识别结果相一致。2018年，北汽蓝谷

在经过两轮融资和重大资产重组后，成功借壳前锋电子在 A股上市，本想搭乘新

能源汽车高速发展的东风，却未曾想到后续发展并没有想象中的顺利，甚至加剧

了企业的财务危机。2019年，政府为了进一步促进新能源汽车行业向市场驱动

转变，将补贴标准在 2018年的基础上退坡 50%，而北汽蓝谷的盈利主要依靠国

家补贴，这一政策的提出，导致北汽蓝谷的风险等级进一步上升到了高风险层级。

同时，受新冠疫情的影响，全国经济不景气，汽车销量大幅下滑，北汽蓝谷 2020

年的财务风险等级更是处于重大风险层级，财务状况严重恶化，企业运营一度陷

入困境。而 2021年和 2022年销量虽略有回升，但仍然难以扭转亏损困境，其财

务风险等级依然处于高风险层级，极易出现财务危机。

4.3.4各类风险组评价结果分析

为进一步了解北汽蓝谷各类风险的具体状况，探究财务风险源头，进而能够

提出具有针对性的风险控制措施，还需要对四类风险组的评价结果分别加以分析，

各单项指标和各风险组的评价结果如下表 4.23和表 4.24所示：
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表 4.23 北汽蓝谷财务风险单项指标评价结果表

类别 评价指标 2018 2019 2020 2021 2022

筹资

风险

现金流动负债比率

(%)

评价指数 0.00 0.00 0.00 1.00 0.98

风险等级 重大风险 重大风险 重大风险 无风险 无风险

已获利息倍数
评价指数 0.44 0.24 0.00 0.00 0.00

风险等级 中风险 高风险 重大风险 重大风险 重大风险

资产负债率(%)
评价指数 0.54 0.38 0.33 0.38 0.24

风险等级 中风险 高风险 高风险 高风险 高风险

投资

风险

总资产报酬率(%)
评价指数 0.43 0.38 0.00 0.00 0.00

风险等级 中风险 高风险 重大风险 重大风险 重大风险

成本费用利润率(%)
评价指数 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

风险等级 重大风险 重大风险 重大风险 重大风险 重大风险

资金

回收

风险

存货周转率(次)
评价指数 1.00 0.51 0.00 0.34 0.44

风险等级 无风险 中风险 重大风险 高风险 中风险

总资产周转率(次)
评价指数 0.00 0.00 0.00 0.31 0.31

风险等级 重大风险 重大风险 重大风险 高风险 高风险

资产现金回收率(%)
评价指数 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00

风险等级 重大风险 重大风险 重大风险 无风险 无风险

收益

分配

风险

资本保值增值率(%)
评价指数 0.27 0.62 0.00 0.50 0.00

风险等级 高风险 低风险 重大风险 中风险 重大风险

营业利润增长率(%)
评价指数 1.00 0.00 0.00 1.00 0.53

风险等级 无风险 重大风险 重大风险 无风险 中风险

总资产增长率(%)
评价指数 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00

风险等级 无风险 无风险 重大风险 重大风险 重大风险

数据来源：计算整理所得
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表 4.24 北汽蓝谷各类风险组评价结果表

各类风险组 2018 2019 2020 2021 2022

筹资风险评价指数 0.31 0.19 0.08 0.44 0.40

财务风险等级 高风险 重大风险 重大风险 中风险 中风险

投资风险评价指数 0.25 0.23 0.00 0.00 0.00

财务风险等级 高风险 高风险 重大风险 重大风险 重大风险

资金回收风险评价指数 0.44 0.23 0.00 0.55 0.59

财务风险等级 中风险 高风险 重大风险 中风险 中风险

收益分配风险评价指数 0.78 0.65 0.00 0.38 0.13

财务风险等级 低风险 低风险 重大风险 高风险 重大风险

数据来源：计算整理所得

（1）筹资风险评价结果分析

图 4.3 北汽蓝谷筹资风险评价结果图

数据来源：计算整理所得

从表 4.24和图 4.3中均可看出，北汽蓝谷的筹资风险波动较大，2018-2022

年的风险等级依次为：高风险、重大风险、重大风险、中风险和中风险，疫情过

后，虽然筹资风险评价指数有所上升，但仍处于中风险等级，说明企业依然面临

着一定的偿债压力。基于表 4.23进一步分析单项指标后发现，2018-2019年，现

金流动负债比率评价指数偏低，处于重大风险等级，这也正是这两年筹资风险处
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于高风险等级之上的原因所在，2020年，受已获利息倍数评价指数下降的影响，

