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摘要

社会经济发展离不开能源产业的支持和保障，而能源供应服务在能源产业中扮演着重要角色，

能源服务不仅在能源供需产业链条中起到关键作用，更是随着不同发展时期下的新形势和新变化为

保障国家能源安全和可持续发展发挥重要作用。在党中央发布十四五规划后，各个省市和地区都陆

续出台了关于能源发展以及能源供应服务等相关产业和行业发展的目标和举措，提出了构建能源稳

供保供的多元化体系，结合信息化、智能化等先进技术建立综合能源服务系统，利用目前已有的基

础设施并加大度能源领域的投资建设，不断的优化和调整各地区能源的供需结构，从而达到以能源

基础供应到能源安全保障的整体完善和优化。这些不断完善的制度保障和对能源领域的政策支持，

也在不断的推动能源服务行业发展。

在社会经济平稳发展和政策稳步调控的环境下，能源服务行业既不断遇到更多新的发展机会，

但同时也面临前所未有的新挑战。能源服务企业不仅要解决行业自身特点带来的发展过程中的问题，

还需要处理外部环境不确定性和复杂性所带来的风险。资金需求量大、融资成本较高、项目建设周

期长、经营风险较大等因素都使能源服务企业面临较大程度的财务风险。财务风险分析的普遍方式

是通过对企业财务信息进行整理，再根据量化指标对企业财务风险进行识别和分析，但是仅仅通过

财务指标数据所反映出的信息来判断和分析企业财务风险是不够全面的。由于能源服务企业受外部

经济环境影响较大，同时还受企业自身发展不同阶段和行业特点的影响，对能源服务企业的财务风

险进行分析评价应适当引入非财务指标。本文通过对具体的能源服务企业为研究对象，在量化分析

财务指标的基础上将财务与非财务指标相结合。

本文主要以能源服务上市公司为研究对象。对该企业经营现状、财务状况以及外部经济环境和

内部治理状况进行分析，对能够引起该企业财务风险的因素进行初步识别，根据风险识别和分析的

结果，构建相应指标体系。先对财务指标部分进行分析和降维筛选，然后运用层次分析法将筛选后

的财务指标和非财务指标整合并对各个指标层级和具体指标通过专家打分赋予权重，最后通过模糊

综合评价法对企业财务风险进行评价。在预警体系构建完成后对其进行检验，并结合企业发展现状

分析企业存在的财务风险因素，发现企业的财务风险管控意识和机制不足，主营业务盈利能力较弱

且缺乏利润增长点、经营成本和费用过快增长等问题都是企业主要引发财务风险的重要领域，

2019-2021年的综合评价结构显示企业处于中等财务风险等级且向重度财务风险发展的趋势明显，其

结果基本符合该企业的实际情况。针对财务风险识别分析和预警检测评价的结果，同时结合企业发

展现状中出现的具体问题提出建议和对策。希望能通过对天富能源财务风险的研究对其他同类型能

源服务企业在财务风险研究方法和财务风险防控上提供参考和借鉴。

关键词：能源服务；财务风险；层次分析；模糊评价
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Abstract

Social and economic development cannot leave the support of the energy industry and security, and

energy supply service plays an important role in the energy industry, energy services not only play a key

role in the energy industry chain of supply and demand, but also with the development of different period

under the new situation and new changes to ensure national energy security and sustainable development

play an important role. After the central Committee of the COMMUNIST Party of China issued the 14th

Five-year Plan, all provinces, cities and regions have successively issued targets and measures for energy

development and energy supply services and other related industries and industries, proposed to build a

diversified system of stable energy supply and guarantee energy supply, combined with advanced

technologies such as information technology and intelligence to establish a comprehensive energy service

system. Utilize existing infrastructure and increase investment and construction in the field of energy,

constantly optimize and adjust the supply and demand structure of energy in various regions, so as to

achieve the overall improvement and optimization of energy supply from energy base to energy security.

These constantly improving system guarantee and policy support to the energy field are also constantly

promoting the development of the energy service industry.

Regulation of steadily in social steady economic development and policy environment, the energy

services industry is constantly meet more new opportunities, but also in the grip of an unprecedented new

challenges, energy service companies should not only to solve problems in the development of the industry

brings, also need to deal with the external environment risk brought by the uncertainty and complexity,

Energy service enterprises are faced with financial risks due to the large capital demand, high financing

cost, long project construction cycle and large operational risks. Sorting through to the enterprise financial

information, can according to quantitative indicators to the enterprise financial risk identification and

analysis, but only through the financial indicators to judge and analyze the information reflected in

enterprise financial risk is not comprehensive, due to the energy service companies are greatly influenced

by the external economic environment, at the same time also to the influence of the enterprise own

development stage and characteristics, Non-financial indexes should be introduced into the analysis and

evaluation of financial risks of energy service enterprises, so that the analysis and evaluation of financial

risks of enterprises can be more comprehensive and effective. In this thesis, the specific energy service

enterprises as the research object, on the basis of quantitative analysis of financial indicators to build a

comprehensive index system combining financial indicators and non-financial indicators, in order to

establish a targeted energy service enterprise financial risk early warning system.

This thesis mainly focuses on listed energy service companies. It analyzes the operating status,

financial status, external economic environment and internal governance status of the enterprise, and

identifies the factors that can cause the financial risks of the enterprise. According to the results of risk

identification and analysis, the analysis and early warning index system is constructed in combination with
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the current situation and characteristics of enterprise operation and development. Firstly, the factor analysis

method is used to analyze and reduce the dimension of the financial indicators, and then the analytic

hierarchy Process is used to integrate the financial indicators and non-financial indicators after the

screening and give weight to each indicator level and specific indicators by experts. Finally, the fuzzy

comprehensive evaluation method is used to evaluate the financial risks of enterprises. In the building after

the completion of the early warning system for inspection, and combined with enterprise development

present situation analysis of enterprise financial risk factors are found insufficient consciousness of

enterprise's financial risk control and mechanism, main business profit ability is weak and lack of profit

growth point, the management cost and cost problems such as rapid growth is the main cause of the

financial risk of important business areas, The comprehensive evaluation structure from 2019 to 2021

shows that the enterprise is in the medium financial risk level and has an obvious trend of developing to

severe financial risk, and the results are basically consistent with the actual situation of the enterprise.

According to the results of financial risk identification analysis and early warning detection and evaluation,

and combined with the specific problems in the current situation of enterprise development, this paper puts

forward suggestions and countermeasures for financial risk management and control. It is hoped that this

study can provide references for other energy service enterprises of the same type in financial risk research

methods and financial risk prevention and control.

Key words: Energy enterprise; Financial risk; Hierarchical analysis; Fuzzy evaluation
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第 1章 绪论

能源供应服务作为能源行业的重要组成部分，在推动能源行业自身发展和协调能源

行业与其他行业之间的关系中都发挥了关键作用，发供电、供热、供水、天然气输配等

基础能源的供应服务和社会生产发展、居民生活、基础设施建设等社会方方面面都是紧

密相连的，这不仅是社会经济发展过程中无可替代的基础产业，同时也是服务于千家万

户的重要公共事业。能源服务领域的发展经历了从提供传统的化石能源到现在清洁能源

的广泛使用，从简单的基础供应到现在信息化、现代化的全方位的客户服务和用户体验

的不断改变，这个行业也在经历着不断地革新与发展。随着居民生活水平的不断提高，

生产技术的日益精进，能源消耗方式和消费结构也发生了很大变化，这也对能源服务企

业的能源供应方式等方面提出了新的要求，并逐渐推动了能源综合服务的新发展。

1.1研究背景

随着基础能源服务方式由单一化向综合化的逐步发展，并结合地区经济发展、产业

结构变化、居民消费水平提高等因素，各个地方逐步将供电、供热、供水、天然气输配

等能源供应服务趋于综合化、规范化、便捷化、人性化，借助现代化信息技术的不断创

新，将普通居民、大型企业等各式各样的消费者群体与综合能源服务企业进行串联，逐

步融合，使供求双方的联系变的更加紧密。也促使能源服务企业逐渐形成规模效益，其

发展的重心逐渐由能源竞争向服务客户过渡，并不断融合和扩大服务领域，拓展业务板

块，挖掘新的产业板块，利用维系客户关系等契机开展如物业服务、物流服务、建筑安

装服务等与居民生活、工业生产等相关的服务领域。

但是，城市综合能源服务企业的发展往往伴随着建设和运营成本较高、融资需求量

较大、受政策变化影响显著等问题，这些因素在一定程度上制约着企业发展，使企业存

在不同程度的资本需求量大、融资成本高、资金回收速度慢、盈利能力逐步下降等问题，

使能源服务企业在经营发展过程中会出现更多不确定性，比较容易出现较多的财务风

险，引发更多的问题。
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1.2研究目的和意义

1.2.1研究目的

目前关于财务风险分析和预警的研究大多数是以特定行业中的所有企业或者是其

他行业的个别企业作为研究对象，对综合能源服务企业的研究较少。本文选择具有综合

能源服务特质的上市公司作为具体研究对象，针对该上市公司的具体财务风险问题构建

财务风险分析及预警模型。

（1）提高综合能源服务企业财务风险管控水平。

本文通过对该类上市公司所属行业的经济环境、制度环境等影响以及企业的经营发

展规模、业务运营流程等方面的基础上，再结合企业的具体的经营活动和财务活动所包

含的信息和指标，发现和识别企业在财务风险管理中存在的问题，并按照企业发展的特

点构建出财务风险分析和预警体系更符合企业实际情况，在企业进行财务风险管控中能

更好的使用。

（2）提高综合能源服务企业财务风险管理效率。

在构建该上市公司财务风险分析和预警模型时，更加注重实用性和成本效益相结

合，及要充分考虑企业的实际需要，也要衡量企业财务风险管控的成本效益，这样也便

于企业在运用财务风险分析和预警模型进行财务风险分析评估时，能以更低的成本来有

效提高控制财务风险管理的效率。

1.2.2研究意义

财务风险对企业经营发展会造成很多消极影响，尤其是目前市场环境变价加快，很

多的不确定因素叠加在一起，对企业经营发展会造成很多干扰。越来越多的企业开始关

注对财务风险的管理和控制，管理层在制定企业战略和实施企业经营计划时，也都会将

财务风险管理纳入其中并不折不扣的进行执行，因此在降低企业财务风险上也取得了一

定的效果。对企业财务风险进行分析和预警，不仅能够使企业在已有的风险管理工作上

加以改进和完善，更能对那些不确定因素可能给企业带来的风险进行预防和控制。本文

通过研究具体能源服务企业财务风险分析和预警，以便为同类型的综合能源服务企业提

供借鉴。
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1.3研究文献综述

1.3.1国外研究文献综述

（1）财务风险管理研究

20世纪 30年代由于世界范围内发生经济危机，这对资本市场造成了广泛的消极影

响，使很多企业经营状况不好，出现了大量企业破产的现象，在此背景下国外学者逐渐

形成了最初对风险管理的认识。

1950年,美国经济学家 Harry M.Markowitz发表的《资产选择理论》阐述了对财务风

险的研究，w.Sharpe根据两基金分离定理和资本市场线推导出的资本资产定价模型，为

财务风险管理理论奠定了基础。此后的 20年间，财务风险管理的基础研究和方法应用

迅速发展。Ross，Wester field等学者（1999）通过研究发现，财务风险是由企业财务决

策的不确定性引起的，不同的财务决策导致债务融资发生变化，从而会影响到对股东财

富的变化，这样的不确定性和变化会给企业和股东带来财务风险[1]。James C.Van Horn，

John M.Wachowicz Jr（2001）指出，企业负债的增加不仅使偿债能力下降，同时还对每

股收益产生的影响都会引发企业财务风险[2]。Matteo Manera（2013）等人根据环境风险

建立单变量模型，研究其与财务风险之间的关系，在探究两个因素相互关系的基础上提

出了因环境变化引发财务风险的应对方案[3]。Osypenko（2015）则把公司管理与财务风

险分析模型结合，通过对管理成本的控制，达到降低财务风险的作用 [4]。Vladimir

Gorbunov（2018）通过对市场环境对企业风险关系的研究发现，越复杂的市场环境对企

业造成的风险越大，财务风险就是市场环境不稳定所引发的经营损失[5]。

（2）财务风险分析及预警研究

财务风险分析和财务风险预警的研究早在上个世纪 30-40年代就开始了。Fitzpatrick

（1932）通过对 19家企业做对比分析，找出净资产收益率和产权比率是主要分析财务

风险的指标[6]。

财务风险分析以线性回归分析法为主进入快速发展的阶段。Beaver（1966）通过在

对 79家企业为分析样本，运用二分类法，采用单变量分析的方法，对财务指标的财务

风险识别和预警能力进行分析，发现现金流量与负债总额的比率和净利润与总资产的比

率是最适用于破产边缘企业的财务预警指标[7]。Altman（1968）则采用多变量判别分析

法对 33家正常经营和破产企业的情况分析后，对 22个财务预警候选指标构建了 Z计分

模型，该方法的应用对企业财务风险预警的研究具有积极作用[8]。在此基础上，他与

Narayanan（1977）进行了合作，通过对 Z计分模型优化改进建立了 ZETA模型，通过

对企业实施信用评分，使企业财务预警分析变得更加有效，更加准确。同年，Martin（1977）
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提出通过 Logistic回归分析法构建预警模型，选取 25个财务指标对银行发生财务预警的

