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摘  要 

近年来，中国电商行业迅猛发展，电商平台已经渗透到人们的日常生活中来。然而，随着电子信息技术

的飞速发展和数字化贸易的持续发展，企业面临着越来越多的不确定因素，从而加大了企业的财务风险，

因此，建立一个准确高效的财务风险预警模型尤为重要。本文以中国电商巨头之一的S公司为研究对象，

采用F-Score财务风险预警模型，对S公司近五年的财务风险进行评估。研究发现，S公司存在着较高的财

务风险，尤其是在偿债能力风险以及盈利风险方面，因此，针对S公司的具体情况，本文提出了针对性的

风险管控措施，包括拓展融资渠道、提高核心竞争力以及调整营销策略等方面，以期增强S公司风险防范

能力。 
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Abstract 
In recent years, China’s e-commerce industry has developed rapidly, and e-commerce platforms 
have penetrated into people’s daily lives. However, with the rapid development of electronic infor-
mation technology and the continuous development of digital trade, enterprises are facing more 
and more uncertainties, which increases the financial risk of enterprises, so it is particularly im-
portant to establish an accurate and efficient financial risk early warning model. This paper takes 
Company S, one of the giant e-commerce giants in China, as the research object, and uses the F-Score 
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financial risk early warning model to evaluate the financial risk of Company S in the past five years. 
Therefore, according to the specific situation of Company S, this paper proposes targeted risk con-
trol measures, including expanding financing channels, improving core competitiveness, and ad-
justing marketing strategies, in order to enhance the risk prevention ability of Company S. 
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1. 引言 

在经济全球化浪潮下，线上购物已成为日常生活不可或缺的消费方式。许多电商企业为抢占市场先

机，纷纷采用快速扩张战略并借助较高财务杠杆运营，致使当前电商企业整体面临偏高的财务风险。在

此背景下，忽视财务风险易使企业陷入巨大经营危机，甚至可能引发严重财务困境或破产。因此，构建

风险预警机制，并及时出台有效举措以增强自身风险抵御能力，对电商企业的健康发展极为重要。基于

此，本文将电商行业中的 S 企业定为研究对象，运用 F-Score 财务风险预警模型，对该企业 2019~2023 年

的 F 值展开测算，全面评估企业财务风险状况，并提出相应的对策建议。 

2. 文献回顾 

2.1. 财务风险研究 

相较于我国，国外在财务风险领域的探究起步较早。Wruck (1990)指出，企业在生产经营过程中会发

生筹资或融资行为，若无法按时清偿债务，便会引发财务风险[1]。Vam Horne 与 Wachowicz (2023)提出，

企业财务风险可划分为两类：一是负债规模过大且企业缺乏偿债能力导致的财务风险；二是财务杠杆效

应引发的风险，即普通投资者每股收益因杠杆作用出现大幅波动，进而使企业面临财务风险[2]。McNeil
等学者(2015)指出，企业财务风险的形成因素包含多个方面，如投资决策的不合理、经营环境的复杂多变、

盈利水平的低下以及筹资活动的不科学等[3]。黎奇(2017)指出，我国电子商务正处于蓬勃发展的高速阶

段，企业在提升融资能力、持续推进资本扩张的过程中，无形中加剧了财务风险。因此，针对电商行业

财务风险展开研究，具有极为重要的现实意义[4]。Shirui Zhang (2023)提出，财务风险是指受公司内部不

稳定因素及外界环境影响，企业在财务管理过程中可能面临的财务状况波动情形[5]。 

2.2. 财务风险预警研究 

在财务风险预警研究的初期，学者们主要采用单变量分析法开展研究。Fitzpatrick Paul (1932)通过单

变量破产预测研究，首次将统计方法引入财务预警领域，为后续研究奠定了基础[6]。随后，Wilhahn Beaver 
(1966)在一元判定预测(单变量分析)的基础上，通过更系统的统计方法筛选关键指标进一步深化了财务风