筹资风险处于重大风险等级，2021-2022年，现金流动负债比率评价指数上升，

处于无风险等级，但因已获利息倍数和资产负债率表现欠佳，故这两年的筹资风

险仍处于中风险等级。

（2）投资风险评价结果分析

图 4.4 北汽蓝谷投资风险评价结果图

数据来源：计算整理所得

由表 4.24和图 4.4可以看出，北汽蓝谷 2018-2022年的投资风险等级依次为:

高风险、高风险、重大风险、重大风险、重大风险，说明该企业高额的投资并未

获得预期收益，投资回报很差。进一步分析表 4.23 中单项指标后发现，北汽蓝

谷的总资产报酬率表现欠佳，从 2018年的中风险等级一路上升到了 2022年的重

大风险等级，成本费用利用率更是五年间均处于重大风险等级，导致北汽蓝谷投

资风险组的评价指数整体偏低，面临的风险程度相对较高，企业需要对此类风险

加以重视。

（3）资金回收风险评价结果分析
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图 4.5 北汽蓝谷资金回收风险评价结果图

数据来源：计算整理所得

基于表 4.24和图 4.5可以看出，北汽蓝谷的资金回收风险变动幅度较大，除

2019年处于高风险等级、2020年处于重大风险等级之外，其余年份均处于中风

险等级。进一步分析表 4.23中单项指标后发现，2018-2020年，总资产周转率和

资产现金回收率均处于重大风险等级，造成资金回收风险从中风险等级上升至重

大风险等级。2021-2022年，资产现金回收率评价指数有所回升，处于无风险等

级，但由于存货周转率评价指数较低，造成资金回收风险依旧处于中风险等级。

（4）收益分配风险评价结果分析

图 4.6 北汽蓝谷收益分配风险评价结果图

数据来源：计算整理所得
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由表 4.24和图 4.6可以看出，北汽蓝谷 2018-2022年的收益分配风险等级依

次为低风险、低风险、重大风险、高风险和重大风险，风险等级逐步上升，表明

企业未来的经营发展可能存在潜在的隐患。从表 4.23中单项指标来看，2018年

的营业利润增长率和总资产增长率均表现良好，处于无风险等级，到了 2019年，

总资产增长率依旧表现良好，资本保值增值率也处于低风险等级，这也正是 2018

年和 2019年收益分配风险整体处于低风险等级的原因所在。2020年北汽蓝谷的

财务状况恶化，收益分配风险上升至重大风险等级，资本保值增值率、营业利润

增长率和总资产增长率三者无一例外，均处于重大风险等级，说明新冠疫情对汽

车市场冲击极大，也从侧面反映出北汽蓝谷缺少完善的风险控制机制来应对汽车

市场下行的影响。而 2021年和 2020年收益分配风险评价指数虽略有回升，但仍

处于高风险等级之上，进一步分析后发现，这两年的总资产增长率均处于重大风

险等级，说明该企业存在资产配置不当和经营管理不良等问题。
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5 北汽蓝谷财务风险控制措施