可能性进行分析，找出总资产净利润率、费用利润率等 6项财务指标的预警能力较好[9]。

更多的数据分析技术被运用到财务风险分析及预警研究领域中来，Lawson（1988）则在

Martin 的研究基础上拓展了以现金流量为基础为企业构建财务风险预警模型的研究范

畴。

跨学科的分析方法不断引入财务风险分析及预警研究。Odom,Sharda(1990)在研究企

业财务风险预警时，首次运用人工神经网络建立相关预测模型，通过做研究方法的对比

实验，在选取样本变化不大并且财务指标相同的情况下，得出了人工神经网络模型对财

务风险预测比 Z计分模型更为准确的结论[10]。

20世纪 70年代，Satty教授提出了层次分析法，该方法一经提出就被多个领域运用，

Chang An-Yuan,Hsu Chih-Hung,Lee Cong-Wei(2010)在研究加盟连锁店之前避免过快投资

导致风险的过程中，通过层次分析法对内部业务流程等方面的分析，找到加盟连锁店过

程中的风险。而模糊综合评价法在则最先在交通管理、市场预测等领域开始运用，对模

糊综合评价法的运用得到了较快的发展，并在企业风险预测中开始运用。

1.3.2国内研究文献综述

（1）财务风险分析及预警研究

我国学者对财务风险也同样进行了多方面的研究。1989年，刘恩禄、汤谷良在《论

财务风险管理》中系统地论述了财务风险内涵和原因以及基本特征和财务风险控制的具

体方法[11]。1994年，向德伟博士在《论财务风险》中将财务风险划分为筹资风险、投资

风险等四类，通过对影响财务风险的主要因素从内外部环境进行了分析[12]。

佘廉教授在 1993年创立了企业预警管理系统理论，结合企业逆境管理理论分析企

业财务风险预警管理体系构建[13]。周守华、王平等学者（1996）提出了 F分数模型,是在

Z计分模型的基础上加入更多因素并进行了优化升级，对财务风险预警研究具有重大意

义[14]。和其他学者不同的是，吴世农，卢贤义（2001）将财务风险分析模型进行了对比

研究，更加倾向使用多元线性回归分析预测企业的财务风险[15]。

在此后的研究中，国内学者更倾向于将成熟的研究方法应用在行业财务风险分析和

预警中，并结合企业战略以及发展阶段构建财务风险预警模型。周兴荣（2007）就是将

企业战略的制定和企业的财务风险分析和预警研究相结合，认为财务风险预警能使企业

制定战略更加有效[16]。

目前，国内对企业财务风险分析及预警的研究由之前单一的研究方法向综合的分析

方法转变。不仅仅再从单一方法着手研究企业财务风险，而是更加注重多种方法的结合

使用，这也和目前市场环境的变化不断加快对分析评价企业财务风险的要求越来越高有

关。比如凌立勤（2013）通过运用功效系数法和层次分析法研究了我国高校的债务风险，
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在分析了高校举债的原因后，通过综合分析方法为高校构建了预警系统 [17]。洪厦楠

（2015）在研究火力发电上市公司财务风险时，也是通过运用层次分析法和功效系数法

构建了企业财务风险预警系统，综合的分析评价了企业财务风险[18]。

（2）能源行业财务风险分析和预警运用的研究

能源行业则是在以前研究技术和方法的基础上逐渐开展。李雪华（2008）在对国内

能源企业财务风险的研究中，对构建能源行业指标体系进行了探讨，并通过运用改进后

的 Z 分数模型和主成分分析等引入多种分析方法对中国石化企业构建财务风险分析预

警模型[19]。此后，国内对于能源企业财务风险的研究逐渐多了起来，其中不乏有对传统

能源企业的研究，还有对新能源企业财务风险的研究，如裴玉（2011）就是从新能源产

业的角度，探讨了企业在以可持续发展为目标的时候应该如何建立财务风险预警体系

[20]。

通过不同视角的研究，能源企业的财务风险开始呈现出独有的特点。王积田、孙婷

婷（2012）在低碳经济视角下，选取 156家能源消耗型企业并建立遗传算法优化的 BP

神经网络模型,建立指标性预警系统等措施预防财务风险[21]。马慧敏（2014）则以新形势

下国有能源企业的视角，提出从风控意识、财务治理结构、内部控制、全面预算管理、

专业组织建设、专业人员培训等多个角度入手,分析并构建国有能源集团财务风险控制体

系[22]。王菲菲（2018）在同时使用 Logistic和神经网络模型对能源企业进行财务风险预

警的分析和研究后,发现在进行企业财务风险分析和预警时，非财务指标信息对分析和预

警有重要作用，提出应该在企业进行财务风险预警的实际应用中加入非财务指标，对分

析和预警结果的准确性有较大提升[23]。张惠婷（2018）则通过分析财务会计准则变化对

能源企业的财务风险影响，提出能源企业应完善内部控制,做好新旧会计准则的过渡性工

作，提升财务报表信息披露质量,提高财务报表中信息的准确性和可靠性,降低财务风险

[24]。

1.3.3文献评述

国外学者对企业财务风险分析和预警经历了丰富的研究和实践的大量积累，并结合

实践提出和建立了一般性的财务风险分析和预警模型。国内研究企业财务风险，主要是

提出适用于我国的企业财务风险分析和预警管理体系，但是这些评价方法总体来说比较

复杂，且多数是针对整个行业进行研究，对个别企业的研究不够普遍，通过对同类型的

个别企业进行大量研究，从而归纳出一般性财务风险分析和预警的方法和规律的研究还

比较欠缺。建立适合企业自身特点和发展特征的分析预警方法，使企业在财务风险管理

上能够进行运用，对企业的发展也会更有帮助。
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1.4研究内容与研究方法

1.4.1研究思路

本文的研究路线遵循“识别财务风险-分析财务风险-发现风险因素-构建预警模型-

评价风险等级-提出建议对策”的逻辑思路。具体为：通过阅读文献，找出能源服务企

业财务风险管理普遍存在的问题，并对天富能源股份公司进行实地走访调查研究，对企

业从业人员及相关专业领域专家进行访谈，根据所收集的行业统计年鉴、行业发展报告、

企业年度财务报告、半年度财务报告以及企业运行情况等数据资料，按照所收集的数据

和信息资料类型，将数据和信息资料分类处理，通过对已获取的实地调研和访谈内容等

信息进行梳理，分析企业财务风险，建立与企业匹配度较高的财务风险预警指标体系，

运用 Spss26.0等软件进行数据分析，找到天富能源股份公司财务风险形成的具体原因及

相关影响，并提出相应对策建议。

1.4.2研究内容

首先，通过对本文的研究背景的介绍，明确了能源服务企业存在财务风险的现状，

并提出了本文的研究目的和研究意义。在此基础上提出本文的论述框架。

其次，总结提炼企业财务风险以及财务风险预警的概念、特征和功能，并同时介绍

了本文所涉及构建企业财务风险预警模型的具体方法，为下文的分析研究提供了支持。

再次，简述企业财务风险状况，对可能存在的财务风险进行识别和分析。通过介绍

企业的概况和近 10年的生产经营状况，分别从发供电、供热、天然气输配等业务板块

和企业财务信息初步识别企业在综合能源供给服务方面的财务风险现状。利用因子分析

法筛选出对企业财务风险解释信息较多、相关程度较高的财务指标，然后运用层次分析

法将筛选后的财务指标和非财务指标整合并对各个指标层级和具体指标通过专家打分

赋予权重，最后通过模糊综合评价法对企业财务风险进行评价。

然后，结合对该企业财务风险形成的原因分析及实证检验所得出的结果，提出相应

的财务风险防控的对策建议。

最后，对文章的研究结论进行总结并提出不足。

1.4.3研究方法

本文主要通过定性和定量的研究方法对天富能源存在的财务风险展开研究，通过对

收集整理的财务资料和其他生产经营相关的资料中定性的发现企业经营中的财务风险

点，并在这些风险点中归集并提炼出相同或相似的问题，结合定量的指标进行计算和对

比分析出产生这些问题的原因，将定性和定量分析的结果进行结合，站在企业整体的角
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度上去研究企业引发或存在财务风险的领域，并最终完整的构建财务风险预警体系，形

成有效防范企业发生财务风险的控制机制。

1.4.4技术路线

图 1-1 本文技术路线图
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第 2章 企业财务风险分析及预警的相关理论及方法

2.1财务风险的概念及特征

2.1.1财务风险相关概念

风险的分析与防范在企业经营管理活动中显得越来越重要，企业一方面要承担自身

不断发展产生的经营风险，同时也要承受相应产生的财务风险。狭义的财务风险主要是

指企业为了偿还通过借款等债务性融资行为所产生的资金借入以及偿还本息所具有的

不确定性风险[25]，广义的财务风险不仅关注狭义的财务风险点，还需以财务的本质为出

发点，并结合企业经营过程中各个环节与企业内外部经营环境等诸多不确定性相关因

素，以此产生的企业财务风险的发生[26]。

2.1.2财务风险的特征

（1）财务风险的客观性和不确定性。

处于市场经济环境中的企业，其经营活动中都会存在财务风险，这种风险无法完全

消除，而是伴随着企业发展一直存在[27]。同时，由于企业经营方式的灵活多变必然造就

相应财务活动的不确定性[28]。这些不确定性会使企业的决策者在进行经营决策时产生不

确定的因素。那么，当市场经济环境和企业经营决策的变化融合，就会使随着而来的财

务风险也具有不确定性。

（2）财务风险的可控性。

通过对企业财务债务结构、综合盈利能力并结合外部同行业、宏观环境的的综合考

量来量化企业财务风险指标，并对其风险指标进行分析找出有针对性的控制措施，以此

来实现财务风险的可控性。

（3）财务风险具有全面性和复杂性。

企业在生产与销售、采购与付款等几乎所有经营管理活动中都会不可避免的引起资

金的流入与流出，而企业的资金运动又会产生财务风险。由此可以说明财务分析是产生

于经营活动的每一个环节，具有全面性和复杂性。
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2.2财务风险预警的概念及功能

2.2.1财务风险预警的概念

由于财务风险的客观性、全面性及复杂性，导致企业在经营过程中会产生各种风险，

财务风险预警则是在企业经营活动中不可避免的发生的财务风险之前做出预测，发出警

告信号。根据这些信息所包含的专业内容对企业经营活动中存在的财务风险进行分析和

评价[29]，分析风险产生的原因，从而使企业管理者能够及时采取相应补救及控制措施，

降低或者避免财务风险发生给企业带来的损失。

2.2.2财务风险预警的功能

（1）信息收集整理功能

财务风险预警体系的建立会涉及企业经营数据以及财务数据的收集与整理，通过对

企业内各部门的数据进行有机结合[30]，借助信息化技术将原本分散凌乱的数据进行整

合，建立起企业财务风险预警体系。这种建立预警体系的方式可以充分发掘数据背后的

信息和内容，不仅对预测企业财务风险，进行风险防控起到一定帮助，同时还对企业数

字化、信息化管理具有积极作用。

（2）监控和预测功能

财务风险预警体系不是静态、简单的数据分析，而是根据动态的企业经营数据及财

务数据为基础构建的预警体系，在企业经营管理过程中能够动态的分析企业财务状况

[31]，与经营与财务的正常指标值进行对比，采用一定的分析方法和技术手段进行查找，

发现财务风险因素，及时发出警示信息，列示出具体的异常状况使管理人员提高警惕并

做出相应判断，达到动态监控和及时预警的功能。

（3）更新和维护功能

企业经营根据其发展的阶段及导向具有管理的动态性，当企业经营决策或不同于以

往的经营战略调整时，可以对预警体系的相对指标及时进行动态更新，通过增强与企业

经营的匹配度，使企业能够继续使用预警体系进行财务风险防控。

2.3财务风险预警相关理论

2.3.1全面风险管理理论

经济环境的变化导致企业在行业和市场中的地位不断变化，以往企业对发展中的特

定或者特殊方面的风险管理放在目前市场竞争的状态下基本上已经不能很好的产生其
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作用，随着企业管理层对风险导向的管理活动的认知不断改变，对风险的管理既不能放

任不管，也不能过度干预，增加对风险管理的把控，但也要适应风险给企业的压力，全

面风险管理更加适合现在企业管理的主要理念。风险会存在于企业发展的各个方面、各

个环节，建立全面风险管理体系不仅仅是在风险决策、应对措施上进行管理，而是将整

个风险管理的过程代入企业发展的环节中，在信息系统、内部控制等职能和领域展开，

从而实现对企业全面风险管理的目标[32]。

2.3.2企业逆境管理理论

企业的经营发展过程中可能会因为决策失误、错失发展机会或因为市场波动等原因

给企业带来程度不等的问题，只要是存在问题，那最终就可能会因为这些问题让企业的

发展陷入逆境当中[33]。逆境管理主张针对企业发展中可能会存在的由于管理决策失误等

问题通过多维度和多角度的分析技术为主要手段，建立预警防控和纠偏纠错的逆境管理

体系。企业发展中由于经营决策发生调整和变化，经营方针和政策的改变以及受到外部

环境的不确定因素而产生的问题，对这些可能发生的问题做到有的放矢，从而使企业能

够在相对安全稳定的环境里发展。

2.4财务风险预警模型构建方法及其选择

2.4.1预警模型构建方法

（1）因子分析法

因子分析法是一种多变量统计分析方法，通过研究各个因素指标之间的相关关系，

将数量庞大且关系复杂的指标进行降维处理，提取出少数具有代表性的公共因子，并把

相关程度较高的指标划分以一类，每一类指标用一个公共因子代替，以达到简化的目的

[34]。

在研究企业财务风险分析及预警模型时，借助因子分析法对大量数据指标进行降维

简化处理，将相关性较高的指标进行分类，筛选出适合企业财务风险分析及预警的相关

指标，提高财务风险分析和预警体系的科学性和可靠性。

（2）层次分析法

该方法的运用主要是在决策方案中面临多种情况和问题时，将关键问题和因素逐层

分解，针对每个分解后得到的关键要素进行分析，明确决策方案需要达到的目标，明确

执行过程中的准则，同时制定出详细的对策，形成最终的决策方案[35]。

该方法通过将财务风险因素进行具体分解，并通过定性的方法对因素间互相影响程

度进行量化，明确因素之间的相互关系，并在整体层面确定各个因素的相对权重，能有
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效的发现由于企业管理等原因造成分析出现偏差的情况。