险预警领域的研究[7]。然而，随着单变量预警分析的局限性日益凸显(如指标片面性、忽略变量间关联性

等)，学者们开始探索多元预警分析体系的构建，旨在通过整合多维度财务指标，更全面、精准地识别企

业财务风险。Edward Altman (1968)提出的 Z 分数模型是财务风险预警领域的革命性突破，其通过多变量

整合的量化分析框架，首次实现了企业财务风险的科学评估与预测，为后续研究和实践奠定了核心方法

论基础[8]。紧接着，Altman 与 Nalayanan 等学者(1977)在原始 Z 分数模型基础上推出的第二代 Z 分数模
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型，显著提升了模型预测精度和适用范围[9]。随后，周首华等学者(1996)在 Z-Score 模型基础上进行革

新，提出 F 分数模型，这一改进主要基于对国内外企业财务状况的深入研究，旨在更贴合中国企业的财

务环境特点[10]。之后，国内学者高雷和王升(2005)指出，功效系数法对企业财务状况的评估具备科学性

与精准性，且能有效预判企业未来发展走向[11]。崔学刚等学者(2007)运用 Logistic 回归分析法，针对计

算机行业近 700 家上市公司开展财务风险预警模型构建工作[12]。伴随研究持续推进，国内财务风险预警

模型日趋成熟，研究重心逐步转向财务风险模型的实例应用探究。聂宝平(2013)把 Z 分数模型运用到零

售行业的财务风险预警分析当中[13]。霍雨佳等(2016)首次基于财务风险预警理论对企业债券风险展开研

究，并针对所选模型开展了实证数据验证[14]。黄盈盈等(2021)针对上市企业中的有色金属行业开展财务

风险预警研究，进一步充实了财务风险预警案例研究的范畴[15]。 

2.3. F-Score 财务风险预警模型 

F-Score 财务风险预警模型由杨首华等学者(1996)在系统剖析国内外企业财务状况基础上，对 Z-Score
模型改良后提出的[10]。F-Score 模型将现金流量因素引入到 Z 模型中，拓展了关于企业财务风险的研究

范围，使其可以更准确地评价我国企业的财务风险。陈静(1999)最早指出，相较于单指标模型，F 分数多

变量财务风险预警模型在准确性上更具优势[16]。赵智繁等学者(2016)创新性提出将 F 分数模型与 ST 分

类法融合的新思路，通过细化预警层级，构建了财务危机多分类预警模型[17]。Ratmono 等人(2020)通过

运用 Beneish M-Score 和 Dechow F-Score 模型，对印度尼西亚企业的财务报表欺诈行为进行检测，以验

证五边形欺诈理论，为 F 分数模型的研究提供了新的视角和实证依据[18]。Rahman 等(2021)的研究同样

证实，F 分数模型在辨识高违约风险企业方面具备有效性，为该模型的实际应用提供了支撑[19]。李岳翰

(2022)融合哈佛分析框架与 F 分数模型，针对传媒行业企业开展了财务预警的实例剖析[20]。他们的研究

结论进一步验证了 F 分数模型在财务预警领域的精确性与实践应用价值。 
从近年国内涉及 F 分数模型的文献研究分析可以发现，该模型在财务风险预警领域的应用范围正不

