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摘  要 

本文对G公司2022~2024年财务报表展开分析，从资本结构质量、资产质量、利润质量及现金流质量四

个维度评价其财务状况与战略实施效果。研究发现，G公司资本结构从经营驱动逐步转向留存资本驱动

与经营负债协同的模式，通过投资主导型资源配置战略实现产业链上下游整合，核心利润与营收同步增

长，现金流结构健康且与战略高度协同。公司依托工业电商垂直平台与数字化工具，在产业互联网领域

展现出较强的竞争力与战略韧性，未来有望通过技术赋能与产业链整合进一步巩固行业领先地位。 
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Abstract 
This paper analyzes the financial statements of Company G from 2022 to 2024. It evaluates the com-
pany’s financial position and strategic effectiveness from four dimensions: capital structure quality, 
asset quality, profit quality and cash flow quality. The study finds that Company G’s capital structure 
has shifted from being operationally driven to being profit and operationally driven. The company 
has adopted an investment-led resource allocation strategy to integrate its upstream and downstream 
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industrial chains. Core profits and revenues have grown in tandem. The cash flow structure is healthy 
and well-aligned with the strategy. Company G has demonstrated strong competitiveness and stra-
tegic resilience in the Industrial Internet space, relying on its industrial e-commerce vertical plat-
form and digital tools. In the future, it is expected to further consolidate its industry-leading posi-
tion through technological empowerment and industrial chain integration. 
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1. 引言 

传统财务指标分析方法从盈利能力、偿债能力以及营运能力等方面出发，以财务报表为分析基础，

强调了财务数据之间的关系。然而，会计信息的可比性本就受企业所处行业、经营环境的影响，企业经

营活动的异质性更是削弱了传统财务指标的可比性，难以反映企业真实的财务状况。同时，该评价方法

仅对财务报表数据进行关联性分析，弱化了表外信息的作用，未能将数据与公司目标、经营战略相结合，

无法挖掘潜在的内部管理信息，难以分析数值背后的企业运营状况实质，也就无法全面、准确地评价企

业财务状况质量。 
为克服上述不足，张新民等(2019)构建了适应中国情境的财务状况质量分析理论框架，包括资本结构

质量、资产质量、利润质量和现金流量质量四个核心维度[1]。这一框架不仅关注财务报表数据，还强调

企业的资本引入战略、资源配置效率、长期盈利能力和战略支撑能力，试图从更广泛的视角揭示企业财

务状况的真实面貌。例如，金雪莹和严建文(2024)在对科大讯飞的研究中，验证了该框架在人工智能行业

的适用性，发现虽然科大讯飞的资本结构相对稳定，但由于长期股权投资效果较差，其整体资产质量受

到限制，反映出企业在战略实施过程中的资源配置效率问题[2]。此外，瞿敏和乔阳(2024)在对太极集团的

分析中指出，该企业母公司依赖股东资本，整体资金效率较低，存在“存贷双高”现象，这在一定程度

上限制了企业的资本运作效率[3]。与之相比，王婷婷(2023)在对云南白药的研究中发现，企业在资源配置

战略上的选择对财务状况质量具有显著影响，例如应收账款管理效率直接影响现金流质量，而研发费用

的资本化决策则影响企业的长期盈利能力[4]。因此，研究企业财务状况质量与战略之间的关系，不仅有

助于揭示企业财务健康的真实情况，还能为优化企业财务管理、提升资源配置效率提供理论支持和实践

指导。这对于应对动态经济环境中的财务挑战，保持企业长期竞争力具有重要意义。 
本文基于张新民教授所构建的适于我国国情的财务状况质量分析理论框架和评价体系，从四个维度

入手，剖析企业的资本引入战略、资源配置战略，评价战略实施效果以及战略支撑能力，并对上市公司

财务状况进行全面评价。 

2. G 公司概况 

G 公司是我国产业互联网领域的领军企业，深耕工业电子商务与产业数字化服务。公司以“平台、

科技、数据”为核心战略，构建了覆盖涂料化工、卫生用品、玻璃、粮油等多个垂直行业的 B2B 垂直电
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商平台体系，成为国内领先的工业互联网解决方案提供者。 
作为行业头部平台，G 公司依托公司资源网的行业资源积累和会员基础，通过线上线下融合的运营

模式，为产业链上下游企业提供商品交易、商业信息及数字技术服务。公司自主研发的云 ERP、智慧物

流、数字工厂等数字化工具，已形成显著的技术驱动优势，并多次入选国家级供应链创新与产业互联网

试点示范项目，在工业互联网落地、供应链数字化转型等领域具有标杆性影响力。 
凭借在垂直领域的深度布局和全产业链服务能力，G 公司连续多年位列“中国产业数字化百强榜”

