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图 1 A 公司 2016~2019 年流动比率状况

数据来源：招股说明书，公司公报

摘要：文章通过对 A 公司 2016~2019
年营运状况的研究，运用 GOF 模型对 A
企业突出问题进行分析， 找出影响企业

持续经营能力的关键点，其后总结引起 A
企业财务风险发生的各种因素， 综合评

价 A 公司持续经营能力状况并提出相关

对策，为 A 企业及其他企业提供参考。
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一、持续经营能力概念界定

（一）概念

持续经营作为会计的四大假设之一，

指在未来可以预测的一段时期内，企业会

以之前的经营状态和规模维持下去， 既不

会出现破产清算，也不会大规模缩减业务。

企业在正常的生产经营活动持续期间，会

计信息使用者运用当前企业的经营绩效

和财务报告， 能够预测企业在未来一段时

期内企业的经营绩效和财务状况。

（二）理论支撑

本文采用方军雄（2004）的 GOF 三因

素模型来分析 A 公司持续经营能力 。

GOF模型分为三个方面，分别是财务质地

（Finance）、经营质量（Operation）和治理效

能（Governance）。 财务质地是指企业在短

期内消耗时间以及现金流以应对突然发

生的状况或处理财务问题的能力；经营质

量是指企业为达成目的所制定的计划；治

理效能则指企业内部控制的合理安排。

二、A 公司简介

A 公司是我国高科技新能源材料行

业的领军企业， 主要从事锂电池正极材

料及其前驱体的研发、生产和销售。 其主

要产品为三元正极材料和前驱体，主要用

于新能源动力汽车、储能设备和电子产品

等领域。 公司与宁德时代（CATL）、孚能科

技、当升科技、比亚迪以及天津力神等主

流锂电池厂商建立了良好的合作关系，并

通过持续的技术优化和产品迭代稳定深

化与国内外电池厂商合作，公司入围科学

技术部火炬中心与长城战略咨询等联合

发布的中国“独角兽”榜单。 A公司作为我

国首批进军科创板的“独角兽”公司，本应

有着良好的发展前景， 但在 2019 年被宁

波证监局进行了监管谈话，这也是监管部

门首次对科创板上市公司进行处罚。 因

此，本文选择 A 公司进行分析，评价其是

否具有稳定的持续经营能力。

三、A 公司持续经营能力评价

（一）财务质地

企业的持续经营能力受多种因素影

响，其中不可忽视的一个重要因素就是流

动资金的使用。而财务质地是维持企业生

存的直接动因，与企业支付能力与压力密

切相关，而企业的支付能力与压力跟企业

财务流动性状况以及

资金来源和运用所构

造的财务安全性有很

大关系。

1. 财务流动性分

析

如果企业缺少流

动资金， 不能及时清

偿负债和承担必要成

本，久而久之，企业就会陷入死循环，其运

转就会受到严重影响。 因此企业运营过程

中，必须有足够的流动资金。 本文将运用

流动比率、存货周转率以及应收账款周转

率等三个指标分析 A公司财务流动性。

流动比率，也称营运资金比率或真实

比率，通常指多少流动资产份额相当于一

份流动负债份额，且该份额的流动资产能

够用来偿还流动负债。它反映的是企业流

动资产与流动负债的比率。 流动比率越

高， 表明该企业资产具有很强的变现能

力。 通常认为企业的流动比率应该为 2:1
及以上，则该企业的流动负债能够被保证

偿还。但是流动比率过高可能会出现闲置

资金，不利于企业价值创造。

从图 1 可以看出 ，A 公司于 2016~

2017年流动比率显著提升， 由 2016年的

113%提升至 276%。 而在 2017~2019年流

动比率基本持平， 分别是 276%、278%和

277.89%。 仅由此图可见，随着企业做大做

强，A 公司的资产变现能力总体来说也在

逐步增强，且达到了 2.7789：1。 然而，看似

企业有足够的流动资产来偿还其流动负

企业持续经营能力分析
———以新能源材料 A企业为例
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债，但由于流动比率评价指标本身存在着