前文对北汽蓝谷的财务风险进行了量化评价，结果表明其近五年的财务风险

等级均在中风险等级之上，其中投资风险和收益分配风险的风险程度相对较高，

成本费用利润率和总资产报酬率等单项指标的评价指数整体偏低。因此，本章将

结合财务风险成因以及各风险组的评价结果，提出相应的控制措施。

5.1 筹资风险控制措施

5.1.1拓展筹资方式

从前文的分析中能够得知，北汽蓝谷的筹资方式单一，筹资风险等级长期处

于中风险之上，面临债务危机的可能性较高。因此，北汽蓝谷可以通过发行可转

换债券和发展融资租赁业务来不断拓展企业的筹资方式。

（1）发行可转换债券

北汽蓝谷以债权筹资为主，而债权筹资中又主要依靠于取得银行的短期借款，

偿债压力较大。为改善这一困境，北汽蓝谷可以考虑发行可转换债券，主要是因

为可转换债券结合了债权筹资和股权筹资的优势，既灵活又高效，而且利率也较

低，能够有效减少企业的筹资成本，并向外界传达出一种经营利好的信息，降低

企业筹资难度。

（2）发展融资租赁业务

为了引导农村居民绿色出行，各地政府相继出台了新能源汽车下乡利好政策，

北汽蓝谷应积极响应国家政策，不断拓展下沉市场。但考虑到下沉市场消费者的

收入水平相对较低，购车负担较大，而新能源汽车融资租赁业务恰好能够将购车

成本按月、年的单位分摊到整个租赁期间，降低资金紧张用户的单次购车负担，

为其提供更加灵活的支付方式，增强消费者的购车意愿。此外，为保证融资租赁

业务的顺利实施，北汽蓝谷需要建立相应的线下团队全程跟进，并推出专属的融

资租赁方案，做到与现存的直营渠道相互配合，打造出全新的利润增长点。

5.1.2优化资本结构
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筹资方式与资本结构相互关联，筹资方式的差异会导致企业形成不同的资本

结构，而资本结构又会反作用于筹资方式，影响筹资方式的选择。故北汽蓝谷应

当合理预测筹资额度，科学调整债务结构，并把握好筹资时机，不断优化自身的

资本结构。

（1）合理预测筹资额度

受原材料价格上涨、研发投入较多等因素的影响，北汽蓝谷的进一步发展需

要持续大额的资金投入作支撑，负债便成为了必经手段，但在借入资金之前，北

汽蓝谷的管理人员应当对新能源汽车行业今后的发展状况和竞争态势做出合理

预测，充分考虑企业的战略经营规划，财务人员也需要及时分析筹资到期结构，

并以企业当前的债务承受能力为限度，测算出合理的筹资额度。

（2）调整债务结构

北汽蓝谷需要均衡长短期借款，并对资金来源和资金使用做出合理匹配，也

就是要将长短期借款与公司生产经营所需的资金相匹配，并适时调整借入资金的

分配方案，从宏观上掌控资金的调配。受新能源汽车产业特性的影响，北汽蓝谷

的固定资产多于其他类型企业，故北汽蓝谷除利用自有资金外，也要适度的将长

期借款资金投入到一些长周期的项目或者用于购进固定资产中，并以企业自身固

定资产规模超出长期负债规模为条件，确定长期负债的结构比率。同时利用短期

借款资金来购进流动性资产，使资金在筹资期间能够合理周转，发挥最大的使用

效益，并分散偿债时间点，得出风险最小化的债务结构。

（3）把握筹资时机

北汽蓝谷的管理人员要时常注意利率、市场供需和货币政策的变动情况，抓

住合适的筹资时机，在利率较低或预计未来利率会上涨时，应倾向于长期借款而

非短期借款；反之，在利率较高或预计未来利率会下降时，应倾向于短期借款，

降低长期借款金额，以此来减轻企业的筹资成本。

5.2 投资风险控制措施

5.2.1科学评估投资项目可行性

北汽蓝谷近些年不断加大对高端化品牌 ARCFOX的投入，希望能够通过这
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一品牌带领企业走出困境，但实际上从 2020 年推出首款车型阿尔法 T 到 2022