断拓展，可适用于多个行业的财务风险预警场景，且预警效果颇为显著。电子商务作为近年来依托互联

网技术不断发展的新型行业，目前对其财务风险预警的研究较少。因此，本文以电商行业的龙头企业——

S 企业作为研究对象，基于 F-Score 模型对企业实施高效的财务风险评估与预警，不仅可补充现有相关研

究体系、助推电商企业达成可持续发展目标，还能为更多有意愿进入电子商务领域的企业提供财务风险

预警层面的参考范例与实践借鉴。 

3. S 公司简介 

S 公司全称为 S 公司集团股份有限公司，公司成立于 1990 年，2004 年在深圳证券交易所挂牌上市，

历经三十余载的沉淀与深耕，S 公司现已发展成为中国零售领域的头部服务商，全国经营超 1 万家门店，

并形成线下实体与线上电商相结合的 O2O 零售渠道。线上，依托 S 公司 APP 与天猫旗舰店，为消费者

提供便捷的购物体验；线下，通过覆盖各级城市的实体门店，带来直观的产品体验与贴心服务。凭借出

色的市场表现，S 公司多年稳居中国品牌 500 强榜单，并在 2023 年发布的《中国连锁百强企业排行榜》

中，以领先行业的连锁经营能力蝉联榜首。通过供应链、零售运营和用户服务能力提升，深化开放合作

和零售赋能，坚定全渠道发展，深化区域布局与本地化经营，S 公司已经进入到发展空间全面开拓、合作

效率全面提升的发展新阶段。 

4. F-Score 模型下 S 公司财务风险分析 

4.1. F-Score 模型概述 

F-Score 模型是我国学者周守华于 1996 年对 Z-Score 模型做了一些改进，建立了一个更为完善的中

https://doi.org/10.12677/ecl.2025.1461799


柴梦园，张雪 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.1461799 768 电子商务评论 
 

国公司风险预警模型。与 Z-Score 模型相比，F-Score 模型将现金流量因素引入到 Z 模型中，拓展了关于

企业财务风险的研究范围，使其可以更准确地评价我国企业的财务风险。在 F-Score 模型体系中，用于量

化评估的关键公式如下： 
F = −0.1774 + 1.1091X1 + 0.1074X2 + 1.9271X3 + 0.0302X4 + 0.4961X5 

结果表明，在 F 值大于 0.0274 时，说明企业财务稳健，持续经营能力强，F 值越高，财务风险越低。

当 F 值小于 0.0274 时，表示这家公司正面临破产威胁。当 F 值处于 0.0274 ± 0.0775 区间，即灰色区间

时，意味着公司财务状态不确定性显著。由于该区间内影响因素复杂，财务数据背后的趋势难以精准捕

捉，导致财务状态预测极易出现较大误差，潜藏着较高风险。公式中的自变量财务指标如表 1 所示。 
 

Table 1. The independent variables and formula of the F-Score model 
表 1. F-Score 模型自变量及公式 

自变量 公式 

X1 (流动资产 − 流动负债)/总资产 

X2 留存收益/总资产 

X3 (净利润 + 折旧)/平均总负债 

X4 股东权益市场价值/总负债 

X5 (净利润 + 利息 + 折旧)/平均总资产 

 
其中，X1 体现着企业变现能力。这一指标越高说明企业资本运营状况良好、风险不大。X2 是企业盈

利能力的直观表现，其数值越高，也就意味着企业凭借卓越的盈利表现，积累了雄厚的内在资本，资金

流稳定且充裕，财务风险较小。X3 是常用于评估企业生成的所有现金流是否足以偿还其债务的一个关键

指标。当这一指标数值更高时，它意味着企业具有更强的偿债能力和更低的财务风险。X4 展现了公司的

资本配置以及其在市场上的价值。在此情境下，股东权益的市场价值计算公式为：每股净资产×非流通股

数 + 期末股价 × 流通股数[21]。这个数值越高，企业所有者权益在总债务里的占比越大。这表明企业资

本结构愈发合理，能为自身创造更高价值，进而显著降低财务风险。X5 作为衡量企业资产运营效率的关

键指标，反映总资产创造现金流的能力。在实际计算中，用财务费用替代利息指标，经多轮数据验证和

行业实践检验，并不会对最终评估结果产生实质性影响，能够精准反映企业现金流的创造能力。 

4.2. F-Score 模型的应用 

本文以 S 公司 2019~2023 年的有关资料为基础，选择与之相应的财务指标及会计数据，如表 2 所示。

根据表 2 中的数据和 F-Score 模型的参数，得到 F 值。如表 3、图 1 所示。 
 
Table 2. Overview of financial data for company S from 2019 to 2023 
表 2. 2019~2023 年 S 公司财务数据一览表 

项目 2019 2020 2021 2022 2023 

流动资产(亿元) 1208.00 1075.00 752.80 596.80 518.70 

流动负债(亿元) 1213.00 1246.00 1103.00 1042.00 948.80 

资产总额(亿元) 2369.00 2121.00 1707.00 1399.00 1217.00 

负债总额(亿元) 1497.00 1352.00 1397.00 1248.00 1116.00 
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续表 