（3）模糊综合评价法

模糊综合评价法是将模糊评价法与层次分析法相结合进行综合评价的一种方法。该

方法也同样兼具定性与定量分析，对不能够精确分析、边界不够清晰的因素定量化，并

通过建立隶属度矩阵来进一步作出总体评价。在分析企业的财务经营活动中构建指标体

系，运用层次分析法进行指标赋权，同时构建指标的评价集[36]，将各个指标的具体数值

与参考数值区间进行模糊比较，建立隶属度矩阵来计算出指标在正常范围及其他范围的

概率，将层级指标的权重和概率进行加权计算，得到模糊综合评价结果，使企业能够多

层次、系统化的分析财务风险，得出财务风险评价结果。

2.4.2方法选择

本文在构建天富能源财务风险预警体系时，综合使用因子分析法、层次分析法以及

模糊综合评价法，并依次经过上述方法完成对天富能源财务风险预警指标体系的选择，

财务风险指标权重赋予以及通过模糊综合评价建立的综合评价指标得出天富能源财务

风险程度等级，在此基础上提出对天富能源财务风险防范和控制的有效建议和应对措

施。
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第 3章 天富能源财务风险识别及分析

3.1天富能源公司概况

3.1.1天富能源公司简介

新疆天富能源股份有限公司（以下简称天富能源）于 2002年 2月 28日在上海证券

交易所发行上市，以电力、热力生产和销售、天然气供应、城市供水等为主要经营业务

的综合性能源服务上市公司。公司秉承“做中国一流城市综合服务商”的企业愿景，坚

持创新驱动，推进供给侧改革，加速结构调整，从曾经的“热电联产、发供调一体”的

能源工业企业开创了一条以循环经济发展为主线，以电热、燃气、城市供水、建筑施工

四大产业为核心的绿色、多元发展之路。提供更加安全、高效、清洁的电力、热力、天

然气、城市用水等供应，实现全国首家城市热源联网智能调控，打造了安全、稳定、可

靠的城市智能电网，逐渐的成为新疆兵团综合性能源支柱企业。

通过积极调整产业结构，转变公司经济增长方式，天富能源开创了一条以循环经济

发展为主线，多产业板块为核心的发展之路。在天富能源产业链的延伸和发展上，不仅

紧跟政策调控的趋势，成立了售电公司，同时还根据公司产业发展和战略布局，对电、

热、天然气、供水及建筑产业分别成立了分子公司进行全面化、专业化管理。目前，天

富能源主要控股及参股公司的状况如图 3-1所示。
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图 3-1 天富能源公司投资结构图

3.1.2天富能源主营业务经营发展状况

天富能源主要以发供电、供热以及天然气供应等基础能源供应服务为主要业务，在

2019年末将城市供水的业务纳入到企业的主营业务当中，其主要基础能源生产及供应具

体情况如表 3-1所示：

表 3-1 天富能源主营业务经营情况

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

发电量（亿千瓦时） 35.58 32.80 28.81 39.26 56.83 90.2 107.4 141.56 130.09 152.08

发电量增长率（%） 11 -7.81 -12.15 36.28 44.75 58.71 19.07 31.8 -8.1 16.9

供电量（亿千瓦时） 35.54 67.50 84.66 97.76 93.76 100.17 113.03 134.11 125.53 141.58

供电量增长率（%） 23.76 87.21 25.43 15.48 -4.09 6.83 12.84 18.65 -6.39 12.78

供热量（万吉焦） 1538 1461.88 1587.19 1934.61 1859.46 2088.11 2110.89 2007.93 2002.19 1962.59

供热量增长率（%） 1.38 -4.98 7.89 21.89 -3.88 12.30 1.09 -4.88 -0.29 -3.45

天然气供气量（万方） 3307 5496 6728 8692 9310 11645 14069 18066 21639 19322
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天然气供气增长率（%） 21 66.19 22.42 29.19 7.11 25.08 20.82 28.41 19.78 10.7

资料来源：天富能源 2011年-2020年董事会工作报告

通过表 3-1可以看出，天富能源发供电业务在过去的 10年间呈现出了较为明显的

增长趋势，其中 2013年到 2018年增长幅度较大，虽然 2019年有所下降，其整体依然

保持稳步增长的趋势。在 2012年至 2017年间，天富能源的供电量要高于发电量，说明

天富能源在以本企业发电满负荷运转的情况下，还要通过外购电的方式对外供应，不存

在负荷不足的情况，发供电业务运营较好。在供热方面，主要以居民集中采暖和工业蒸

汽供应为主，由于受到城市发展规模等因素的影响较大，用热需求相对稳定，各年之间

的差额并不明显，但也依然保持增长趋势。在天然气供应方面，在过去的 10年里也同

样出现了持续增长的趋势，由于环保政策的调节使得天然气这种清洁能源被逐渐的运用

到工业生产及居民日常生活的各个方面，从而带来需求量的增长较为明显。

3.1.3天富能源财务状况分析

本文选取了天富能源 2011年至 2020年的部分相关财务指标。分别从以下三个方面

进行企业的财务状况分析：

（1）资产规模状况分析

天富能源 2011年至 2020年资产规模及增长状况如表 3-2所示：

表 3-2 天富能源资产规模状况

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

资产总额（亿元） 74.90 90.97 112.70 142.95 173.02 194.09 194.54 214.37 214.69 219.33

总资产增长率（%） -2.99 21.46 23.88 26.84 21.03 12.18 0.23 10.19 0.15 2.16

负债总额（亿元） 51.27 66.17 68.14 97.56 125.75 145.29 128.34 148.51 142.67 153.20

负债增长率（%） -9.19 29.05 2.99 43.17 28.89 15.54 -11.67 15.71 -3.93 7.38

净资产总额（亿元） 23.63 24.80 44.55 45.39 47.27 48.80 66.20 65.86 72.02 66.13

净资产增长率（%） 13.89 4.98 79.62 1.88 4.14 3.23 35.67 -0.51 9.35 -8.18

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

天富能源 2011年至 2020年资产规模变化趋势如图 3-2所示：
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图 3-2 天富能源 2011年至 2020年资产规模变化趋势图

根据表 3-2和图 3-2所反映的信息可以清楚的发现，天富能源的资产规模呈现出逐

年递增的趋势，尤其是 2012年至 2015年都保持了高速增长趋势。部分年度的负债增长

速度超过了资产的增长速度，净资产虽然也呈现出增长趋势，但是增长速度缓慢，自 2017

年出现了较大的增长后，其前后各年份的净资产规模都相对平稳。企业通过近 10年时

间的经营发展，使资产规模增加了近 1倍，从上表中也可以发现，天富能源更倾向于债

务融资，导致负债规模也增加了 1.25倍，对企业产生财务风险增加了一定的隐患。

（2）经营成果分析

企业的经营成果是经营活动的结果主要体现，天富能源 2011年至 2020年的经营成

果如表 3-3所示，其变化趋势如图 3-3所示：

表 3-3 天富能源 2011-2020年经营成果情况

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

营业收入（亿元） 23.98 29.18 31.08 35.59 34.84 36.36 42.38 49.56 50.37 48.96

营业收入增长率（%） 27.58 21.68 6.48 14.53 -2.11 4.36 16.55 16.94 1.63 -2.80

毛利额（亿元） 7.48 7.53 8.24 9.30 10.47 11.36 11.99 10.86 7.52 11.03

毛利增长率（%） 22.76 0.74 0.09 0.13 0.13 0.08 0.06 -0.09 -0.31 0.47

净利润（亿元） 3.99 2.59 2.77 3.59 3.13 3.07 1.67 0.37 -4.22 1.00

净利润增长率（%） 152.25 -35.13 6.93 29.57 -12.81 -1.94 -45.51 -77.70 -1231.40 123.70

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理
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图 3-3 天富能源 2011-2020年经营成果变化趋势图

从表 3-3和图 3-3中可以看出，天富能源在 2011年到 2020年间销售业绩基本保持

平稳增长，其中 2011年至 2012年的增长幅度较大，其他年度营业额增减浮动没有超过

20%，不存在剧烈波动的现象，而毛利额却出现了先增后降的变化，这也直接导致净利

润在过去 10年间出现了递减的变化趋势，在 2019年期间甚至出现了经营亏损，虽然 2020

年企业扭亏为盈，但依然是处于微利状态。这主要是因为过去几年经营成本的加大增长

进一步压缩了利润空间，对于收入增长靠地区人口及经济发展规模依赖程度较大的企业

来说，成本控制至关重要。同时，我们以可以从表中分析得出，天富能源现在的盈利能

力较弱，虽然营业收入保持增长，但在营业成本的逐年侵蚀之下，经营压力不断加大，

出现财务风险的概率也大幅增加。

（3）现金流量状况分析

天富能源 2011年至 2020年现金流量情况如表 3-4所示，其变化趋势如图 3-4所示。

表 3-4 天富能源现金流量情况表

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

经营活动净现金流量（亿元） -3.12 0.13 6.39 6.46 6.46 6.07 2.92 15.48 12.99 12.30

投资活动净现金流量（亿元） -3.56 -6.10 -17.53 -15.52 -31.98 -24.06 -11.47 -12.01 -10.01 -5.94

筹资活动净现金流量（亿元） 9.19 11.38 5.23 9.34 24.55 25.89 2.85 4.47 -7.76 -1.92

净值（亿元） 2.51 5.41 -5.90 0.29 -0.97 7.90 -5.69 7.95 -4.78 4.45

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理
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图 3-4 天富能源现金流量变化趋势

近十年间，天富能源的经营活动产生的现金净流量除了在 2011年出现负值，其他

年度都是正值，但是出现了明显的阶梯状增长趋势，在 2016年至 2018年出现过较大波

动，其总体保持在一个较为正常的水平上。

投资活动净现金流量则出现了较为明显的递减趋势，由于企业在 2013年至 2016年

加大了在电厂、网和供热、天然气输配技术改造等项目上的投资，而其后几年对固定资

产的投资明显有所放缓，使投资活动净现金流量呈现出了如图 3-4所示的变化趋势。

通常来说，企业的投资和筹资活动的现金流量变化趋势基本是相互匹配的。通过观

察天富能源的筹资及投资活动净现金流量的主要变化，可以发现，企业在近 10年间的

融资规律和用资变化，其中 2015年至 2016年是天富能源筹资最高的两年，同时也是投

资活动净流出量最大的两年，可以说，2015年至 2016年企业通过快速发展，对电厂机

组以及电网的投资建设和对管网等资产的技改项目使天富能源把更多的资金都集中这

些项目的投资上，使企业在 2019年至 2020年在偿还贷款本息的情况下，筹资活动净现

金流量由正转负，也同样是 2019年天富能源出现亏损，出现了比较严重财务风险。

3.2天富能源财务风险识别

本文对天富能源财务风险的识别主要通过财务指标趋势的分析和企业内外部环境

两个部分，财务指标部分根据企业财务信息汇总整理并分析过去十年的趋势变化，内外

部环境则是将部分指标量化，结合企业的情况进行分析识别。按照先进行财务信息的识

别，再到内外部环境的顺序进行风险识别。

3.2.1偿债能力风险识别

企业债务融资会直接引起企业财务风险的发生，通过举债虽然可以快速缓解企业对
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资本的需求[37]，但是也会导致企业存在偿债压力，通过对企业债务结构和债务期限的梳

理，并结合表 3-5中的指标，初步识别企业在偿债方面的财务风险点。

表 3-5 天富能源 2011-2020年偿债能力指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

速动比率（%） 53.77 78.78 45.41 21.66 24.47 50.59 33.26 41.54 36.66 34.27

利息保障倍数 4.92 2.25 1.76 1.93 0.99 1.68 0.90 1.15 -0.48 1.27

资产负债率（%） 68.46 72.73 60.47 68.25 72.68 74.86 65.97 69.28 55.45 69.84

带息负债比率（%） 62.60 66.56 48.65 40.81 43.67 51.56 52.33 57.52 56.96 63.94

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

通过表 3-5可以看出，天富能源资产负债率较高，同时速动比率较低，利息保障倍

数也出现了明显的递减趋势，说明企业存在大量短期债务，这就使企业偿债能力受到较

大压力，更要避免短贷长投的发生，从带息负债比率可以看出企业在用资成本上也存在

一定压力。

3.2.2运营能力风险识别

营运活动由生产、销售等环节构成，包含企业日常经营活动的大部分信息。不论是

采购原煤或者购进天然气等原材料，还是技术革新提升供应服务体验以及将基础能源输

配到用户终端完成销售，这些环节产生的风险都会对企业造成财产损失。企业资金使用

效率较高，产供销业务流程科学合理，则面临的营运风险较低；相反，资金使用率较低，

导致出现资金周转不到位，从而影响到企业日常运作，那么企业面临的营运风险就比较

高。具体指标如表 3-6所示：

表 3-6 天富能源 2011-2020年营运能力指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

应收账款周转率（次） 5.39 3.7 7.03 9.78 15.08 16.3 18.26 17.5 11.58 9.39

存货周转率（次） 1.24 3.36 5.28 4.94 3.94 3.84 4.79 5.05 4.68 5.88

流动资产周转率（次） 0.39 0.41 0.41 0.56 0.52 0.53 0.54 0.59 0.62 0.56

总资产周转率（次） 0.18 0.2 0.31 0.28 0.22 0.2 0.22 0.24 0.23 0.23

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

从上表中可以看出，从 2012年起至 2018年，企业的应收账款周转率逐渐提升，在

2019年开始有所下降，但也维持在正常水平范围内。由于天富能源的主要产品如电、热、

天然气等性质特殊，其生产、存储和供应的周期相对稳定，使而存货周转率等资产周转

的变化较为平稳，在过去 10年间并未出现较为明显的增减波动，其各指标的总体趋势

都基本保持小幅增长，说明企业对存货等资产的管理制度及方式在过去几年中变化不

大，也基本处于行业中的平均水平，在管理方式、制度制定等方面也依然存在可以改进
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的地方。