一些不足，比如忽略了存货的流动性以及

应收账款周转情况，因此还需进一步讨论。

存货周转率是反映存货周转速度的

重要指标。 存货周转率越高，企业存货变

现能力越强， 存货及占用在存货上的资

金周转速度越快。

由图 2 可知，A 公司在 2016~2018 年

期间存货周转率是下跌的状况，A 公司存

货周转率 由 2016 年的 9.21%下 降 到

2017 年 的 6.5%再 下 降 到 2018 年 的

6.05%，共下降了 3.16 个百分点。 这一时

期存货周转速度变缓， 存货占用比例变

高，因此存货流动性变差，存货转换为现

金或者应收账款的速度变慢， 影响 A 公

司的短期偿债能力， 进而影响 A 公司财

务流动性。 在 2019 年时存货周转率有所

回转 ， 由 2018 年的

6.05%提升到 2018 年

的 6.85%。 2017 年至

2019 年期间 ，A 公司

的存货周转率逐渐趋

于稳定，表明 A 公司

拥有了较为稳定的客

户来源。

应收账款周转

率， 反映企业应收账

款周转速度，应收账款是否能及时收回表

明企业是否能够有充足的资金支持企业

运转。 应收账款周转率越高表明公司回收

资金的速度变快，平均收账期变短，使得

公司坏账损失减少， 资金的流动比率变

强。

由图 2 可知，A 公司的应收账款周转

率在 2016~2018 年趋于稳定 ， 分别是

3.42、3.48 和 3.29次/年，在 2019年时呈上

升趋势，由 3.29次/年上升至 4.27次/年，上

升趋势明显。 应收账款周转率前三年趋于

稳定的原因是受产业链的影响，A 公司的

上游大牌知名企业给予 A 公司的信用额

度较低， 而下游公司普遍存在超过信用期

还款的情况，基于以上情况，A公司的年应

收账款周转率一年之内不会出现太大的

变化。 而 2019年时 A公司的应收账款周

转率有所提升，但如

此细微的提升不足

以弥补公司正常运

转所需庞大的流动

资金量，结合表 1 中

2018 年末五大客户

期后回款比例的状

况来看，A 公司的五

大客户综合回款比

例为 64.3%， 也就是

说，有接近 40%的营业收入不能够及时收

回， 这会导致 A公司的资金链出问题，从

而引发连锁反应， 长此以往，A 公司财务

状况堪忧。

2. 财务安全性分析

财务安全性是关乎企业是否能够以

良好状态经营与发展的重要指标。 确保

财务安全的关键因素即财务资金获取及

使用安全。基于 GOF 理论，为证明现金流

量是企业财务安全的基本因素，需从企业

资金获取及资金使用方向两方面进行分

析。

由图 3 可知， 在 2016~2018 年，A 公

司的现金净流量主要靠筹资活动所产

生，而投资活动和经营活动的现金净流量

都为负数， 这表明该企业还处于初创期，

仍需要大量的资金投入来开拓市场，从而

形成稳定的生产经营能力，这一时期 A公

司的资金来源需要靠资本投入， 举债投入

等方式来维持公司正常运转。 到了 2019
年，这一时期 A公司的经营活动和筹资活

动产生的现金净流量为正， 而投资活动的

现金净流量仍为负数，这说明 A公司已经

初具规模，进入了高速发展的阶段，即我们

所说的成长期，A 公司的产品已经占据很

大一部分市场，销售收入也在逐年增加，经

营活动中也有了货币资金的回笼。 但这一

时期 A公司仍需要扩大市场份额，仅靠微

不足道的经营活动产生的现金流不足以支

撑起整个企业的运转， 所以仍旧需要筹备

外部来源资金以作不时之需。

（二）经营质量

经营质量是企业持续经营的内在基

础， 经营质量充分反映了企业为持续经

营所应具备的核心竞争能力。 对于企业

经营质量的评价主要基于盈利能力，成长

能力，产品的市场表现三方面。

1. 盈利能力分析

盈利能力是指企业利润获取能力，其

具体表现为在一个时间段内企业收入水

平的高低。 本文将采用总资产收益率和净

资产收益率来评价 A公司的盈利能力。

净资产收益率，是净利润与平均净资

产的比值， 其数据来源于资产负债表和利

润表。它反映了资本运营的盈利能力。一般

图 2 A 公司 2016~2019 年资金周转状况

数据来源：招股说明书，公司公报

表 1 A 公司期后汇款比例表 单位：万元

客户 金额 占比 三个月内到期 期后回款金额 期后回款比例

客户 1 21558.17 18.8% 13802.69 9693.35 45.0%
客户 2 18437.70 16.1% 18437.70 18437.70 100.0%
客户 3 17110.55 14.9% 17110.55 11433.34 66.8%
客户 4 7827.59 6.8% 7827.59 4485.11 57.3%
客户 5 6634.55 5.8% 6634.55 1956.80 29.5%
合计 71568.56 62.5% 63813.08 46006.30 64.3%