年推出的阿尔法 S全新 HI版，销量都不尽人意，消费者对北汽蓝谷的定位大多

仍处于中低端车型，造成其品牌高端化策略的发展受阻，这一困境的出现也从侧

面体现出北汽蓝谷对投资项目可行性的的评估不够精准。因此，为避免此类问题

再度发生，北汽蓝谷可以在企业内部组建专门的投资部门，在进行项目评估时，

充分掌握新能源汽车行业的政策走向以及竞争者发展状况等外部公开信息，并综

合考量企业自身技术储备、人才配置和项目优势等，对拟投资项目收益和风险做

出科学分析和准确研判，反复论证项目的可行性和发展潜力，并提前策划合理转

移、分散风险的方案，降低投资回报低于预期情形的发生，对于投资回报周期较

长的项目加大监管力度，在亏损时及时退出，避免进一步亏损，保障投资项目正

收益与产业链协同发展。

5.2.2加强成本费用管控

北汽蓝谷要想改变当前的亏损现状，在成本费用管控方面也要予以重视。首

先，应当参照以前年度的成本收入比例，科学制定全年成本费用预算并细化至相

应月份，在每月月底对实际发生和预算的成本费用进行比对，得出成本费用超支

具体环节及金额，结合企业发展目标对超支原因进行具体分析，及时查找问题并

做出整改。其次，应对员工加强培训，提升员工的成本费用管控理念，保障企业

在研发、运营、销售等环节成本费用管控得当。再次，可以加强与其他优秀车企

的技术交流，降低研发周期，分摊部分技术的研发成本，促进合作共赢，也可以

与加油站、停车场等单位合作建立充电桩，推动优质充电资源共享。最后，应加

强对原材料价格波动的关注，科学规划原材料购入节点和数量，精细化管理原材

料使用和库存，降低原材料购入和存储成本。

5.3 资金回收风险控制措施

5.3.1完善应收账款管理制度

通过前文对北汽蓝谷应收账款的相关分析可以得知，该企业在应收账款的管
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控上存在一定问题，需要进一步完善应收账款管理制度，在销售环节严格把关，

加强催收力度，将企业的资金回收风险控制在合理范围内。

（1）事前制定客户信用等级制度

北汽蓝谷应当在产生应收账款之前，根据客户的信用资料制定科学合理的信

用等级制度。在充分调研客户的信用水平、还款能力以及财务状况的基础上，建

立客户信用档案，并对客户做出资信评定，进而采用不同的销售策略，对于资信

情况良好，信用水平较高的客户采取相对宽松的赊销政策；相反，对于资信情况

不佳，信用水平较低的客户采取较为严格的赊销政策，必要时可以尽量减少与其

进行赊销交易。

（2）事中进行动态化监控

在应收账款产生之后，北汽蓝谷应指定专门人员跟踪监督收款工作。在与各

类客户签订购买合同时，合同双方都对付款日期、支付方式以及付款条件进行了

确认，因而北汽蓝谷可以基于各类客户的信用档案对其进行分类管理，安排专门

的收款负责人，跟踪了解合同的实施进程以及客户近期的财务状况，并将其变动

情况及时反馈给主管或信用部门，便于及时更新客户的信用档案以及调整后续的

应收账款管理工作。

（3）事后进行合理催收

北汽蓝谷可以采用差别化的催收方式。即对于信用水平较高、无恶意拖欠账

款记录的客户可以适当延长收款期限，进而维持良好的合作关系；而对于信用水

平不高的客户，应成立专门负责清欠账款的工作小组与客户协商，以便于更高效

的追回账款，必要时可以通过司法手段来维护合法利益。此外，北汽蓝谷应设立

应收账款追踪系统，录入企业所有应收账款产生至收回期间的相关信息，定期分

析未能按期收回应收账款原因，以便于进一步完善企业的收款方案。最后，北汽

蓝谷也可以将对应收账款的催收纳入绩效考核标准，明确奖励制度，鼓励员工积

极主动参与企业的应收账款催收工作。

5.3.2加强存货管理力度

北汽蓝谷存货周转率的财务风险等级相对较高，整体处于中风险等级之上，

反映出该企业的存货管理欠佳，因此，北汽蓝谷有必要制定合理的销售目标及生
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产计划，健全存货管理系统，以此来改善企业的存货积压现状。