3.2.3现金流风险识别

现金流量管理在企业财务管理活动中非常重要。在分析企业经营、投资和筹资活动

现金流量指标的同时结合其他与现金流量相关的指标初步识别现金流给企业带来的财

务风险，具体指标如表 3-7所示：

表 3-7 天富能源 2011-2020年现金流量分析指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

资产现金回收率 -2.32 2.30 3.50 1.88 1.59 3.36 -1.74 4.20 4.18 2.95

现金流动负债比率 -7.62 8.23 12.28 4.59 4.82 15.59 -7.77 14.83 16.97 8.40

盈余现金保障倍数 -0.63 1.29 3.04 1.52 2.43 3.61 -21.16 29.27 -2.45 12.05

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

通过对天富能源 2011年至 2020年现金流量相关指标的的整理可以发现，企业的资

产现金回收率存在一定的波动性，在 2011年和 2017年出现过负值，说明企业全部资产

产生现金的能力不强，存在损失的风险较大。多个指标都存在明显波动，这不仅动态地

反映企业现金流入和流出对企业偿债能力的考察，也能够看出企业在管理现金流量的重

视程度，对影响现金流量波动较大的项目或因素同样会使企业存在财务风险的可能。

3.2.4经济增长能力风险识别

企业的发展不仅要满足目前的阶段经营需要，还需要通过适当的扩大生产规模，提

高发展速度以及明确未来发展方向，才能达到企业成长的目的。企业经营的不确定性会

使企业存在一定财务风险。本文主要通过资产质量、企业经济增速等指标分析和识别企

业成长风险，具体指标如表 3-8所示：

表 3-8 天富能源 2011-2020年经济增长指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

主营业务收入增长率（%） 1.50 1.40 6.48 14.53 -2.11 4.36 16.55 16.94 1.63 -2.8

总资产增长率（%） -0.13 0.10 23.88 26.84 21.03 12.18 0.23 10.19 0.15 2.16

资本保值增值率 0.09 0.08 1.80 1.02 1.04 1.03 1.36 0.99 1.09 0.92

资料来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

从表 3-8可以看出，天富能源主营业务收入增长率不够稳定，在区域经济稳中有进、

稳步向前的趋势下，天富能源的业务表现并没能保持持续的增长，要进一步通过分析企

业各个业务板块的经营情况，优化业务发展结构。总资产在近年来一直保持增长，企业

资本也能够实现保值增值，说明企业规模不断扩大，企业发展总体向前，但也要警惕因

过度扩张和过度投资所带来的财务风险。
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3.2.5盈利能力风险识别

盈利能力是企业经营成果的最为重要的体现[38]。企业盈利能力的强弱能反映出企业

对融资需求程度和未来盈利状况，较强的盈利能力可以增强投资者信心、从而促进其支

持企业经营战略落到实处、保证企业未定的资金流量等诸多积极作用。因此，各方对企

业盈利能力的关注，让企业盈利能力持续增长在企业经营发展过程中起到关键作用。其

具体指标如表 3-9所示。

表 3-9 天富能源 2011-2020年盈利能力指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

成本费用利润率（%） 31.12 11.64 9.75 9.77 7.25 12.70 1.32 1.91 -12.23 3.05

总资产报酬率（%） 3.70 1.79 1.15 1.24 0.65 0.93 0.08 0.14 -1.71 0.24

净资产收益率（%） 13.12 6.50 2.75 3.75 2.27 3.60 0.28 0.45 -5.38 0.78

资本收益率（%） 1.79 1.79 1.15 1.24 0.65 0.93 0.08 0.14 -1.71 0.24

营业利润率（%） 28.52 10.35 8.81 8.95 7.07 11.37 1.22 1.86 -13.16 2.89

数据来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

从表 3-9可知，天富能源各项反映盈利能力的指标均在一定程度上体现出下降的趋

势，成本费用利润率则出现了一定幅度的波动，尤其是 2019年企业经营出现亏损，各

项指标都出现负值。总体来看，天富能源的盈利能力不强，且盈利能力下降的趋势不断

加深，成本费用的控制也并不稳定，这都会导致企业存在较大的财务风险。

3.2.6外部经济环境风险识别

不同地区的经济增长水平、经济政策倾向、金融环境差异、市场化程度等都会成为

企业经营的外部环境关键因素。

本文选取企业长期贷款利率变化情况、地区 GDP增长水平以及财政补贴占企业营

业收入的比重等指标来初步识别企业外部经济环境风险，具体指标如表 3-10所示。

表 3-10 2011-2020年外部经济环境相关指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

贷款利率变化（%） 6.56 6.80 6.55 6.15 5.40 4.90 5.90 5.94 4.85 4.65

地区 GDP 增长率（%） 22.75 17.41 19.21 13.58 8.11 9.17 9.10 5.08 6.78 6.42

财政补贴依存度（%） 2.19 1.52 1.38 1.75 1.60 1.59 1.50 1.18 1.21 0.99

数据来源：天富能源 2011-2020年报、中国人民银行官方网站、石河子 2011-2020 年统计年鉴数据整理

通过表 3-10可以看出，近十年间，受到中国人民银行长期贷款利率调整的影响，

企业的长期贷款利率呈现出下降的趋势，使企业通过借款融资的成本降低，减少了企业

用资的压力。但是，从地区的 GDP增速变化也反映出，石河子地区的生产总值总体增

速放缓，虽然增长幅度呈现下降的趋势，但是总体依然是保持增长的状态。而对企业政
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府补贴占企业营业收入的比重可以看出，该项占比在逐渐降低，更多的盈利则来源于企

业对业务的经营管理活动，但结合上文天富能源盈利水平不断下降的情况来看，企业对

政府补贴的依赖程度较高，受政策影响较大。

3.2.7内部治理风险识别

企业管理的核心和基础是健全良好的内部治理结构。企业的日常运转及高效经营是

需要企业内部具有健全稳定的制度架构，并始终贯穿于企业生产运营活动之中。同时通

过内部治理制度对企业的权、责及利益分配进行安排，从而保证企业的日常运转和高效

经营。过于集中或者分散的股权结构都会使企业治理结构产生问题，也会在很大程度上

影响企业治理层和管理层的组成和运转，导致企业的经营决策效率低下。同时，企业内

部组织结构的设置也会对整体职能部门、人员构成及岗位职责等产生直接影响，这些内

部治理因素都会对企业经营成果造成影响，进而在一定程度上给企业带来风险。

本文通过选取股权集中度、经营决策效率以及财务人员占比等指标来初步识别企业

内部治理风险，具体指标如表 3-11所示。

表 3-11 2011-2020年内部治理相关指标

项目 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

股权集中度（%） 49.66 48.95 59.58 50.1 50 50.1 57.7 56.73 55.08 54.09

经营决策效率 4.22 5.07 6.64 6.91 5.13 6.21 7.07 5.20 5.00 3.67

财务人员占比（%） 5.52% 6.21% 5.92% 5.55% 6.63% 6.63% 7.01% 4.42% 2.92% 2.59%

数据来源：天富能源 2011-2020年报数据整理

根据表 3-11中各个指标的情况来看，天富能源的前十大股东的股权占比相对稳定，

这对治理层决策的效率能够提供保证，不会产生因股权过于分散导致的风险。而经营决

策效率主要从董事会召开次数和决议数量两个维度考虑，总体呈现出先增后降的趋势，

表明企业在经营管理过程中管理层对决策质量和控制的重视程度在发生转变，以更加适

合企业发展的需要调整决策活动，这也对财务风险的控制起到间接影响的作用。

最后通过企业财务人员占员工总人数的比重可以看出，直接参与企业财务工作的员

工占比呈现出下降的趋势，随着财务信息化建设，企业财务管理活动对员工人数的需求

有所降低，但是如果只从节约人力资源成本的角度出发而减少财务专业技术人员数量，

对企业的财务管理工作会造成不利影响，对引发财务风险产生较多隐患。
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3.3天富能源财务风险影响因素分析

3.3.1外部影响因素分析

（1）宏观经济环境因素

通常而言，宏观经济因素对企业发展都会产生一定的影响[39]。国家经济的总体发展

水平和发展趋势以及地区或者区域经济发展状态和规划会对绝大多数的行业发展以及

企业生存产生影响，尤其对于综合能源服务行业的影响比其他行业要更深刻，这也是由

于综合能源服务企业的总体规模大、资本和劳动力较为密集、区域性垄断特征较为明显

等特点所决定的。总体而言，国家经济的稳步发展促进地区经济不断增长，明显推动区

域内企业的变革和发展，当区域性经济增长水平达一定阶段的时候，相关行业会做出应

对和调整，为了适应社会经济建设发展的需要，企业会做出更为精准、与社会经济发展

相匹配的的发展战略和更有效的经营决策。

（2）政策调控影响因素

综合能源服务行业受国家和地区调控政策影响程度较大，自 2010年开始，国家工

信部出台淘汰落后产能相关文件开始落实，对能源领域相关行业影响巨大，这不仅促使

能源领域产业结构调整的速度，也加快了行业内技术、经营等方面的转型升级。近年来，

国家相继出台了节能降耗、双控减煤、限电行动等针对能源领域的政策调整，与此同时

对能源价格、供应方式、技术标准等都作出了明确的要求和限制，对能源行业从供给侧

到需求侧都产生了深远影响。

天富能源不仅受到节能降耗、保供稳供等调控政策的影响。同时，也在地区招商引

资，吸引工业制造业企业进驻起到了至关重要的作用，对推动地区经济发展，促进区域

经济增长做出了重要的贡献。

（3）行业发展环境因素

天富能源作为综合能源服务企业，对产业链上游的煤炭及天然气等自然资源依赖比

较严重，其购进成本在公司生产经营总成本中的比重也相对较大，随着煤炭及天然气等

自然资源价格波动、产能变化等影响，将会很大程度上影响企业经营发展和业绩表现。

同时，由于能源行业的特殊性限制，通过打通产业链上下游，来降低资源供应成本的可

能性较小，而地区经济发展的规模相对稳定，产业下游对能源的需求也相对稳定，中游

企业在市场供求关系中只能主动调整产能规模，不断适应市场变化。
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3.3.2内部影响因素分析

天富能源的董事会下设风险控制委员会、审计委员会等，企业财务系统则是由成本

分析中心、结算支付中心、资产管理部等部门构成，具体组织结构如图 3-5所示：

图 3-5 天富能源组织结构图

通过图 3-5可以看出，天富能源的组织结构良好，根据企业运营和管理的需要进行

职能部门的设置，并对具体职能分工加以明确，管理层对机构设置给予了重视，这对企

业财务风险管理和控制无论从制度上，还是从实际管理中都起到了积极地作用。同时，

企业职能部门分类具体，层次结构经过调整也更为合理。虽然健全的组织结构可以帮助

促进企业的财务风险管理，但同时也存在其他的问题。

首先，天富能源在设立部门和机构的同时也明确了工作责任范围，对总公司和分支

机构的财务资产实行统分结合，各个部门对于集团公司整体的财务风险控制意识较淡，

没有形成对财务风险防控的合力，只是局部的资金流动和使用，全面预算作用发挥有限，

没有起到相应作用。

其次，从分子公司财务风险管控而言，天富能源建立了财务风险管理制度和内部管

理控制制度，并具体确定了每个部门的职责范围、权限和要求。然而，在具体执行相关

制度时，由于分子公司的日常财务工作繁琐且财务工作人员的专业素质有待提高，导致

对财务风险分析和控制的任务完成度不够，所以很难实施财务风险控制的目的。

最后，企业对业务和财务的融合发展做的并不到位，这不仅是管理思维和管理模式

的改变，而是通过对业务部门经营活动和经营业绩指标的合理分析和逐步分解，将财务

管理融入到业务部门或者职能部门的经营活动中，而目前的天富能源在财务职能和业务
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经营不能相辅相成，还是停留在以往对财务核算和经营业绩固定考核的管理方式中，所

以在经营活动过程中发现并掌握财务风险就相对滞后。
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第 4章 天富能源财务风险预警模型的建立

4.1天富能源财务风险预警模型建立的必要性与可行性分析

4.1.1天富能源构建财务风险预警模型的必要性

通过对天富能源经营发展现状及财务风险成因的初步分析，可以对其存在的财务风

险状况有一定的了解，但是还需要对财务信息等其他相关资料进行更加详细的梳理，同

时也缺乏较为系统的分析与结论，因此结合天富能源目前阶段的发展现状需要建立一个

完善的财务风险预警模型[40]。

综合能源服务企业具有规模化程度高、资金需求量大、项目建设周期长等突出特点。

天富能源的经营结构是将各业务板块分别进行经营管理，在设立分子公司发展业务的同

时由集团公司集中处理共同事务及对外服务，将集权与分权的运营方式运用得当，在此

基础上对天富能源构建财务风险预警模型不仅对其防范财务风险起到一定作用，并对同

行业其他企业也具有一定的参考意义。

4.1.2天富能源构建财务风险预警模型的可行性

本文使用因子分析法对天富能源财务指标进行分析，对财务指标中相关度较高并且

能更好解释企业财务风险的指标进行筛选，以保证指标体系精炼简洁。

运用因子分析法对天富能源财务指标进行分析后，再结合企业经营状况和实地调研

走访，完善和优化财务风险分析和预警指标体系，运用层次分析法将指标体系中各层级

指标赋予权重，并同时构造隶属度模糊矩阵，通过计算指标隶属度及对应的权重后，最

终获得多级模糊评判结果，并以此进行多因素综合分析。

天富能源作为上市公司，其财务数据通过年报在相关网站进行披露，所涉及的财务

指标通过披露的财务数据可以计算得到；非财务指标的部分则是根据实地走访以及对行

业专家的访谈信息整理取得；能源服务行业与民生关系紧密，相关的基础资料也比较容

易收集，对企业财务风险的相关研究也较为丰富[41]。

4.2构建天富能源财务风险预警指标体系

综合指标体系是财务风险分析和预警的基础，可以是定量的，也可以是定性的。具
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体指标的选择是建立在全面、客观、科学的识别和分析企业财务风险状况，结合企业发