数据来源：招股说明书

图 3 A 公司 2016~2019 年现金流量图

数据来源：招股说明书，公司公报，审计报告

经营之道
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来说，净资产收益率越高，股东和债权人的

利益得到的保护就越高。 如果净资产收益

率能够在一段时间内保持增长趋势， 说明

企业的资本盈利能力正在稳步提高。

总资产收益率， 是净利润与平均总

资产的比值， 其数据来源于资产负债表

和利润表。 它主要用来检验企业资产的

利用效率， 是企业总资产创造利润能力

的反映。 比例越高，所有资产获取利润的

能力越强，资产的利用效率越高。 同时，

也说明企业在增收和资金使用方面表现

良好。A 公司 2017~2019 年总资产净利率

与总资产收益率如表 2 所示。

从表 2 可以看出 A 公司近年来净资

产收益率和总资产收益率出现较大的波

动，2019 年仅为 2%和 1.71%， 说明企业

在资本运营的盈利能力和资金使用能力

并不足，且具有较大的波动性。 从资产负

债表中货币资金项目可以看到 ，A 公司

2019 年的货币资金项目金额多达 106151
万元，货币资金项目对于企业来说是一把

双刃剑，一方面货币资金中的现金因其流

动性最强，所以是最好的支付手段。 但从

另一方面来看， 当货币资金项目金额过

大， 企业的货币资金资源处于闲置状态，

说明企业并没有好的投资项目，没有把货

币资金充分利用起来转化为企业的利润。

所以，货币资金金额过大会降低企业的盈

利水平，导致企业整体盈利能力下降。

2. 成长能力分析

本文选择净利润增长率作为 A 公司

成长能力评价指标。 净利润增长率是企

业当期净利润与上期净利润的比值。 比

值越大表明企业绩效突出， 有很强的市

场竞争力， 反之则表明企业竞争力增幅

小甚至不具有成长性。

如图 4，样本截取了 2017~2019 年 6
家主要三元正极材料生产企业净利润增

长率指标与 A 公司作为对照，对比发现，

A 公司于 2017~2018 年发展迅速，在行业

之中处于比较领先的地位， 其获取利润

能力较强， 利润增长率由 2017年的390%
增长至 2018 年的 675%， 营业绩效总体

呈良好上升趋势。 而到了 2019 年， 整个

行业出现了疲软状态，A 公司利润也出现

了明显下滑趋势，较 2019 年下降了 59 个

百分点，整体经营情况不容乐观。

3. 市场表现分析

企业的运营与盈利最终是在财务绩

效上得到体现，为实现财务绩效目标，企

业需要拥有成熟的产品，提高服务质量，

从而可以取得客户信任度以及进一步扩

大产品市场份额。 故企业产品的市场表

现为：产品，市场份额，服务质量。

从产品 （表 3）和市场份额 （图 5）来

看，A 公司愈发专注生产

三元正极材料，其产品比

较单一。 随着国家对新能

源政策扶持的逐步下滑、

NCM811 技术逐渐趋于

成熟、市场饱和度的提升

以及行业材料成本提高

等因素的影响，整个行业

至 2019 年处于疲软状

态。 此外，国内三元材料

大型供应商共有 10 家 ，

总占比为 72%，而 A公司

居于行业第一位 ， 占比

13%，因此 A 公司具备一

定的竞争优势条件 。 然

而，随着新能源的普遍推

广以及越来越多的制造

商加入，该行业逐渐朝垄

断竞争市场发展，A 公司

因其本身产品单一性，在

市场中越来越处于不利地位， 因此其利润

率总体处于下滑趋势，经营质量下滑明显。

从服务质量来看 ，A 公司与宁德时

代、 比亚迪等大型中外电池生产企业保持

长期的合作关系。 如图 6所示，2016~2019
年，A 公司销售给前五大客户的销售收入

占当期的营收比例都在 50%以上， 尤其是

2019 年，营收比例甚至超过了 80%，由此

可见 A公司出色的产品服务质量获得了下

游大型公司的认可。 但同时 A公司也面临

着新的挑战，A公司下游客户也比较单一，

营业收入中前五大客户占比提高， 如果前

五大客户购买意向转变，A 公司面临货物

滞销，将给 A公司带来不可预估的重创。

表 2 A公司 2017~2019年总资产收益率与净资产收益率
类型 2017 年 2018 年 2019 年

总资产收益率 1.82% 6.54% 1.71%
净资产收益率 1.77% 6.74% 2.00%
数据来源：招股说明书，公司公报

图 4 A 公司 2016~2019 净利润增长率与同行业对比图

数据来源：招股说明书，公司公报，CSMAR 数据库

表3 A公司与国内主要同行业企业正极材料及三元正极材料产能比较表
公司 三元正极材料产能（万吨） 正极材料产能（万吨） 三元占比
A公司 1.9 1.9 100%
C 公司 3.3 3.5 94.3%
D 公司 2.8 3.0 93.3%
Z 公司 1.9 2.9 65.5%
X 公司 1.3 1.6 81.3%
数据来源：GGII 数据库