（1）制定合理的销售目标及生产计划

北汽蓝谷应结合自身的销售状况和市场份额，设置合理的销售目标，不能将

目标定得太高导致企业无法落实从而造成存货积压，可以采取以销定产的方式，

依据实际订单数量来确定生产数量，对存货数量做到精准把控。同时，北汽蓝谷

要畅通生产、销售以及存货管理部门间的沟通渠道，加强不同部门间的信息沟通，

便于存货管理部门及时确定企业生产、销售现状，并通过进一步的分析研判后，

将生产意见及时反馈给生产部门，从而形成科学合理的生产计划。

（2）完善存货管理系统

北汽蓝谷应基于自身信息化管理平台，不断完善当前的存货管理系统，并利

用大数据来分析库存量以及市场供应是否存在短缺等情况，进而对企业库存数量

做出科学合理的规划。在存货管理信息系统中，北汽蓝谷如果想要达到最优库存，

那么就要使存货的边际成本趋向于边际收益，此时一旦有汽车入库或者出库都必

须重新确认实际库存，当汽车实际库存和和合理值之间出现偏差时，就需要依靠

最优库存量来及时调整生产计划。存货管理信息系统通过将存货数据信息化以实

现科学管理，在降本增效的同时，又能及时调配存货，避免出现因产能过剩而造

成存货滞销等情况。

5.4 收益分配风险控制措施

5.4.1提高研发水平

对于高智能化的新能源汽车产业而言，研发水平代表着企业实力，因此，北

汽蓝谷应通过不断提高研发水平来增强企业的核心竞争力，早日实现扭亏为盈，

满足股东的利润分配意愿。虽然北汽蓝谷一直很注重研发，2022年研发投入了

16.54亿，研发人员数量占比 46.73%，几乎接近公司总人数的一半，但研发水平

和行业内发展较好的企业相比仍有一定差距，缺少自身特色，例如比亚迪自主研

发的刀片电池，能够提升续航能力，避免传统电池易爆炸的弊端，蔚来汽车也自

行研发了 NIO Pilot自动辅助驾驶系统等。因此，北汽蓝谷应当自主研发具备一

定亮点的核心技术，才能使产品更具竞争力。北汽蓝谷可以考虑在新能源动力系
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统核心电控技术和提高电池能量密度方面加强研发，重点攻关全气候、高安全动

力电池技术和大功率长寿燃料电池系统，不断优化提升电池续航里程和充电速率，

也可以不断加强电动汽车智能化和网联化相关技术的研发创新，布局安全智能人

车交互系统，为未来的发展奠定坚实的科技基础。

5.4.2充分利用“非补贴型”政策

北汽蓝谷可以考虑充分利用“双积分”和“充电保障”等“非补贴型”政策，

以此来缓解企业当前的资金压力。

（1）充分利用“双积分”政策

2017年 9月，工信部等五大部门联合公布了“双积分”政策，而所谓的“双

积分”即油耗积分和新能源积分的简称，出台此项政策的目的，一方面是为了紧

抓新能源汽车保有量，促进新能源汽车产业快速发展，另一方面是为了采用积分

交易的方式，削减传统汽车的油耗。“双积分”政策将政府的补贴压力转嫁到市

场中，将资金来源从政府补贴的形式过渡到传统燃油车厂商，倒逼企业提升技术、

缩减成本，从政策驱动向市场驱动转型。具体是对超出当年平均油耗企业赋予负

积分，这类负积分可以转让，也可以使用新能源积分进行抵消，对由于新能源汽

车产量不足而形成的负积分，无法抵消，只能转让或者缴纳罚款。负积分的车企

可以使用下一年度的正积分提前抵偿，也可以向其他车企购买正积分，最终达到

零或者正积分，否则便会受到相应的处罚。积分交易自由度较高，价格变动幅度

较大，总体呈上涨趋势，潜在收益很高，而且北汽蓝谷由于只生产新能源汽车，

可以将积攒的积分出售给其他需要抵消负积分的车企，获取相应的资金收入。

（2）充分利用“充电保障”政策

2018年 12月，发改委等部门联合发布了“充电保障”政策，提出要从补购

置逐步改革到补运营上，即从发放购置补贴变更为鼓励充电基础设施建设。北汽

蓝谷由于实际受控于北京市国资委，早期积累了大量的对公客户，在大规模建设

充换电运营网络体系方面享有一定优势，截止 2022年底，北汽蓝谷已在全国 29

个城市投产换电站 331座，实际运行 263座，累计建设完成 24座大功率充电桩，

覆盖 3省 3城，场站向所有电动汽车品牌用户开放，推动了优质充电资源共享及

功率的最大化利用。今后，北汽蓝谷应继续加大各地充换电站布局力度，既能申
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领奖励支持，缓解企业资金压力，又能提升品牌影响力。
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6 结论与展望