展实际情况以及对行业专家和从业人员的学习和交流的基础上形成的。

4.2.1综合指标体系选取原则

财务风险分析及预警能够对企业现存的财务风险成因进行有效的分析，并对企业未

来可能产生的潜在财务风险进行提前预防，以此来规避企业面临的财务风险并减少可能

给企业带来的损失。而为了确保财务风险分析与预警的结果更加具有科学性和准确性，

结合企业经营的特点，在主要选取财务指标的基础上，应该适当的选取部分非财务指标。

在指标的选取上同时也应该遵循以下原则：

（1）针对性原则。财务指标的选取是根据企业财务分析的要求及广泛使用的财务

分析方法，重点筛选能够反映企业财务风险的指标[42]。而非财务指标的选取则侧重于本

企业所处行业和行业发展的特点相关联的指标，包括全国政策、区域政策等，有针对性

的反映天富能源所面临的财务风险。

（2）可操作性原则。对财务指标和非财务指标所涉及的数据和所需资料易于获取，

并且数据资料测算和评估的难易程度在可操作范围之内[43]。

（3）适用性原则。在财务风险分析和预警指标体系构建时至少在本企业所在行业

内具有普遍适用性，对同一时期不同企业之间，以及对不同时期的同一财务风险都能有

效的应用该指标体系进行分析。

（4）科学性原则。财务风险分析和预警指标的选择应该具有科学性，既要对一般

财务风险管理指标有明确的选择标准，也要结合企业所处行业特点和实际经营情况[44]，

确定合理的指标结构和清晰的指标层次。

（5）动态性原则。企业经营策略是随着企业的发展阶段不断变化的，其财务状况

也同样会呈现出不断变化的特点。随着企业发展、战略变革、外部经济环境等因素的不

断变化，而不断更新和调整指标体系在不同时期的具体内容。

（6）定性与定量相结合原则。根据企业自身发展特点，并结合企业财务风险管理

理论，财务风险分析和预警指标一般分为财务指标和非财务指标。财务指标一般来源于

企业的财务数据，可以从量化的角度去呈现和分析。而非财务指标的部分则根据企业内

内外部环境等因素综合考虑并进行主观决策，对非财务指标的标准更多是从定性的角度

去解读。这两部分的指标特征使得在对天富能源财务风险进行分析和预警时就要同时符

合各自的特征和标准。

4.2.2指标体系初步构建过程

通过上文对天富能源经营状况和财务状况分析，明确了天富能源财务风险预警指标
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体系应当根据影响企业财务风险的因素进行构建，指标体系应当由反映企业财务信息的

财务指标部分和反映企业经营环境的非财务指标两个部分组成，加入非财务指标部分则

能够使得企业财务风险分析及预警更加全面和完整，一方面能源服务行业受外部因素影

响较大，不同程度的外部环境及政策因素会使企业财务风险等级发生变化，另一方面是

由于财务指标在建立企业财务风险分析和预警体系时还存在一定的局限性，加入非财务

指标能够较大程度上的弥补财务指标的缺陷，在综合分析企业财务风险建立企业财务风

险分析及预警体系时，非财务指标也同样会起到重要作用。

（1）财务指标初步选取过程。

本文在选取财务指标时，主要通过对相关文献的梳理和查阅了国务院国资委考核分

配局发布的《企业绩效评价标准值》。在结合参考其他专家学者对构建企业财务风险分

析、评价、考核及预警等所选取的指标进行了分析和判断的基础上对财务指标进行了初

步确定。

（2）非财务指标初步选取过程。

为确保本文指标体系中非财务指标的选取更具有合理性和有效性，在查阅天富能源

年度报告以及行业相关数据资料和实地调研走访的基础上，根据企业从业人员以及行业

领域的专家打分和评价的结果，对指标体系中非财务指标的部分进行选取和修正，对访

谈的企业管理人员、专家教授以及专业服务机构中的专业人员等组成专家组，通过访谈

和填写评价表的方式对指标内容进行评议，对指标重要程度进行打分，形成指标权重得

分体系，也对具体指标的选取提供了建议，以此确定非财务部分初选指标。

4.2.3初步构建指标体系

本文参考相关文献的基础上，深入剖析企业财务风险分析及预警中涉及到的影响因

素及相关的初选指标。在保证各指标的可行性、适用性的基础上结合能源服务行业的特

点来明确各指标的内涵。

从财务风险预警的各项指标初选到指标体系的最终确定进行了多次的论证与修改，

财务指标部分则分为偿债能力风险指标、营运能力风险指标等，所选取的样本为 2011

年 6月至 2021年 6月企业年度报告及半年度报告中相关数据信息，并根据报告期间和

会计科目性质对部分财务指标进行了重新整理，使财务指标在各期之间保持一致性和等

效性。非财务指标部分则分为外部经济环境风险和内部治理因素风险。初步构建的指标

体系具体如表 4-1所示：

表 4-1天富能源财务风险预警指标体系

第一层级 第二层级 第三层级

财务指标 偿债能力风险 流动比率
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速动比率

利息保障倍数

资产负债率

带息负债比率

营运能力风险

存货周转率

应收账款周转率

流动资产周转率

总资产周转率

盈利能力风险

成本费用利润率

总资产报酬率

净资产收益率

资本收益率

营业利润率

经济增长能力风险

总资产增长率

资本积累率

营业收入增长率

资本保值增值率

现金流量风险

资产现金回收率

现金流动负债比率

主营业务现金比率

非财务指标

外部经济环境风险

贷款利率变化

地区经济增长水平

政策依存度

市场供求关系

内部治理因素风险

经营决策效率

股权制衡程度

专业人才结构

内控制度管理

4.3构建天富能源财务风险预警模型

4.3.1基于因子分析法进行财务指标分析

（一）运用因子分析法分析筛选财务指标

（1）描述性统计
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根据表 4-2的数据可以看出，利息保障倍数、存货周转率、应收账款周转率、盈余

现金保障倍数的标准差和方差较大，说明该项指标的波动性较大，其次波动较大的还有

营业收入增长率。

表 4-2 描述性统计表

指标名称 样本量 标准偏差 方差

速动比率 27 0.161 0.026

利息保障倍数 27 0.998 0.997

资产负债率 27 0.044 0.002

带息负债比率 27 0.075 0.006

存货周转率 27 1.287 1.657

应收账款周转率 27 0.979 0.959

流动资产周转率 27 0.120 0.014

总资产周转率 27 0.027 0.001

成本费用利润率 27 0.080 0.006

总资产报酬率 27 0.009 0.000

净资产收益率 27 0.032 0.001

资本收益率 27 0.125 0.016

营业利润率 27 0.074 0.005

总资产增长率 27 0.067 0.004

营业收入增长率 27 0.742 0.551

资本保值增值率 27 0.165 0.027

资产现金回收率 27 0.025 0.001

现金流动负债比率 27 0.079 0.006

盈余现金保障倍数 27 19.159 367.066

（2）适用性检验

首先将企业数据统一单位和标准。因子分析适用性检验主要有相关系数矩阵检验、

巴特利特球形检验和 KMO 检验。本文选用了 KMO检验和巴特（Bartlett）球度检验来

测试变量做因子分析的适用程度。

当 KMO 的取值在 0 和 1 之间，取值越接近 1.0，那么就认为有越多的共同因子存

在于原有变量之间，同时巴特利特（Bartlett）检验的显著性小于 0.05时，进行研究分析

的数据就越适合构建因子分析模型[45]。

通过对样本数据进行 KMO和 Bartlett检验，可以得到下表：

表 4-3 KMO检验和巴特利特（Bartlett）球度检验结果

项目 数值
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KMO取样适切性量数 0.515

巴特利特球形度检验 近似卡方 650.421

自由度 171.000

显著性 0.000

根据表 4-3的结果显示，KOM值为 0.515，其大于 0.5，同时，根据 Bartlett 球度检

验的显著性为 0.000，小于 0.05，自由度为 171.000，说明拒绝原假设，所选变量之间存

在相关关系，符合因子分析法的前提要求，可以使用因子分析法进行分析。

（3）提取共同因子并确定因子数量

在所选指标变量能够满足适用因子分析法的前提下，继续对样本数据进行变量共同

度检验，该检验主要是为了识别提取的公共因子对变量信息的解释程度，从变量中提取

公共因子。

表 4-4 公因子方差

因子 初始 提取

速动比率 1.000 0.870

利息保障倍数 1.000 0.949

资产负债率 1.000 0.798

带息负债比率 1.000 0.940

存货周转率 1.000 0.780

应收账款周转率 1.000 0.894

流动资产周转率 1.000 0.894

总资产周转率 1.000 0.837

成本费用利润率 1.000 0.965

总资产报酬率 1.000 0.988

净资产收益率 1.000 0.990

资本收益率 1.000 0.837

营业利润率 1.000 0.965

总资产增长率 1.000 0.895

营业收入增长率 1.000 0.877

资本保值增值率 1.000 0.851

资产现金回收率 1.000 0.947

现金流动负债比率 1.000 0.922

盈余现金保障倍数 1.000 0.872

在这 19个财务指标中，所有指标都达到 70%以上，数值越接近 1表明该项指标的

解释程度就越高，而表中信息说明整个原始变量信息丢失是相对较少。
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接下来分析因子对原始变量的解释程度，确定公共因子同时确定初步提取的公共因

子是否可以较好的代表所有变量，如表 4-5所示：

表 4-5 总方差解释

成分
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和

总计 方差百分比 累积 % 总计 方差百分比 累积 % 总计 方差百分比 累积 %

1 5.937 31.249 31.249 5.937 31.249 31.249 5.411 28.480 28.480

2 3.084 16.229 47.478 3.084 16.229 47.478 2.553 13.439 41.920

3 2.627 13.827 61.305 2.627 13.827 61.305 2.288 12.041 53.961

4 1.909 10.045 71.350 1.909 10.045 71.350 2.248 11.833 65.793

5 1.414 7.440 78.790 1.414 7.440 78.790 1.778 9.360 75.153

6 1.095 5.765 84.554 1.095 5.765 84.554 1.531 8.061 83.214

7 1.009 5.311 89.865 1.009 5.311 89.865 1.264 6.652 89.865

8 0.572 3.010 92.875 - - - - - -

9 0.499 2.625 95.500 - - - - - -

10 0.369 1.942 97.442 - - - - - -

11 0.170 0.895 98.337 - - - - - -

12 0.128 0.673 99.010 - - - - - -

13 0.078 0.408 99.418 - - - - - -

14 0.062 0.326 99.744 - - - - - -

15 0.024 0.126 99.871 - - - - - -

16 0.017 0.087 99.958 - - - - - -

17 0.007 0.037 99.995 - - - - - -

18 0.001 0.004 99.998 - - - - - -

19 0.000 0.002 100.000 - - - - - -

由表 4-5可知，7个公因子共同可以解释原有变量信息中的 89.865%，表示选取的 7

个公共因子能解释 19个变量中的绝大部分信息。除此以外，旋转前后 7个公因子累计

方差贡献率依旧是 89.865%，大于 80%，说明提取的 7个公因子涵盖的信息量损失较小，

能够合理的解释和阐明 19个财务指标信息。

（4）对提取的公因子进行分析

为了让提取的 7个共同因子更好地解释原有变量，使它们尽可能的与原始财务指标

相关联，本文采取正交旋转法得到旋转后的因子载荷矩阵[46]，如表 4-6所示：

表 4-6 旋转后的成分矩阵

项目
成分

1 2 3 4 5 6 7
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速动比率 0.268 0.045 0.811 -0.047 0.367 -0.012 0.038

利息保障倍数 0.960 -0.117 0.004 -0.102 0.043 0.033 -0.001

资产负债率 0.064 -0.103 -0.082 -0.117 -0.872 -0.053 0.023

带息负债比率 -0.017 0.477 0.721 -0.171 -0.059 0.379 0.127

存货周转率 -0.084 0.863 0.123 0.037 0.103 -0.028 -0.034

应收账款周转率 0.086 0.136 -0.825 0.044 -0.093 0.380 0.182

流动资产周转率 -0.373 0.772 -0.329 0.043 -0.104 0.185 0.059

总资产周转率 0.584 0.375 0.100 0.227 0.164 0.299 -0.422

成本费用利润率 0.954 -0.142 0.023 -0.145 0.014 -0.114 -0.018

总资产报酬率 0.981 -0.009 0.045 -0.110 0.057 -0.007 -0.084

净资产收益率 0.979 -0.024 0.044 -0.142 -0.028 0.054 -0.078

资本收益率 0.015 -0.813 -0.074 0.373 -0.117 0.134 -0.022

营业利润率 0.955 -0.135 0.017 -0.150 0.000 -0.109 -0.002

总资产增长率 0.104 0.066 0.099 0.160 -0.031 -0.918 0.017

营业收入增长率 0.163 0.215 -0.461 0.244 -0.077 0.448 -0.570

资本保值增值率 0.127 0.017 0.168 -0.115 0.890 -0.041 -0.024

资产现金回收率 -0.219 -0.179 -0.128 0.913 -0.024 -0.097 0.081

现金流动负债比率 -0.263 -0.030 -0.040 0.910 0.044 -0.076 0.118

盈余现金保障倍数 -0.067 0.128 -0.109 0.399 -0.058 0.087 0.818

上表中的因子载荷绝对值越高，表明变量与该公共因子的相关性越高，保留各个公

因子中载荷大于 70%的指标，将各指标按照提取后的公共因子进行分类，并将各个公共

因子命名为 F1-F7，按照指标排列顺序将各个指标命名为 S1-S19，把各个指标对应到公

共因子中并保留，没有进入各个公因子的的指标就是被剔除的指标，具体如表 4-7所示。

表 4-7 公共因子载荷指标

公共因子 F1 F2 F3 F4 F6 F7

载荷指标
S2、S9、S10、

S11、S13
S5、S7、S12 S1、S4、S6 S17、S18 S14 S19

可以发现，总资产周转率和营业收入增长率在 7个公因子的载荷均小于 70%，并未

出现在 7个公共因子当中，则可以在构建企业财务预警模型指标体系时将以上两个指标

剔除，保留其余 17个财务指标赋予权重。

通过因子分析对指标进行降维处理后，对各个公共因子中相关性较高的财务指标进

行保留，对相关度较低且信息保留不够完整的指标剔除，结合非财务指标共同参与专家

打分，并为进行层次分析建立指标权重集打下基础。
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4.3.2确定综合指标体系