前列，是我国产业互联网与实体经济融合发展的典型代表企业。 

3. G 公司财务状况质量评价 

本文以 G 公司 2022~2024 年财务报表为分析依据，从资产负债表出发，分析 G 公司的资本结构质量

与资本引入战略、资产结构质量与资源配置战略，结合利润表评价 G 公司利润质量与战略实施效果，最

后使用现金流量表对 G 公司现金流质量与战略支撑能力进行评价。 

3.1. 资本结构质量与资本引入战略 

现实中，有诸多因素会影响公司的融资选择，如行业政策、公司发展阶段、资本成本等，而不同的

选择最终会影响到公司的资本结构，因而资本结构质量分析可体现公司的资本引入战略。将企业的全部

资本按照融资渠道重新分类为经营性负债资本、金融性负债资本、股东投入资本和企业留存资本，对这

些资源的利用体现的便是公司不同的资本引入战略。对 G 公司 2022~2024 年合并报表的资本数据进行分

类，见表 1 所示。 
 
Table 1. G Company consolidated statement of capital structure from 2022 to 2024 
表 1. G 公司合并报表 2022~2024 年资本结构 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 

经营性负债 48.39 亿 47.87 亿 55.86 亿 

金融性负债 13.46 亿 27.16 亿 26.86 亿 

股东投资入股 31.57 亿 31.57 亿 30.55 亿 

留存资本 22.51 亿 35.67 亿 48.68 亿 

数据来源：企业年报 https://www.ueiibi.com/。 
 

G 公司在 2022~2024 年期间，资本引入战略从经营驱动型逐渐向更为多元化的并重驱动型转变，并

在 2024 年呈现出利润驱动型与经营驱动型相结合的态势。这一系列变化反映出公司在不同发展阶段根据

自身业务需求、市场环境和经营状况灵活调整融资策略。 
前期主要凭借行业优势和产业链地位获取经营性负债，表明公司能够有效地利用与上下游企业的商

业信用关系来支持其运营和扩张，反映了公司在市场上的竞争力和地位，能够更有效地利用供应链和分

销渠道的资金；中期为满足扩张需求，加大金融性负债融资并开始注重留存收益的积累。 
后期随着盈利能力的显著提升，G 公司在维持其在经营性负债方面的竞争优势的同时，战略性地增

强了对内部留存收益的依赖，使其作为推动公司持续发展的主要动力。从资本结构的变化中可以明显看

出，留存资本的显著增加和金融性负债的减少，反映了公司在积极调整其资本结构。这种调整目的是为

了降低对外部融资的依赖，从而增强公司的财务自主性和稳健性。这一系列举措体现了 G 公司在追求可

持续增长的同时，在资本管理方面的战略远见和精细化管理能力。 

https://doi.org/10.12677/ecl.2025.1461856
https://www.ueiibi.com/


应雨璐，冯圆 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.1461856 1234 电子商务评论 
 

3.2. 资产质量与资源配置战略 

资产质量是公司管理质量和治理效率的集中体现，也是公司盈利能力的基础。按照利润贡献方式将

资产分为经营资产和投资资产，二者相对的比重可反映出企业的资源配置战略[5]。  

3.2.1. 公司资源配置情况  
经营资产通常包括企业的货币资金、存货、应收账款、应收票据、固定资产、在建工程、无形资产、

开发支出、合同资产等。由于货币资金的灵活性较大，既可能作为经营使用，也可能用于投资，所以在

划分资产时将货币资金剔除在外以免影响分析。投资资产主要包括长期股权投资、预付款项、其他应收

款等。将 G 公司母公司资产重新划分为经营资产和投资资产，可得到表 2 展示的资产结构[6]。 
 
Table 2. Asset structure of parent company of Company G from 2022 to 2024 
表 2. G 公司母公司 2022~2024 年资产结构 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 

经营资产 4.69 亿 4.44 亿 5.00 亿 

投资资产 17.73 亿 19.88 亿 23.30 亿 

其中：其他应收款 12.50 亿 14.57 亿 17.95 亿 

数据来源：企业年报 https://www.ueiibi.com/。 
 

见表 2，2022~2024 年 G 公司母公司经营资产金额分别为 46.86 亿元、44.41 亿元、50.02 亿元，投资

资产金额分别为 17.73 亿元、19.88 亿元、23.30 亿元，其中其他应收款在投资资产中占比较大，2022~2024
年分别为 12.50 亿元、14.57 亿元、17.95 亿元。 

投资资产规模逐年上升，且在资产结构中占比较大。反映出公司在资源配置上向投资方向倾斜。尤

其是其他应收款金额较大且持续增加，基本能够判断该类资金为母公司向子公司提供的资金，具有投资

属性。进一步表明公司资源配置侧重于投资活动。与经营资产对比，经营资产在 2022~2023 年有小幅下

降，2024 年虽有回升但整体波动相对投资资产来说较小。这意味着公司并非单纯依靠经营活动来配置资

源，而是通过投资活动。可以初步判断，G 公司采用的是投资主导型资源配置战略，其核心路径是通过

母公司对子公司的投资布局，推动产业链上下游整合，实现产业链协同效应和整体资源优化。 
从资源基础理论的角度来看，从资源基础理论的角度来看，G 公司之所以选择这种投资主导型资源