平均总资产(亿元) 2182.00 2245.00 1914.00 1553.00 1308.00 

平均总负债(亿元) 1305.00 1424.50 1374.50 1322.50 1182.00 

留存收益(亿元) 430.29 378.40 −56.40 −219.90 −261.20 

盈余公积(亿元) 17.49 18.10 18.10 18.10 18.10 

未分配利润(亿元) 412.80 360.30 −74.50 −238.00 −279.30 

净利润(亿元) 93.20 −53.58 −441.80 −168.00 −42.77 

折旧(亿元) 17.34 20.09 16.83 12.75 9.33 

利息(亿元) 22.37 19.65 36.22 45.02 35.53 

流通股数(亿股) 77.76 75.89 74.10 78.83 92.00 

股价(元) 10.05 7.71 4.12 2.26 1.77 

限制流通股数(亿股) 15.35 17.21 19.00 14.27 1.10 

每股净资产(元) 9.44 8.26 3.45 1.73 1.22 

股东权益市场价值(亿元) 926.39 727.27 370.84 202.84 164.18 

数据来源：基于 S 公司 2019~2023 年年度报告、东方财富网数据手工整理所得。 

 
Table 3. Calculation results of F-values for company S from 2019 to 2023 
表 3. S 公司 2019~2023 年 F 值测算结果 

指标/年份 2019 2020 2021 2022 2023 

X1 −0.0021 −0.0806 −0.2052 −0.3182 −0.3534 

X2 0.1816 0.1784 −0.0330 −0.1572 −0.2146 

X3 0.0847 −0.0235 −0.3092 −0.1174 −0.0283 

X4 0.6188 0.5379 0.2655 0.1625 0.1471 

X5 0.0609 −0.0062 −0.2031 −0.0710 0.0016 

F 0.0519 −0.2798 −1.0971 −0.8038 −0.6417 

 

 
Figure 1. F-value trend chart 
图 1. F 值趋势图 
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从图 1 可以看出，S 公司 2019~2023 年的 F 值整体上呈现出下降趋势，其中 2019 年的 F 值大于

0.0274，其余四年均小于 0，这就意味着该公司在过去的几年中处于一个比较糟糕的状态，并且存在着很

高的财务风险。其中，X1 作为衡量企业变现能力的关键指标，2019 至 2023 年，S 公司 X1 数值持续走低，

这一趋势表明，企业在该阶段将资产迅速转变为现金流的能力逐步变弱，资金回笼速度放缓；X2 反映 S
公司的累计获利能力，能够直观体现公司在一段时期内盈利的积累程度。过去五年，S 公司 X2 比率逐年

下滑，这意味着公司依靠经营获取利润并留存内部资本的能力在减退，内部资本储备的充实度降低，企

业持续经营与扩张所需的资金支持愈发受限；X3 代表 S 公司运用经营活动产生的现金流偿还债务的能

力。该指标反映企业主营业务创造的现金流能否支撑债务的清偿，侧面体现企业经营的稳定性与财务风

险的管控能力，一旦企业经营活动现金流无法覆盖债务，极有可能陷入财务困境。2019~2023 年 X3 的数

值总体上也呈现出下滑的态势，这意味着公司的偿债能力不足；X4 是评估企业资本结构健康程度的关键

指标，X5 是衡量企业总资产创造现金流的效率，这两项指标在 2019~2023 年五年间也是逐年下降。综上，

以上各项指标数据变化趋势均反映出 S 公司财务状况不佳，面临着比较大的财务风险。 

4.3. S 公司财务风险分析 

通过对 S 公司上述指标及 F 值的分析，S 公司面临着较大的财务风险。因此，本文基于其相关财务

数据，从偿债能力、营运能力和盈利能力三个角度对其风险情况进行深入分析，具体数据如表 4 所示。 
 
Table 4. Overview of financial data for company S from 2019 to 2023 
表 4. 2019~2023 年 S 公司相关财务数据一览表 