6.1 研究结论

本文通过选取北汽蓝谷 2018-2022年的多项财务指标进行横向和纵向对比，

识别其财务风险与成因，并结合 Pearson相关法、熵值法和功效系数法，对其财

务风险做出量化评价，最后提出具有针对性的财务风险控制措施。本文的研究结

论如下：

（1）北汽蓝谷在筹资、投资、资金回收和收益分配方面均存在不同程度的

风险。在筹资方面，由于筹资方式单一和债务结构不合理，导致北汽蓝谷整体呈

举债经营的趋势；在投资方面，由于对投资项目效益分析不准确和成本费用控制

欠佳，造成北汽蓝谷品牌高端化受阻，高额投资难以获得预期收益；在资金回收

方面，由于对应收账款和存货的管控不足，增加了北汽蓝谷出现坏账的可能性，

也使得存货积压较为严重；在收益分配方面，由于新能源汽车行业竞争激烈，而

北汽蓝谷又过度依赖政府补贴，因而从政府补贴大幅退坡开始，该企业便陷入持

续亏损困境。

（2）北汽蓝谷 2018-2022年的财务风险等级依次为：中风险、高风险、重

大风险、高风险、高风险。近五年的财务风险等级均处于中风险之上，说明北汽

蓝谷自上市后整体效益较差，极易出现财务危机。四类风险组中，投资风险和收

益分配风险的风险程度相对较高，成本费用利润率和总资产报酬率等单项指标的

评价指数整体偏低，表明北汽蓝谷的投资效益较差，未来的经营发展可能存在潜

在隐患。

（3）北汽蓝谷需要采取相关措施来控制财务风险。在筹资方面，北汽蓝谷

可以通过发行可转换债券和发展融资租赁业务来不断拓展筹资方式，并通过合理

确定筹资额度、调整债务结构、把握筹资时机等方法来优化资本结构；在投资方

面，北汽蓝谷应科学评估投资项目可行性，不断加强对成本费用的管控；在资金

回收方面，北汽蓝谷应进一步加强存货和应收账款的管理力度；在收益分配方面，

北汽蓝谷可以充分利用“双积分”和“充电保障”等“非补贴型”政策，并持续

提高研发水平，增强企业的核心竞争力。
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6.2 研究不足与展望

由于新能源汽车企业财务风险的复杂性以及笔者知识储备的有限性，本文仍

存在些许不足，需要在未来进一步完善。

（1）受限于指标量化难度，本文仅选取了财务指标，未考虑非财务指标，

但实际上从部分非财务指标中也能识别出企业的财务风险，故本文在指标的选取

上缺乏全面性。

（2）本文使用的数据资料均来源于企业年报等外部公开信息，难以获取内

部资料来了解北汽蓝谷的实际运作情况，故分析未做到详尽深入。

（3）企业发展是一个长期的动态过程，在不同时期面临的财务风险也会存

在一定差异，本文仅对北汽蓝谷部分时期的财务风险做出分析，有一定的时效性，

缺乏长远性。

针对以上不足，后续应当就非财务指标如何准确量化做出进一步研究，将非

财务指标纳入评价范围，增强财务风险评价体系的完整性和准确性。并不断拓宽

数据资料获取渠道，增加研究的深度和广度，将财务风险分析与行业生命周期相

结合，使提出的财务风险控制措施更具针对性。
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附录 A 2018-2021 年汽车制造业相关指标标准值表

表 A1 2018年汽车制造业相关指标标准值表

风险类别 评价指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

筹资风险 现金流动负债比率（%） 28.1 21.7 12.4 -1.2 -7.9

已获利息倍数 8.2 6.7 5.2 2.4 0.1

资产负债率（%） 49.5 54.5 59.5 69.5 84.5

投资风险 总资产报酬率（%） 15.8 10.3 5.7 -0.1 -4.5

成本费用利润率（%） 9.9 8.6 7.2 4.2 1.6

资金回收风险 存货周转率（次） 16.7 12.1 8.2 4.5 2.6

总资产周转率（次） 2.1 1.5 1.1 0.8 0.7

资产现金回收率（%） 15.8 10.6 6.0 -0.5 -5.7

收益分配风险 资本保值增值率（%） 112.5 106.7 104.5 101.4 98.2

营业利润增长率（%） 19.8 14.2 5.0 0.6 -2.1

总资产增长率（%） 19.5 14.0 8.1 1.6 -5.0

数据来源：《企业绩效评价标准值》

表 A2 2019年汽车制造业相关指标标准值表

风险类别 评价指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

筹资风险 现金流动负债比率（%） 28.3 21.9 12.6 -1.0 -7.7

已获利息倍数 8.4 6.9 5.4 2.6 0.2

资产负债率（%） 49.0 54.0 59.0 69.0 84.0

投资风险 总资产报酬率（%） 15.9 10.6 6.9 1.1 -3.3

成本费用利润率（%） 9.6 8.4 7.0 4.1 1.6

资金回收风险 存货周转率（次） 16.9 12.3 8.4 4.7 2.8

总资产周转率（次） 2.1 1.5 1.1 0.8 0.7

资产现金回收率（%） 15.3 10.0 5.2 -1.0 -6.4

收益分配风险 资本保值增值率（%） 112.2 108.0 104.0 100.4 95.1

营业利润增长率（%） 19.0 13.3 7.5 3.1 0.4

总资产增长率（%） 19.7 14.0 8.1 1.5 -5.1

数据来源：《企业绩效评价标准值》
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表 A3 2020年汽车制造业相关指标标准值表