通过采用访谈法及参考文献法对财务风险预警指标体系中的非财务指标分部进行

选择，并将形成的非财务指标通过行业专家进行打分和评价，参与打分评价的专家组构

成如表 4-8 所示，有 10名来自相关领域的专家，其中包括天富能源从业人员 6名（高

级管理人员 2名、财务管理人员 4名），此领域研究学者及相关人员 4名（高校教授 2

人、会计师事务所 2人），这样不仅能有效的保证非财务指标选取的可靠性，同时还能

对指标体系的构建提供具体的选取意见和建议。

表 4-8 专家组构成表

序号 专家类型 数量（人）

1 天富能源高级管理人员 2

2 天富能源主营业务相关分子公司财务负责人 4

3 高校财务管理研究领域教授 2

4 会计师事务所从业人员 2

合计 10

筛选后的财务指标结合非财务指标确定天富能源财务风险预警指标体系，如表 4-9

所示。

表 4-9 确定的综合指标体系

第一层级 第二层级 第三层级

财务指标

偿债能力风险指标

速动比率

利息保障倍数

资产负债率

带息负债比率

营运能力风险指标

存货周转率

应收账款周转率

流动资产周转率

盈利能力风险指标

成本费用利润率

总资产报酬率

净资产收益率

资本收益率

营业利润率

经济增长风险指标
总资产增长率

资本保值增值率

现金流量风险指标
资产现金回收率

现金流动负债比率
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盈余现金保障倍数

非财务指标

外部经济环境风险指标

贷款利率变化

地区经济增长水平

政策依存度

市场供求关系

内部治理因素风险指标

经营决策效率

股权制衡程度

专业人才结构

内控制度管理

4.3.3基于层次分析法构建指标体系权重

1.构造递阶层次结构

根据已确定的综合指标体系，将该指标体系分为三层结构，第一层级位于最上层级，

向下依次为第二层级、第三层级，同一层级的元素具有同等地位[47]。

2.构造并检查判断矩阵

当递阶层次结构建立完成之后，指标层次之间的从属关系已经基本确定，依次从第

一层级到第三层级，将同一层元素两两之间进行相对重要性比较。分值表示同一层的两

个元素相对上一层的重要程度，这里采用的是 1-9比例标度来阐明指标的重要程度，具

体取值及含义见本文附录[48]。

判断矩阵如下：

 





















nnnnn

n

n

nnij

aaaa

aaaa
aaaa

aA







321

2232221

1131211

（式4.1）

ijA 表明元素 ip 与 jp 相对于其上一层的准则 kC 的重要性。判断矩阵 A应具有以下特

征
[49]
：

1a ii ；  nji
aij

ij ,,2,1,1a  ；  nkji
a jk
ik

ij ,,2,1,,aa 

3.计算各层的权重

首先是计算指标层（第三层级） iP相对于对应上层的权重。

先计算向量：  TnmmmM ,,, 21 
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其中，   nibm n
ij

n
ji ,,2,1,1   （式 4.2）

进行归一化处理，  Tn21  ，，， 

其中， i
n
iii mm   1/ （式 4.3）

得到  Tn21  ，，，  即为所求特征向量的近似解，可以理解为各因素的相对权

重[50]。

4.计算判断矩阵的最大特征根

i

jij
n
jn

i

a
n 


  

 1
1max

1 （式 4.4）

5.进行一致性检验

计算一致性指标：

1n
nmax





CI （式 4.5）

对于任意判断矩阵 A，当 CI=0时，则任务矩阵 A的内在逻辑关系是一致的，不存

在逻辑错误的矛盾关系；CI的取值越小，则说明矩阵 A的内在逻辑关系的一致性就越

高，出现逻辑错误的情况越小，也就说明判断矩阵构建的越合理。

计算一致性比率：
RI
CICR  （式 4.6）

平均随机性指标 RI ，其取值选用指定标准，见表 4-10。
表 4-10 RI指标值

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

RI 0.00 0.00 0.52 0.89 1.12 1.26 1.36 1.41 1.46 1.49 1.51

只有当矩阵通过了一致性检验，也就是当 1.0CR 时，才表示所的权重可以进行排

序；如果矩阵的内在逻辑关系没有通过一致性检验，就是当CR >0.1时，说明该矩阵内

部指标之间的相互关系存在逻辑错误，需要对矩阵进行调整，将两两比较的指标重新进

行打分评价，直到内在逻辑关系通过一致性检验后才能使用该矩阵进行赋权[51]。

6.计算最终的权重集

经过上述过程的计算，对各部分指标权重的汇总得到三级指标相对于第二层级指标

的权重，同样通过该方法得到第二层级指标权重，并根据评价和打分将第二层级权重和

第三层级权重相结合形成完整的财务风险预警指标体系权重集合。

7.运用层次分析法赋予指标权重
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（1）第一层级权重的确定。以第一层级中财务指标和非财务指标分别为 1F 和 2F ，

第二层级中偿债能力风险指标等对应财务指标的部分分别为 54321 YYYYY 、、、、 ，外

部经济环境风险指标和内部治理因素风险指标分别为 6Y 和 7Y ，第三层级的具体指标分

别为 1S - 23S 。通过相关行业领域专家教授以及从业人员的评价意见，构造出天富能源预

警指标体系第一层级的判断矩阵如表 4-11所示。

表 4-11 第一层级判断矩阵

财务指标（F1） 非财务指标（F2） 权重（Wi）

财务指标（F1） 1 4 0.8

非财务指标（F2） 1/4 1 0.2

（2）第二层级权重确定。根据对天富能源管理人员和财务人员的访谈以及其他专

家的建议，并结合企业类型及特点综合评价，能源服务企业应当更注重提质增效、控制

成本，提升盈利能力，积极拓展新的利润增长点，同时也应当注重对现金流量的管理，

以及对企业偿债能力的提升。因此在第二层级的财务指标部分对相应指标的权重就相对

较高。而在非财务指标部分，外部经济环境相比于企业内部治理因素对企业财务风险的

影响要更大一些，由外部经济环境而引起的企业财务风险的可能性也相对更高，则外部

经济环境部分的权重相对较高。第二层级的判断矩阵如表 4-12所示。

表 4-12 第二层级判断矩阵

财务指标（F1） 偿债能力（Y1） 营运能力（Y2） 盈利能力（Y3） 资产质量（Y4） 现金流量（Y5）

偿债能力（Y1） 1 3 1/3 2 1/2

营运能力（Y2） 1/3 1 1/3 1/2 1/3

盈利能力（Y3） 3 3 1 3 2

资产质量（Y4） 1/2 2 1/3 1 1/2

现金流量（Y5） 2 3 1/2 2 1

根据判断矩阵，使用和积法计算得出第二层级中财务指标的权重值，如表 4-13 所

示。

表 4-13 财务指标权重系数

财务指标（F1） 偿债能力（Y1） 营运能力（Y2） 盈利能力（Y3） 资产质量（Y4） 现金流量（Y5）

权重值（Wi） 0.1763 0.0804 0.3815 0.1214 0.2421

对权重值矩阵进行一致性检验，得出 max =5.1611， ）（）（ 1n/nmax  CI =

（ 5.1611-5） /（ 5-1） =0.0403 ， 当 n=5 时 ， 查 找 RI 指 标 值 可 知 12.1RI ，

RICICR / =0.0403/1.12=0.036，小于 0.1，通过一致性检验。

非财务指标（ 2F ）的判断矩阵如表 4-14所示。

表 4-14 非财务指标判断矩阵及权重系数
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非财务指标（F2） 外部经济环境（Y6） 内部治理环境（Y7） 权重（Wi）

外部经济环境（Y6） 1 3 0.75

内部治理环境（Y7） 1/3 1 0.25

（3）第三层级权重确定。在确定第一层级和第二层级指标权重值的基础上，可以

采用同样的计算方法来确定第三层级指标权重，第三层级中财务指标通过因子分析法已

进行筛选，保留相关度较高的指标进行对比评价和打分。将计算出的整个财务风险分析

和预警指标体系指标权重如表 4-15所示。

表 4-15 财务风险分析和预警指标体系权重系数

第一层级 第二层级 第三层级 权重

财务指标

偿债能力

速动比率 0.18

利息保障倍数 0.42

资产负债率 0.14

带息负债比率 0.26

Y1 0.8*0.1763

营运能力

存货周转率 0.30

应收账款周转率 0.54

流动资产周转率 0.16

Y2 0.8*0.0804

盈利能力

成本费用利润率 0.23

总资产报酬率 0.08

净资产收益率 0.40

资本收益率 0.12

营业利润率 0.17

Y3 0.8*0.3815

经济增长
总资产增长率 0.33

资本保值增值率 0.67

Y4 0.8*0.1214

现金流量

资产现金回收率 0.16

现金流动负债比率 0.54

盈余现金保障倍数 0.30

Y5 0.8*0.2421

非财务指标 外部经济环境

贷款利率变化 0.32

地区经济增长水平 0.08

政策依存度 0.18
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市场供求关系 0.42

Y6 0.2*0.75

内部治理治理

经营决策效率 0.28

股权制衡程度 0.14

专业人才结构 0.12

内控制度管理 0.46

Y7 0.2*0.25

4.3.4基于模糊综合评价法建立财务风险预警模型

（1）确定评价对象的因素集和评价集

对影响最终决策的构成因素建立模糊集合。假设对财务风险预警评价指标的模糊评

价结果为M ，将评价等级进行划分，本文对模糊综合评价等级划分为安全，一般，中度，

重度，危险五个评价等级，并采用百分制对其量化赋值：安全为 100分，一般为 80分，

中度为 60分，重度为 40分，危险为 20分。可以得到模糊评价集为：

 54321 MMMMMM ，，，， ={安全，一般，中度，重度，危险}={100,80,60,40,20}

（2）构造隶属度矩阵

由于隶属度函数形式较多，且每个指标对应的隶属度在模糊综合评价中非常重要，

因此在确定隶属度函数并进行具体计算和分析时，要结合其他因素分析评价指标性质。

本文参照企业财务风险预警研究中的一般选择，隶属度函数采用半阶梯形隶属度函数，

对评价集依次设定标准值为 ai1、ai2、ai3、ai4、ai5，对负向指标则选择取倒数的方法对其

正向化处理。此处的评价集隶属度函数 ri1、ri2、ri3、ri4、ri5通过对设定标准值采用插值

法获得，其表达式为：

（式 4.7）
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（式 4.8）

（式 4.9）

（式 4.10）

（式 4.11）

利用隶属度函数对指标进行模糊映射，得到单因素判断矩阵 R，即影响因素与评价

对象之间的合理关系[52]。

本文中天富能源属于地方电力热力燃气供应业，以行业绩效评价标准值为标准，得

到天富能源财务指标评价标准值，具体标准值见附录 C。

对于综合能源服务企业的非财务指标部分，由于其受复杂性和综合性等性质的影

响，可以对非财务指标的评价集取值为区间值，如表 4-16所示。

表 4-16 评价集取值区间
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评价集元素 安全（r1） 一般（r2） 中度（r3） 重度（r4） 危险（r5）

对应区间 （80，100] （60,80] （40,60] （20,40] （0,20]

根据专家组的打分评价结果，按照分值分布情况在评价集中各个区间出现的频率来

确定天富能源非财务指标隶属度，使预警模型中的指标能更符合实际情况，其非财务指

标评价集的取值区间如表 4-17所示。

表 4-17 非财务指标分值隶属度

非财务指标 专家打分
隶属度

安全 较安全 一般 较危险 危险

贷款利率变化

地区经济增长水平

政策依存度

市场供求关系

经营决策效率

股权制衡程度

专业人才结构

内控制度管理

（3）一级模糊综合评价

利用之前所求的第二层级财务指标相对权重 1 ，以及单因素判断矩阵 1R ，经过公

式 111 RG  运算后，得到偿债能力风险等一级模糊综合评价矩阵 R。

（4）二级模糊综合评判

根据上文得到的第三层级财务指标相对权重和评价矩阵，利用模糊合成运算公式

RG *2 ，计算得到二级指标模糊评价结果：  54321 GGGGGG ，，，，

（5）综合评价得分

根据二级模糊综合评价结果，结合评价集便可计算出综合评价分值。

5204403602801100 GGGGGP  （式 4.12）

根据综合评价分值，结合表 4-18 风险预警状况对照表，可以得出天富能源财务风

险预警情况，从而全面具体的分析企业财务风险。

表 4-18 风险预警状况对照表
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4.4天富能源财务风险预警模糊综合评价分析

4.4.1确定财务风险预警指标因素集

本文通过因子分析和层次分析已确定了财务风险预警指标，以及构建了预警指标权

重体系，在进行模糊综合评价时可以引用各个指标所占权重来构建模糊综合评价的指标

集。得到的财务风险预警指标因素集C =（14.1%，6.43%，30.52%，9.71%，19.37%，

15%，5%）

4.4.2财务风险预警指标计算

（1）财务指标计算

对企业的相关财务指标进行计算，得到的财务指标值如表 4-19所示。

表 4-19 天富能源财务指标值

第一层级 第二层级 第三层级
财务指标值

2018 2019 2020

财务指标

偿债能力（Y1）

速动比率 0.42 0.37 0.34

利息保障倍数 1.15 -0.48 1.27

资产负债率 0.69 0.67 0.70

带息负债比率 0.58 0.57 0.64

营运能力（Y2）

存货周转率 2.57 2.37 2.74

应收账款周转率 6.15 4.11 4.25

流动资产周转率 0.59 0.62 0.56

盈利能力（Y3）

成本费用利润率 0.02 -0.12 0.03

总资产报酬率 0.00 -0.02 0.00

净资产收益率 0.00 -0.05 0.01

资本收益率 0.00 -0.02 0.00
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营业利润率 0.02 -0.13 0.03