维度 指标 2019 2020 2021 2022 2023 

偿债能力 

流动比率 1.00 0.86 0.68 0.57 0.55 

速动比率 0.78 0.67 0.57 0.49 0.48 

资产负债比率(%) 63.21 63.77 81.83 89.22 91.67 

营运能力 

应收账款周转率(次) 42.70 33.89 21.11 16.33 21.76 

存货周转率(次) 9.38 8.80 7.10 6.14 6.38 

流动资产周转率(次) 2.13 2.21 1.52 1.06 1.12 

总资产周转率(次) 1.23 1.12 0.73 0.46 0.48 

盈利能力 

营业利润率(%) 5.45 −2.72 −37.21 −27.14 −6.27 

净利润率(%) 3.46 −2.12 −31.81 −23.54 −6.83 

总资产报酬率(%) 7.71 −2.20 −25.31 −9.69 −0.50 

数据来源：基于 S 公司 2019~2023 年年度报告、东方财富网数据手工整理所得。 

4.3.1. 偿债能力分析 
流动比率作为评估企业短期偿债能力的核心指标，能够精准地反映企业在短期内将资产转化为现金，

用以清偿到期债务的能力。S 公司五年来的流动比率维持在 0.55 至 1 之间，并呈现连年下降趋势，这说

明 S 公司目前的流动资产已经不能满足企业流动负债的需要，短期内的偿债压力非常大。速动比率是企

业衡量偿债能力的另一指标，是对流动比率的一种补充，速动比率越高意味着其偿债能力越强。通过表

4 发现，S 公司近几年的速动比率也明显出现下滑，这表明 S 公司在运用速动资产偿债方面仍存在一定的

不足。资产负债率是衡量企业长期偿债能力的关键指标，一般而言，较低的资产负债率意味着它的偿债

能力较强，说明公司可以更好地运用资产来保护自己的债务。S 公司的资产负债比率在过去五年中不断
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攀升，2023 年甚至突破了 90%。反映出 S 公司长期偿债能力弱化，筹资结构存在不合理性，债务筹资占

比过高。通过对其财务报告进行分析，发现 S 公司所筹资金主要投向全国线下门店铺设、物流体系构建

等领域，此类业务均需大额资金持续投入，进而导致了 S 公司长期负债规模较大，使其长期财务风险不

断升高，长此以往极易引发企业资金周转困局，催生筹资风险。 

4.3.2. 营运能力分析 
存货周转率是衡量企业运营能力的重要指标之一。S 公司的存货周转率从 2019 年的 9.38 次下降至

2023 年的 6.38 次，反映出 S 公司存货周转能力减弱、经营风险较高等问题。应收账款周转率是衡量企业

运营能力的另一重要指标，深刻揭示了企业应收账款的周转速度。当企业应收账款的回收速率越高时，

意味着企业能够更迅速地将赊销款项转化为实际现金流入，这不仅有效缩短了资金回笼周期，减少了资

金被占用的时间成本，还大大降低了坏账损失的潜在风险。而 S 公司 2019~2023 年间的应收账款周转率

总体呈现下降趋势，相较于其他营运指标来说这一指标下降幅度最大。此外，无论是流动资产周转率还

是总资产周转率，S 公司在 2019~2023 年间均呈现出不断下滑的趋势。究其原因，一方面 S 公司所属的

家电零售行业受经济景气度下行、房地产市场低迷等因素冲击，市场消费需求疲软；另一方面，疫情对

家电供应链、线下零售、物流配送及安装交付等环节均造成影响。这双重因素致使 S 公司销售收入减少、

营业利润下滑，进而使得应收账款、流动资产等周转天数延长，最终造成其营运能力降低。 

4.3.3. 盈利能力分析 
营业利润率作为评估企业经营成效的关键标尺，在企业财务分析中占据着举足轻重的地位。它精准

地衡量了企业在剔除那些与核心经营活动无直接关联的非营业成本后，凭借自身日常经营活动创造利润

的能力。非营业成本涵盖了诸如处置固定资产的损益、罚款支出、债务重组损失等偶然发生或非经常性

的收支项目。在过去的 5 年中，S 公司的营业利润率出现了明显的下降，自 2020 年起，其经营利润出现

负增长，企业的资产情况出现了明显的下降。同样地，由于没有利润，S 公司的净利率也同样在 2020 年

开始呈现负值，这表明公司的盈利能力正在遭受严重挑战。总资产报酬率代表了企业包括净资产和负债

在内的全部资产的总体获利能力，是衡量公司资产经营效率的重要手段。2020 至 2023 年连续四年，S 公

司的总资产报酬率均为负值，各项指标表明，S 公司在运用资产实现盈利的能力还需要进一步提高。经分

析，S 公司盈利能力下滑主要源于两方面因素：一是零售市场面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压