风险类别 评价指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

筹资风险 现金流动负债比率（%） 27.6 21.2 11.9 -1.7 -8.4

已获利息倍数 8.4 6.9 5.4 2.6 0.2

资产负债率（%） 48.6 53.6 58.6 68.6 83.6

投资风险 总资产报酬率（%） 14.3 9.1 5.1 0.5 -5.1

成本费用利润率（%） 8.4 7.1 5.6 2.5 -0.1

资金回收风险 存货周转率（次） 16.7 12.1 8.2 4.5 2.6

总资产周转率（次） 2.0 1.4 1.1 0.7 0.6

资产现金回收率（%） 15.3 10.2 5.1 -1.4 -6.6

收益分配风险 资本保值增值率（%） 111.9 106.8 104.0 100.8 96.9

营业利润增长率（%） 15.1 9.0 1.6 -2.9 -5.5

总资产增长率（%） 18.9 13.1 7.1 0.3 -6.3

数据来源：《企业绩效评价标准值》

表 A4 2021年汽车制造业相关指标标准值表

风险类别 评价指标 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

筹资风险 现金流动负债比率（%） 23.0 14.9 12.8 -3.4 -10.1

已获利息倍数 12.2 8.5 3.6 -0.8 -4.3

资产负债率（%） 48.3 53.3 58.3 68.3 83.3

投资风险 总资产报酬率（%） 10.2 6.5 5.7 -0.2 -4.5

成本费用利润率（%） 8.1 7.4 6.0 -3.4 -6.5

资金回收风险 存货周转率（次） 12.4 9.0 8.5 3.6 2.4

总资产周转率（次） 1.3 1.0 0.8 0.3 0.1

资产现金回收率（%） 10.9 6.4 5.0 -1.4 -4.9

收益分配风险 资本保值增值率（%） 112.4 107.4 104.4 100.8 96.9

营业利润增长率（%） 12.2 6.4 -1.1 -5.5 -8.2

总资产增长率（%） 19.7 11.6 7.1 -4.8 -9.9

数据来源：《企业绩效评价标准值》
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附录 B 2018-2021 年北汽蓝谷财务风险评分表

表 B1 北汽蓝谷 2018年财务风险评分表

风险

类别
评价指标 权重 实际值

基础

分

功效

系数

调整

分

单项

指标

得分

单项

指标

评价

指数

指标

组评

价指

数

综合

评价

指数

筹资

风险

现金流动负债比率

(%)
9.54 -15.62 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.31

0.46

已获利息倍数 11.31 2.92 4.52 0.19 0.42 4.94 0.44

资产负债率(%) 6.39 62.49 2.56 0.70 0.90 3.45 0.54

投资

风险

总资产报酬率(%) 10.36 0.67 4.14 0.13 0.28 4.42 0.43
0.25

成本费用利润率(%) 6.99 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资金回

收风险

存货周转率(次) 13.66 21.88 13.66 1.00 0.00 13.66 1.00

0.44总资产周转率(次) 7.13 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产现金回收率(%) 9.99 -8.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

收益分

配风险

资本保值增值率(%) 7.33 99.40 1.47 0.38 0.55 2.02 0.27

0.78营业利润增长率(%) 5.77 28.96 5.77 1.00 0.00 5.77 1.00

总资产增长率(%) 11.53 51.99 11.53 1.00 0.00 11.53 1.00

数据来源：计算整理所得
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表 B2 北汽蓝谷 2019年财务风险评分表