资产质量（Y4）
总资产增长率 0.06 -0.05 0.06

资本保值增值率 -0.01 0.03 -0.02

现金流量（Y5）

资产现金回收率 0.04 0.04 0.03

现金流动负债比率 0.15 0.17 0.08

盈余现金保障倍数 29.27 -2.45 12.05

（2）非财务指标评计算

天富能源 2020 年的非财务指标专家打分情况及分值分布在不同区间的情况如表

4-20所示。

表 4-20 天富能源 2020年非财务指标打分表

非财务指标 专家打分
隶属度

安全 较安全 一般 较危险 危险

贷款利率变化 85 80 85 85 85 80 80 85 85 85 0.7 0.3 0 0 0

地区经济增长水平 85 70 80 75 90 75 80 80 75 75 0.2 0.8

政策依存度 85 70 80 80 85 75 75 70 75 70 0.2 0.8

市场供求关系 80 85 95 85 90 85 90 85 85 90 0.9 0.1

经营决策效率 85 80 85 85 85 75 80 85 85 75 0.6 0.4

股权制衡程度 90 95 90 85 85 90 85 90 90 90 1

专业人才结构 70 60 75 70 70 75 75 70 60 65 0.8 0.2

内控制度管理 75 70 75 65 70 55 65 70 75 75 0.9 0.1

4.4.3财务风险预警模糊综合评价结果

（1）2019年天富能源财务风险预警模糊综合评价

将财务指标与对应的隶属度函数相结合，得出企业 2018年各个指标的隶属度矩阵，

如表 4-23所示。

表 4-21 天富能源 2018年隶属度矩阵

第二层级 第三层级
隶属度矩阵

安全 较安全 一般 较危险 危险

偿债能力

速动比率 1

利息保障倍数 0.29 0.71

资产负债率 0.07 0.93

带息负债比率 0.44 0.56

营运能力 存货周转率 1
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应收账款周转率 0.55 0.45

流动资产周转率 0.24 0.76

盈利能力

成本费用利润率 0.96 0.04

总资产报酬率 0.75 0.25

净资产收益率 0.7 0.3

资本收益率 0.73 0.27

营业利润率 0.19 0.81

经济增长
总资产增长率 0.98 0.02

资本保值增值率 1

现金流量

资产现金回收率 0.82 0.18

现金流动负债比率 0.74 0.36

盈余现金保障倍数 1

外部经济环境

贷款利率变化 0.8 0.2

地区经济增长水平 1

政策依存度 0.6 0.4

市场供求关系 0.9 0.1

内部治理治理

经营决策效率 0.7 0.3

股权制衡程度 1

专业人才结构 0.8 0.2

内控制度管理 0.2 0.6 0.2

将表 4-21中的数据转化成各层级风险隶属度矩阵。

偿债能力风险隶属度矩阵为：

营运能力风险隶属度矩阵为：

盈利能力风险隶属度矩阵为：
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经济增长风险隶属度矩阵为：

现金流量风险隶属度矩阵为：

外部经济环境风险隶属度矩阵为：

内部治理风险隶属度矩阵为：

结合计算出的天富能源偿债能力风险二级指标权重矩阵  26.0,14.0,42.0,18.01 O ，则

可以得到天富能源偿债能力风险的一级模糊综合评价矩阵：  17.0,58.0,25.0,0,01 C ；营

运能力风险二级指标权重矩阵  16.0,54.0,3.02 O ，得到天富能源关于营运能力风险的一

级模糊综合评价矩阵：  3.0,37.0,33.0,0,02 C ；盈利能力风险二级指标权重矩阵

 17.0,12.0,4.0,08.0,23.03 O ，得到天富能源关于盈利能力风险的一级模糊综合评价矩

阵：  18.0,79.0,03.0,0,03 C ；经济增长风险二级指标权重矩阵  67.0,33.04 O ，得到天

富能源关于经济增长风险的一级模糊综合评价矩阵：  67.0,01.0,32.0,0,04 C ；现金流量

风险二级指标权重矩阵  3.0,54.0,16.05 O ，得到天富能源关于现金流量风险的一级模糊

综合评价矩阵：  0,22.0,53.0,0,3.05 C ；外部经济环境风险二级指标权重矩阵

 42.0,18.0,08.0,32.06 O ，得到天富能源关于外部经济环境风险的一级模糊综合评价矩

阵：  0,0,07.0,45.0,48.06 C ；内部治理风险二级指标权重矩阵  46.0,12.0,14.0,28.07 O ，

得到天富能源关于内部治理风险的一级模糊综合评价矩阵：  0,0,12.0,45.0,43.07 C 。

综上可得，天富能源的一级模糊综合评价矩阵：
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进行二级模糊综合评价。根据上文中计算得出的天富能源一级指标权重

 05.0,15.0,19.0,1.0,31.0,06.0,14.0O ，天富能源进行二级模糊综合评价矩阵为 COA * 。

 05.0,15.0,19.0,1.0,31.0,06.0,14.0A

 1836.0,3911.0,2133.0,105.0,1505.0

根据 RAD *


 ,得出 2019年综合评价结果：

564.551836.0*203911.0*402133.0*60105.0*801505.0*100  ，为中等财务风险

等级，表明天富能源财务状况并不稳定，存在比较多的财务风险因素。

根据结果我们可以看出天富能源的财务状况不够稳定，绝大多数指标值都基本处于

行业的中下等位置，主要集中在盈利能力低、偿债能力弱、营运能力不足等方面。对于

非财务指标，虽然能源行业政策逐步收紧，并逐渐进入缓慢下行发展趋势，但是央行多

次调整降低贷款基准利率、地区经济发展平稳增长等，在一定程度上有助于企业的稳定，

加上天富能源在石河子地区主营业务的特殊性，使天富能源在非财务因素上表现尚可。

（2）2020年天富能源财务风险预警模糊综合评价

将财务指标与对应的隶属度函数相结合，得出企业 2019年各个指标的隶属度矩阵，

如表 4-22所示。

表 4-22 天富能源 2019年隶属度矩阵

第二层级 第三层级
隶属度矩阵

安全 较安全 一般 较危险 危险

偿债能力 速动比率 1
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利息保障倍数 0.42 0.58

资产负债率 0.23 0.77

带息负债比率 0.44 0.56

营运能力

存货周转率 1

应收账款周转率 0.1 0.9

流动资产周转率 0.07 0.93

盈利能力

成本费用利润率 1

总资产报酬率 0.56 0.44

净资产收益率 0.31 0.69

资本收益率 0.53 0.47

营业利润率 0.18 0.82

经济增长
总资产增长率 0.41 0.59

资本保值增值率 1

现金流量

资产现金回收率 0.58 0.42

现金流动负债比率 0.89 0.11

盈余现金保障倍数 1

外部经济环境

贷款利率变化 0.1 0.9

地区经济增长水平 0.4 0.6

政策依存度 0.3 0.7

市场供求关系 0.8 0.2

内部治理治理

经营决策效率 0.5 0.5

股权制衡程度 1

专业人才结构 0.8 0.2

内控制度管理 0.8 0.2

将表 4-22中的数据转化成各层级风险隶属度矩阵。

偿债能力风险隶属度矩阵为：

营运能力风险隶属度矩阵为：
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盈利能力风险隶属度矩阵为：

经济增长风险隶属度矩阵为：

现金流量风险隶属度矩阵为：

外部经济环境风险隶属度矩阵为：

内部治理风险隶属度矩阵为：

结合计算出的天富能源偿债能力风险二级指标权重矩阵  26.0,14.0,42.0,18.01 O ，

则可以得到天富能源偿债能力风险的一级模糊综合评价矩阵：  42.0,43.0,15.0,0,01 C ；

营运能力风险二级指标权重矩阵  16.0,54.0,3.02 O ，得到天富能源关于营运能力风险的

一级模糊综合评价矩阵：  45.0,5.0,05.0,0,02 C ；盈利能力风险二级指标权重矩阵

 17.0,12.0,4.0,08.0,23.03 O ，得到天富能源关于盈利能力风险的一级模糊综合评价矩

阵：  74.0,26.0,0,0,03 C ；经济增长风险二级指标权重矩阵  67.0,33.04 O ，得到天富

能源关于经济增长风险的一级模糊综合评价矩阵：  86.0,14.0,0,0,04 C ；现金流量风险

二级指标权重矩阵  3.0,54.0,16.05 O ，得到天富能源关于现金流量风险的一级模糊综合

评 价 矩 阵 ：  3.0,12.0,58.0,0,05 C ； 外 部 经 济 环 境 风 险 二 级 指 标 权 重 矩 阵

 42.0,18.0,08.0,32.06 O ，得到天富能源关于外部经济环境风险的一级模糊综合评价矩

阵：  0,0,0,55.0,45.06 C ；内部治理风险二级指标权重矩阵  46.0,12.0,14.0,28.07 O ，

得到天富能源关于内部治理风险的一级模糊综合评价矩阵：  0,0,12.0,6.0,28.07 C 。

综上可得，天富能源的一级模糊综合评价矩阵：
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进行二级模糊综合评价。根据上文中计算得出的天富能源一级指标权重

 05.0,15.0,19.0,1.0,31.0,06.0,14.0O ，天富能源进行二级模糊综合评价矩阵为 COA * 。

 05.0,15.0,19.0,1.0,31.0,06.0,14.0A

 4582.0,2076.0,1402.0,1125.0,0815.0

根据 RAD *


 ,得出 2020年综合评价结果：

03.434582.0*202076.0*401402.0*601125.0*800815.0*100  ，为中等财务风

险等级，同样表明天富能源在 2020年财务状况不够稳定，并且从与 2019年的预警综合

得分的比较中看出，天富能源的财务风险程度进一步加深。

（3）2021年天富能源财务风险预警模糊综合评价

将财务指标与对应的隶属度函数相结合，得出企业 2020年各个指标的隶属度矩阵，

如表 4-23所示。

表 4-23 天富能源 2020年隶属度矩阵

第二层级 第三层级
隶属度矩阵

安全 较安全 一般 较危险 危险

偿债能力

速动比率 1

利息保障倍数 0.99 0.01

资产负债率 0.93 0.07

带息负债比率 0.38 0.62

营运能力 存货周转率 1
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应收账款周转率 0.18 0.82

流动资产周转率 1

盈利能力

成本费用利润率 0.84 0.16

总资产报酬率 0.85 0.15

净资产收益率 0.92 0.08

资本收益率 0.82 0.18

营业利润率 0.52 0.48

经济增长
总资产增长率 0.05 0.95

资本保值增值率 1

现金流量

资产现金回收率 0.44 0.56

现金流动负债比率 0.41 0.59

盈余现金保障倍数 1

外部经济环境

贷款利率变化 0.7 0.3

地区经济增长水平 0.2 0.8

政策依存度 0.2 0.8

市场供求关系 0.9 0.1

内部治理

经营决策效率 0.6 0.4

股权制衡程度 1

专业人才结构 0.8 0.2

内控制度管理 0.9 0.1

将表 4-23中的数据转化成各层级风险隶属度矩阵。

偿债能力风险隶属度矩阵为：

营运能力风险隶属度矩阵为：

盈利能力风险隶属度矩阵为：
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经济增长风险隶属度矩阵为：

现金流量风险隶属度矩阵为：

外部经济环境风险隶属度矩阵为：

内部治理风险隶属度矩阵为：

结合计算出的天富能源偿债能力风险二级指标权重矩阵  26.0,14.0,42.0,18.01 O ，

则可以得到天富能源偿债能力风险的一级模糊综合评价矩阵：  35.0,65.0,0,0,01 C ；营

运能力风险二级指标权重矩阵  16.0,54.0,3.02 O ，得到天富能源关于营运能力风险的一

级模糊综合评价矩阵：  46.0,44.0,1.0,0,02 C ；盈利能力风险二级指标权重矩阵

 17.0,12.0,4.0,08.0,23.03 O ，得到天富能源关于盈利能力风险的一级模糊综合评价矩

阵：  1.0,81.0,09.0,0,03 C ；经济增长风险二级指标权重矩阵  67.0,33.04 O ，得到天富

能源关于经济增长风险的一级模糊综合评价矩阵：  67.0,0,31.0,02.0,04 C ；现金流量风

险二级指标权重矩阵  3.0,54.0,16.05 O ，得到天富能源关于现金流量风险的一级模糊综

合评价矩阵：  0,41.0,29.0,0,3.05 C ；外部经济环境风险二级指标权重矩阵

 42.0,18.0,08.0,32.06 O ，得到天富能源关于外部经济环境风险的一级模糊综合评价矩

阵：  0,0,0,35.0,65.06 C ；内部治理风险二级指标权重矩阵  46.0,12.0,14.0,28.07 O ，

得到天富能源关于内部治理风险的一级模糊综合评价矩阵：  0,0,07.0,62.0,31.07 C 。

综上可得，天富能源的一级模糊综合评价矩阵：
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进行二级模糊综合评价。根据上文中计算得出的天富能源一级指标权重