力，导致消费端需求未能达到预期水平；二是企业重心向家电业务及线下业务复苏倾斜，使得日用百货、

通讯数码等标准化程度较高且线上销售占比较大的产品，在阶段性周期内销售表现趋缓。从而影响终端

销售的达成，制约企业利润增长。 
从以上三个方面来看，2019~2023 年 S 公司存在着不同程度的财务风险。特别是在偿债能力方面和

盈利能力方面，企业需要积极主动地采取一系列有效措施来完善自身财务结构，从而降低潜在的财务风

险。 

5. S 公司财务风险防范策略 

5.1. 拓展融资渠道 

积极拓宽融资渠道，优化资本结构。首先，S 公司权益性筹资的比重可以适当提高。一方面，发行股

票能够为公司筹集到大量的资金，缓解企业资金短缺的难题，另一方面，权益资本没有还本付息的压力，

是一种可以长期利用的永久性资产，财务风险也比较低。其次，企业可以充分利用自身在 A 股市场上的

优势，以财务状况和筹资额作为评判依据，在众多的子公司中，将财务状况优良但筹资额低的子公司筛

选出来，把这些子公司作为独立的融资主体，既能提高融资的规模，又能有效分散风险。此外，S 公司还
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可以尝试采用多元化的融资手段，如并购融资、资产证券化等，这些新的融资模式通常都有着较低的融

资成本和更为灵活的融资条件，为企业开辟了更多的资金来源渠道，即使某一种融资方式出现问题，企

业也能够通过其他渠道获取资金，避免因资金链断裂而陷入困境[22]。从而帮助公司拓宽融资途径，降低

其融资风险。 

5.2. 提高核心竞争力 

强化企业核心竞争力是 S 公司提升盈利能力的根本保障[23]。电商企业间的竞争本质上是自身核心

竞争力的比拼，企业核心竞争力越强，在行业和经济市场中的话语权就越大，反之则越小。首先，在全

渠道发展布局上，S 公司可推进线下核心大店升级，强化家居、家装业务融合，以优化用户场景体验、提

升销售转化效率，进一步增强门店获客与销售能力；其次，线上可依托家电供应链及服务优势，深度嵌

入各大流量平台生态，推动电商业务加速拓展。然后，在商品运营与研发维度，S 公司需以市场需求为导

向，构建商品作战地图体系，聚焦优质产品供应链以提升商品经营效率。通过联合头部品牌供应商，加

大全品类独特性与差异化产品的研发及供应力度，拓展专供定制商品的覆盖范围并深化其供应层次，进

一步优化产品销售结构。最后，在服务能力强化层面，S 公司可通过加强家电、家具送装能力建设，对订

单全链路各环节进行优化调整，提升配送时效与效益，以此改善消费者及品牌商的服务体验。通过这些

举措塑造 S 公司核心竞争力，可助力企业业务实现良性运转，进而夯实盈利能力。 

5.3. 调整营销策略 

经济市场通常面临激烈竞争压力，因此，一套科学的营销策略对电商企业的发展而言不可或缺。针

对线下门店，S 公司需加速梳理并优化尚不盈利、缺乏经营优势的业务体系，结合各门店物业区位特点与

核心引流产品优势，推进店面模型升级优化，迅速调整低效商品类别，为提升店面效率与效益释放空间，

充分挖掘既有店面客流资源价值。对于线上难以形成盈利模式的商品及价格竞争敏感商品，S 公司需实

施大幅策略调整。此外，可借助年中促销节，恢复各渠道销售能力，通过推出如“送装一体”“以旧换

新”等特色服务，强化家电产品销售，进而提升企业盈利能力。 

6. 结语 

在商业环境风云变幻的当下，对企业财务风险的精准把控愈发关键。本文借助 F-Score 模型，对 S 公

司财务风险展开系统评估，并从盈利能力、偿债能力、营运能力等维度深入剖析，旨在洞察其财务状况，

为企业发展与投资者决策提供依据。研究发现，F-Score 模型识别出 S 公司存在较高的财务风险，通过对

模型相关指标的分析并结合 S 公司的具体情况，本文从拓展融资渠道、提高核心竞争力和调整营销策略

等几个方面，给出了一些有针对性的财务风险预防措施。以期能为公司在今后的业务中减少财务风险，

提高公司整体的财务稳定性，推动公司高效、健康地发展。 
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