风险

类别
评价指标 权重 实际值

基础

分

功效

系数

调整

分

单项

指标

得分

单项

指标

评价

指数

指标

组评

价指

数

综合

评价

指数

筹资

风险

现金流动负债比率

(%)
9.54 -20.84 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.19

0.32

已获利息倍数 11.31 0.68 2.26 0.20 0.45 2.71 0.24

资产负债率(%) 6.39 70.15 1.28 0.92 1.18 2.46 0.38

投资

风险

总资产报酬率(%) 10.36 0.62 2.07 0.89 1.85 3.92 0.38
0.23

成本费用利润率(%) 6.99 -0.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资金回

收风险

存货周转率(次) 13.66 6.69 5.46 0.54 1.47 6.93 0.51

0.23总资产周转率(次) 7.13 0.45 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产现金回收率(%) 9.99 -10.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

收益分

配风险

资本保值增值率(%) 7.33 104.46 4.40 0.12 0.17 4.57 0.62

0.65营业利润增长率(%) 5.77 -2.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总资产增长率(%) 11.53 29.36 11.53 1.00 0.00 11.53 1.00

数据来源：计算整理所得
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表 B3 北汽蓝谷 2020年财务风险评分表

风险

类别
评价指标 权重 实际值

基础

分

功效

系数

调整

分

单项

指标

得分

单项

指标

评价

指数

指标

组评

价指

数

综合

评价

指数

筹资

风险

现金流动负债比率

(%)
9.54 -30.41 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.08

0.02

已获利息倍数 11.31 -7.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率(%) 6.39 73.91 1.28 0.65 0.83 2.11 0.33

投资

风险

总资产报酬率(%) 10.36 -11.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00

成本费用利润率(%) 6.99 -63.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资金回

收风险

存货周转率(次) 13.66 1.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00总资产周转率(次) 7.13 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产现金回收率(%) 9.99 -15.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

收益分

配风险

资本保值增值率(%) 7.33 64.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00营业利润增长率(%) 5.77 -38.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总资产增长率(%) 11.53 -26.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

数据来源：计算整理所得
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表 B4 北汽蓝谷 2021年财务风险评分表

风险

类别
评价指标 权重 实际值

基础

分

功效

系数

调整

分

单项

指标

得分

单项

指标

评价

指数

指标

组评

价指

数

综合

评价

指数

筹资

风险

现金流动负债比率

(%)
9.54 26.14 9.54 1.00 0.00 9.54 1.00

0.44

0.38

已获利息倍数 11.31 -6.88 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率(%) 6.39 70.10 1.28 0.88 1.13 2.40 0.38

投资

风险

总资产报酬率(%) 10.36 -10.94 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00

成本费用利润率(%) 6.99 -39.81 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资金回

收风险

存货周转率(次) 13.66 3.24 2.73 0.70 1.91 4.64 0.34

0.55总资产周转率(次) 7.13 0.21 1.43 0.55 0.78 2.21 0.31

资产现金回收率(%) 9.99 12.76 9.99 1.00 0.00 9.99 1.00

收益分

配风险

资本保值增值率(%) 7.33 102.65 2.93 0.51 0.75 3.69 0.50

0.38营业利润增长率(%) 5.77 21.05 5.77 1.00 0.00 5.77 1.00

总资产增长率(%) 11.53 -10.42 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

数据来源：计算整理所得
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后 记

文末搁笔，忽觉岁短。数载求学生涯即将落下帷幕，这一年我二十五岁。告

别之际，感慨万千，感恩至重。

生逢盛世，与有荣焉。感谢祖国的庇护，让我们能够不经战乱不缺衣食，让

如我一般的万千学子能够拥有平等的教育机会，此生无悔入华夏，愿得此生长报

国！

秋水蒹葭，不忘师恩。感谢我的导师李老师，对我的论文字斟句酌，提出了

诸多宝贵意见，三年的求学之路，不论是传道授业解惑还是生活琐事，感谢您的

包容与关爱，衷心的祝愿老师身体健康，百事胜心，万事胜意！

春晖寸草，山高海深。感谢父母给我无尽的爱与包容，尊重我求学道路上的

每个决定，让我能够站在你们的肩膀上看世界，女儿深知养育不易，爱不挂口，

常记于心。

长歌有和，独行有灯。感谢 313善良合拍的室友们，有乐观爽朗的瑶瑶，肤

白貌美的一婷，还有聪颖佛系的娜娜，山水一程，何其有幸，祝愿你们前程似锦，

一路繁花！

道阻且长，行则将至。感谢永不言弃的自己，回头看，轻舟已过万重山，想

告诉自己人生是旷野，希望你永远真诚快乐！

要始终相信，冬去春来，一树花开，当下与未来，同样精彩！
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