 05.0,15.0,19.0,1.0,31.0,06.0,14.0O ，天富能源进行二级模糊综合评价矩阵为 COA * 。

 1746.0,4464.0,1235.0,0855.0,17.0

根据 RAD *


 ,得出 2021年综合评价结果：

598.521746.0*204464.0*401235.0*600855.0*8017.0*100  ，为中等财务风险

等级，天富能源财务状况依然不稳定，虽然天富能源的财务风险依然为中等，但是比起

之前有所好转，综合得分有所进步，但是并没有从根本上改变企业财务风险状况。

4.4.4财务风险预警结果分析

从天富能源 2019年至 2021年的综合评价结果来看，企业的财务风险等级始终处于

中等风险等级，部分评价指标数值偏低出现异常或者波动较为明显，说明企业还是存在

较多财务风险因素。

对于偿债能力风险、营运能力风险和盈利能力风险，天富能源在这几个方面的指标

都低于行业平均水平，其主要原因是企业的资本结构存在一定的不合理因素，较高的资

产负债率说明天富能源在外源融资的过程中，往往更加依赖债务融资，对资产管理也存

在一定问题，尤其是对应收账款等流动性资产管理还不到位，同时还存在成本费用控制

不足等因素，在企业的营业收入增长趋势缓慢的状况下，没有将控制成本的要求很好的

执行，这直接增加了天富能源的财务风险程度。如果继续按照现有的经营方式继续经营

下去，天富能源的盈利能力和偿债能力会进一步恶化，应对市场变化和不确定因素带来

风险的威胁会直接导致企业出现严重的财务风险。
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通过对天富能源经济增长风险和现金流量风险可以看出，企业的经济增长水平波动

较大，而现金流量特征则和行业平均水平比较接近，对着交易量的稳定增长和收付款方

式的增加，以及对投融资业务的逐步规范，企业对现金流量动态管理具有一定效果，但

是成本费用的增加依然会对其产生较大影响。成本费用的控制决定着企业在以后的发展

中能否建立安全边际，如果只有大量的现金流动而不能形成经济积累和增长，依然无法

使企业得到持续的发展。

对天富能源财务风险影响较大的非财务因素，主要是来源于外部经济环境的变化和

内部治理结构的不断完善和调整相互协调导致的，合理疏导能源价格机制，建立健全能

源供应保障体系等政策对能源服务企业健康发展起到了积极作用，更加规范的行业发展

制度以及对能源服务企业的政策支持，以及地区经济发展和市场供求关系，加上企业内

部职能的建立健全，管理层和治理层对外部环境的变化所作出的决策和应对能够及时有

效的跟上形势的变化和发展，使企业始终都能稳中求进，这些都对能源服务企业的可持

续发展起到积极作用。
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第 5章 天富能源财务风险防范及改进建议

5.1完善企业财务风险控制体系

5.1.1提高财务风险管理意识，强化财务管理水平

财务风险管理是通过企业在日常经营活动中，将形成数据信息和财务资料汇总，并

加以整理分析，结合企业发展的情况和运营的状态综合分析得出的结果[53]。通过不断提

升企业管理人员以及财务人员的胜任能力和综合素质，将风险管控的思维理念融入到生

产、调度、服务、营销、财务等不同专业性工作之中。在部门职责分配上，注重制定联

系各部门紧密配合的规章制度，在岗位职能设置上增加财务风险管理及控制的绩效考

核，从企业部室到企业整体形成运转良好、制度落地的良性循环。同时，企业在对部门

和岗位的培训、考核等方面不仅要注重专业能力的改进和提升，更要加入对企业风险管

理的内容，从企业管理活动的各个方面都融入进风险管理的理念[54]。

5.1.2建立健全预算管理等相应管理制度，发挥管理制度优势

企业实施全面预算管理，是通过协调企业各职能部室从生产、供应、销售、服务等

各个环节全程参与的预算管理，而不是仅仅通过财务部门对全年的财务计划进行简单的

汇总[55]。健全的预算管理制度不仅能够从控制成本、销售市场预期、资金管理等多方面

进行规划和控制，还能有效的串联起企业内所有部门和分支机构，使企业管理变得更科

学合理。天富能源应建立健全全面预算管理制度，将全面预算管理制度统一化、规范化、

流程化。使预算管理从制定、修改再到逐步落实的过程变得更加流畅和高效，将全面预

算管理和风险控制管理制度形成相互联动的有机结合便于在企业范围内实施。

同时，在资产管理等其他与企业财务相关的制度都应给与重视，通过对业务部门相

应制度的建立，与财务制度能够相互配合衔接，可以对企业降低财务风险提供更好的制

度保障。

5.1.3加强信息的收集与传递，注重信息质量管理

企业在日常经营活动中，应该建立企业信息动态共享机制，及时收集经营活动带来

的各类信息，并对信息内容进行完整保留和有效传递[56]。整合并发掘在生产环节、技术

改进、市场反馈、财务信息等和企业经营活动密切相关的信息，也对企业财务风险管理

提供帮助。
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同时，信息的收集与传递速度和信息的质量也会影响到企业财务风险分析及预警体

系的良好运行。如果信息收集效率低，收集到的信息质量不高，存在部分信息缺失或者

失真，企业就不能通过预警机制快速采取措施来控制财务风险的发生，就有可能使企业

面临严重的财务风险。天富能源可以依托现有的智能电网调度系统、城市热源联网智能

调控系统等信息化技术优势，一方面可以通过运用大数据集中处理技术做到企业信息的

高效串联，另一方面也能通过加密等技术减少信息泄露，保障信息的安全和准确。

5.2提高企业经营管理质量

5.2.1完善企业经营方式，降低企业经营成本

能源行业对资源依赖比较严重，资源成本占总成本比重往往较高，这就需要企业进

一步通过提质增效[57]，在资源供需不能完全满足企业发展的需要时，更应该合理调配可

控能源的消耗和供应，最大可能提升资源的使用效率，提高企业能源管理、资金管理等

方面的效率。同时，在能源供应保障上加强对市场的预测分析，做好煤炭及天然气等资

源采购和库存管理；动态调整区域内能源供给的分配，发挥企业的规模效益。

对区域外的市场应当积极主动的参与交易，寻求增量市场，从企业的角度打破区域

经济发展对企业经营的限制，统筹安排外购清洁能源计划，有效降低企业外购资源的成

本。

5.2.2深化企业内部改革，积极转变企业经济增长方式

能源企业对政策性调整要时刻保持主动性，对产业政策要保持适度的敏感性，不断

推进企业深化改革，强化企业基础管理水平，不断提高企业自身硬实力，为市场拓展建

立坚实后盾。在调整和转变企业经济增长方式的同时也应当持续的对企业内部盈利性较

差的资产进行处置和整合，同时持续对长期亏损、盈利性不强的非主业子公司进行清理，

减少企业亏损点，盘活存量资产用于企业主要业务的经营和发展。

5.3提高企业盈利能力，控制企业成本费用，降低企业财务风险

5.3.1优化资产结构，降低用资成本

天富能源的资产负债率常年处于较高水平，债务筹资成为企业的主要融资方式和手

段，但负债经营容易造成使用资金浪费，从而增加机会成本，导致企业存在财务风险。

通过对筹资方式和渠道的不断探索和优化，结合政策环境以及企业发展，通过资本市场
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了解和掌握新的筹资信息和方式，多元化的融资方式不仅可以使企业的融资结构更趋向

合理化，也同时能够起到降低融资成本和控制财务风险发生的作用[58]。

5.3.2有效降低经营成本，寻找企业新的利润增长点

天富能源的经营成本中外购原料的成本占比较高，同时对于重资产的企业来说固定

资产折旧和减值也同样对企业经营利润有较大影响。通过稳定区域内市场客户和不断寻

求外部市场来发展和积累下游客户群体，并逐渐形成一定的议价能力，努力降低上游材

料购进成本，同时主动寻找战略合作伙伴，通过合作的方式实现产业链上下游的延伸和

发展。同时，企业还应当开源节流，稳固现有的盈利业务，并紧跟政策变化和行业发展

趋势，开展新兴能源开发和供应等业务，比如对 LNG液化工厂、分布式光伏等业务的

开发与探索，以寻求企业新的利润增长点。

5.3.3强化企业现金流量管理

天富能源在现金流量管理方面也同样应该给与持续的重视,对现金流量相关的信息

要持续的监控[59]。市场经济发展的速度不断加快资本流通的速度，这就促使企业在进行

生产经营决策时，不仅要考虑近期企业目标实现过程中资金支持的能力和范围，也同时

要思考企业中长期发展过程中资金的管理和运用。在投资项目和筹资方式上，天富能源

更应该把握其中的平衡点，对投资项目进行充分的论证和分析，这样才能有效避免企业

通过筹资方式所获得的现金流能够发挥其应有的作用。
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第 6章 结论与展望

6.1主要结论

综合能源服务企业的发展和变革受到宏观经济环境和产业政策的影响深远，不仅要

为市场源源不断的供应基础能源，同时也要承担更多社会责任。因此，对于综合能源服

务企业来说，做好企业财务风险管控工作就显得非常重要。在本文中，通过运用财务风

险管理中的相关研究理论，参考财务风险管理相关文献，结合天富能源发展现状，分析

天富能源财务风险管理中存在的问题，研究天富能源财务风险预警模型，总结出如下结

论。

（1）本文在研究天富能源财务风险过程中，首先对天富能源经营发展现状和行业

发展环境进行阐述，初步识别了天富能源财务风险因素，对天富能源财务风险进行分析。

（2）本文结合天富能源发展状况和特点，按照指标选取原则确立了财务风险分析

及预警指标体系，将构建的指标体系利用层次分析法确定分析指标的权重，对天富能源

2019-2021年财务风险状况进行模糊综合评价，评价结果与企业实际情况基本相符。

（3）根据前文分析对天富能源财务风险防范措施提出了三个方面的改进建议：完

善天富能源财务风险控制体系；提高企业经营质量，降低企业经营成本；提高企业盈利

能力，控制企业成本费用，降低企业财务风险。

6.2不足与展望

本文针对天富能源财务风险分析及预警的研究虽然获得了一定的成果，其分析评价

的结果和企业经营实际情况也基本符合，但仍然存在不足之处。主要有以下两点，希望

能在以后的研究中进行深入探索。

（1）本文在构建天富能源财务风险分析及预警指标体系中的非财务指标部分时，

所选择的专家领域和范围相对较小。

（2）对相关理论和方法的研究不够深入，使文章部分的研究内容还不够透彻，分

析的内容会存在一定的局限性。
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附录

附表 1 2018年企业绩效评价标准值

项目 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

速动比率（%） 94.9 74.6 63.4 52.1 42.8
利息保障倍数 4.3 3.2 2.0 0.8 -1.2
资产负债率（%） 50.0 55.0 59.5 70.0 85.0
带息负债比率（%） 36.5 45.0 53.0 61.1 67.9
存货周转率（次） 28.7 20.2 14.3 7.0 4.9
应收账款周转率（次） 15.8 11.5 7.6 4.4 1.3
流动资产周转率（次） 3.8 2.3 1.2 0.4 0.2
成本费用利润率（%） 8.3 6.1 4.3 2.1 -3.2
总资产报酬率（%） 8.7 6.0 3.8 1.1 -2.7
净资产收益率（%） 11.8 8.3 5.4 2.3 -3.9
资本收益率（%） 12.8 9.3 6.1 1.8 -4.4
营业利润率（%） 14.7 10.2 5.9 0.9 -9.6
总资产增长率（%） 18.2 11.7 6.0 2.0 -8.4
资本保值增值率（%） 111.6 108.5 106.2 101.9 94.0
资产现金回收率（%） 11.9 7.3 4.9 1.1 -4.7
现金流动负债比率（%） 34.8 26.5 19.3 6.8 -5.7
盈余现金保障倍数 6.8 3.9 1.5 0.1 -0.6

附表 2 2019年企业绩效评价标准值

项目 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

速动比率（%） 100.6 77.6 65.4 53.5 44.0
利息保障倍数 4.0 3.0 2.0 0.9 -1.5
资产负债率（%） 49.2 54.2 59.0 69.2 84.2
带息负债比率（%） 36.5 44.7 52.5 60.4 66.9
存货周转率（次） 26.0 18.3 13.7 7.9 6.9
应收账款周转率（次） 15.1 10.6 6.9 3.8 1.0
流动资产周转率（次） 4.0 2.6 1.7 0.9 0.6
成本费用利润率（%） 11.0 8.6 6.9 4.6 -2.0
总资产报酬率（%） 10.4 6.7 3.8 1.0 -5.2
净资产收益率（%） 13.2 8.6 5.0 1.7 -8.1
资本收益率（%） 14.3 10.0 5.9 1.9 -5.8
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营业利润率（%） 18.2 11.7 6.0 -0.8 -16.2
总资产增长率（%） 19.4 11.7 6.0 1.6 -9.2
资本保值增值率（%） 111.6 108.5 106.2 101.9 94.0
资产现金回收率（%） 13.7 8.4 5.9 1.8 -4.9
现金流动负债比率（%） 35.2 25.4 18.5 4.7 -10.3
盈余现金保障倍数 6.9 4.2 2.1 0.8 0.2

附表 3 2020年企业绩效评价标准值

项目 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值

速动比率（%） 100.4 78.3 66.3 54.5 45.1
利息保障倍数 4.5 3.4 2.4 1.3 -1.1
资产负债率（%） 48.8 53.8 58.6 68.8 83.8
带息负债比率（%） 36.0 44.5 52.0 59.9 66.4
存货周转率（次） 24.4 16.6 11.8 5.7 4.5
应收账款周转率（次） 15.0 10.5 6.8 3.7 0.8
流动资产周转率（次） 3.5 2.1 1.1 0.9 0.6
成本费用利润率（%） 10.5 8.1 6.4 4.1 -2.3
总资产报酬率（%） 10.0 6.5 3.8 1.1 -4.8
净资产收益率（%） 12.7 8.3 4.8 1.5 -7.7
资本收益率（%） 13.7 9.6 5.6 1.6 -5.9
营业利润率（%） 17.7 11.5 6.0 -0.5 -15.1
总资产增长率（%） 19.2 11.8 6.0 1.7 -9.0
资本保值增值率（%） 111.8 108.5 106.0 101.5 93.8
资产现金回收率（%） 12.9 7.7 5.2 1.2 -5.4
现金流动负债比率（%） 33.0 23.4 16.4 2.8 -11.7
盈余现金保障倍数 6.8 4.0 1.9 0.6 0.0
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