图 5 2019 年国内三元材料出货量市场份额

数据来源：SPIR 数据库

图 6 A 公司前五大客户占当期营收比重图

数据来源：招股说明书，公司公报
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（三）治理效能

治理效能是保持企业生存与发展的

关键驱动力。 治理效能是否有效决定着企

业能否保持其稳定的持续经营模式， 从而

使得企业资源优化分配。 企业资源分配不

合理、 投资风险增高以及资金链断裂等常

常是因为企业治理不善所引起的，因此，必

须重视治理效能给企业带来的组织引导能

力，这样才能促进企业良性发展。本文将从

两个方面对 A公司的治理效能进行评价，

即创新绩效和核心人力资本。

1. 创新绩效分析

如表 4，A 公司于 2016 年研发投入

是 3.6%，到 2017 年提高到 4.1%，2018 年

和 2019 年基本都维持在 3.9%，总体呈先

上升后下降趋势， 相对于同行业 C 和 X
公司来说，2018 年至 2019 年研发投入都

没有占据领先水平，整体波动不大，与同

行业公司相比， 处于中游水平。 在 2020
年以前 A 公司创新绩效比较可观， 获得

60 项专利技术。 但 NCM811 等核心技术

也存在市场寿命周期，2019 年市场饱和

度上升及行业竞争力扩大， 各竞争对手

间技术逐渐趋于成熟，A 公司便不再具有

竞争优势， 尽管目前看来 A 公司仍有很

大一部分市场份额， 但如果 A 公司依旧

不重视研发投入， 很有可能会被同行业

竞争对手所超越。

2. 核心人力资本分析

A 公司目前拥有300余人的国际化研

发团队，分别处于中国北京、浙江、湖北、贵

州和韩国忠州，虽然公司给予各地研发团

队明确定位， 但研发人员所处位置过于分

散，不利于企业资源的整合；此外，A 公司

研发投入相对于同行业其他公司较少，不

利于企业留住及培养核心人才；最后，研发

团队掌握着公司的技术核心，A 公司分散

式管理不利于核心技术信息安全的维护。

通过以上影响企业持续经营能力的

三因素分析，从财务质地方面看，其财务

流动性和财物安全性都需要加以改善 ，

财务状况不景气；从经营质量角度看，企

业的盈利能力仍存在较大波动， 尽管 A
公司拥有较大市场份额， 但产品结构和

客户资源比较单一， 因此成长能力有待

提高； 从治理效能角度看，A 公司产品研

发投入力度不足，科研团队过于分散，其

整体持续经营能力还有待提高。

四、增强 A 公司持续经营能力建议

基于以上对 A 公司存在问题的分

析，尝试给出合理建议，为 A 公司提高持

续经营能力寻找路径。

（一）财务质地方面

A 公司应转变经营策略，建立专业信

用管理部门，做好客户信用评估，对能否

交易进行审批，同时建立回款激励机制，

派遣专人催收，制定对应奖惩方案，保证

按期回款率提升。 在规模方面，A 公司应

合理把握市场承受力与企业扩张的关

系，在扩张前深思熟虑，运用大数据调研

等方式慎重选择扩张规模， 最大化避免

货物滞销等情况。 最后，就资金来源及使

用方面来看，A 公司处于成长期， 其资金

来源还是主要依靠外部筹资为主， 因此

财务安全性仍需加以改善，A 公司应建立

相应的预算管理机制， 强化财务管理人

员的安全意识，重视资金运转情况，在资

金筹集和投入方面严加把控， 在降低风

险的同时，争取资金使用价值最大化。

（二）经营质量方面

A 公司应确定定期投资目标，合理把

握流动资金的存储量， 企业流动资金过

高反而是对企业现有资源的浪费。 在产

业方面，A 公司需要考虑扩大产业领域，

基于异质市场需求，开发异质产品，使得

A 公司能够多元化发展，不再受单一产品

市场规模稳定及行业竞争压力上升等因

素限制。 此外，A 公司需要在维持现有客

户的情况下，积极发掘潜在客户，开拓新

市场，从而提高企业效益。

（三）治理效能方面

A 公司应聚焦优势产业，重视科研经

费的投入，拥有更多的自主创新专利，以

保持 A 公司在行业之中的竞争力， 取得

客户青睐。 人员管理方面，A 公司需要改

变现有团队模式， 科研团队集中有利于

创新思维的发散， 有利于提高整体效益

以及重视核心人力资本对公司创新的影

响，注重人才培养，鼓励创新。 最后，加强

员工信息安全意识培训， 建立核心技术

保密制度，定期维护企业内部程序，对核

心技术部门加强监察， 从而使得 A 公司

在行业竞争中处于不败地位。
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表 4 各公司研发投入占当期营业收入比重表

名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年
A公司 3.6% 4.1% 3.9% 3.9%
C 公司 3.4% 3.2% 4.5% 6.0%
D 公司 3.3% 3.8% 2.1% 2.8%
Z 公司 3.7% 4.1% 4.7% 3.5%
X公司 5.5% 4.8% 4.4% 4.3%
数据来源：各公司招股说明书，公司公报，审计报告
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