配置战略，主要是基于其拥有的有形资源和无形资源，这些资源构成了公司的核心竞争力，并决定了其

在行业中的长期市场地位。 
在有形资源方面，公司自建的物流仓储、生产设备以及数字工厂、智慧物流系统等供应链基础设施，

有力支撑着生产和分销。在钛、溶剂等垂直领域，G 公司依托控股子公司，与核心供应商合作并推行集

中采购，加强对产业链关键环节的把控，降低供应链成本，扩大交易规模，提升产业链协作效率。 
无形资源是 G 公司构建竞争优势的重要因素。在技术创新上，公司自研的云 ERP 系统、工业互联网

平台和数字供应链系统，提升了运营效率，实现数据驱动决策，形成技术壁垒。在多个垂直行业，G 公

司树立了强大的品牌，品牌不仅有助于销售，还代表着客户的信任。此外，公司积累的交易数据、客户

行为数据和行业资讯，为营销、客户管理和风险控制提供支持。 
从资源的 VRIO 模型分析，G 公司的核心资源优势明显。以公司自研的云 ERP 系统和数字工厂技术

为例，它们提高了供应链效率，降低成本，提升客户满意度。这些核心技术研发投入大，技术整合复杂，

具有稀缺性和难以模仿性，且已融入公司产业链平台，实现资源高效利用与协同管理，增强了整体竞争

力。此外，G 公司积累的行业大数据同样稀缺且难以模仿，可用于精准营销、客户行为预测和优化供应
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链效率，如通过监控供应链数据，预测市场需求，优化库存管理，降低供应链断裂风险，巩固公司的市

场领先地位。 
总而言之，G 公司通过投资主导型资源配置战略实现“做强产业链、做大生态圈”的双重目标。 

3.2.2. 投资资产扩张性分析 
 
Table 3. Resources occupied by G Company’s controlling investment and expansion scale from 2022 to 2024 
表 3. G 公司 2022~2024 年控制性投资所占用的资源与扩张规模 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 

长期股权投资差额 5.13 亿 4.08 亿 3.75 亿 

其他应收款差额 12.50 亿 14.57 亿 17.95 亿 

控制性投资占用资源合计(差额合计) 17.63 亿 18.66 亿 21.70 亿 

控制性投资实现的扩张规模 
(合并报表与母公司报表资产差额) 90.28 亿 116.54 亿 141.29 亿 

扩张效应 5.12  6.25  6.51  

数据来源：企业年报 https://www.ueiibi.com/。 
 

进一步分析控制性投资资产实现的扩张效应，见表 3 所示，由公式“控制性投资所实现的资产扩张

规模/控制性投资占用资源合计”可以得出，G 公司 2022~2024 年控制性投资扩张效果良好。扩张效应逐

年上升，从 2022 年的 5.12 增至 2024 年的 6.51。 
这表明公司投入的控制性投资能有效带动资产规模扩大，每单位投资可撬动更多资产增长，说明子

公司对母公司投入资源利用充分，公司投资战略执行到位，资源配置合理高效，有利于公司进一步巩固

市场地位，为业务拓展和战略推进提供有力支撑，保障公司持续稳定发展。 

3.3. 利润质量与战略实施效果 
 
Table 4. Profit structure of Company G from 2022 to 2024  
表 4. G 公司 2022~2024 年利润结构 

项目 2022-12-31 2023-12-31 2024-12-31 

报表类型 合并 母公司 合并 母公司 合并 母公司 

营业收入 402.69 亿 2.39 亿 506.85 亿 4.10 亿 535.85 亿 4.19 亿 

营业成本 385.76 亿 0.13 亿 477.68 亿 0.33 亿 507.08 亿 0.48 亿 

税金及附加 0.32 亿 0.01 亿 0.60 亿 0.01 亿 0.66 亿 0.03 亿 

销售费用 2.36 亿 0.32 亿 2.84 亿 0.30 亿 2.93 亿 0.51 亿 

管理费用 0.86 亿 0.54 亿 1.55 亿 1.02 亿 1.78 亿 1.12 亿 

研发费用 1.33 亿 0.87 亿 2.02 亿 1.54 亿 1.13 亿 0.69 亿 

财务费用 −0.02 亿 −0.56 亿 0.49 亿 −0.34 亿 1.06 亿 −0.36 亿 

核心利润 17.29 亿 0.44 亿 22.36 亿 1.25 亿 22.70 亿 1.23 亿 

投资收益 0.10 亿 0.10 亿 -0.04 亿 0.60 亿 −0.07 亿 −0.17 亿 

净利润 13.46 亿 0.99 亿 17.03 亿 1.62 亿 17.38 亿 1.30 亿 

数据来源：企业年报 https://www.ueiibi.com/。 
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见表 4 所示，2022~2024 年集团合并报表的核心利润分别为 17.29 亿元、22.36 亿元、22.70 亿元，呈

现逐年上升趋势，且增长较为稳定。这表明公司在主营业务上具备较强的盈利能力，利润来源可靠，利

润质量较高。核心利润持续增长，说明公司在经营过程中能够有效控制成本、提升运营效率，使得主营

业务的盈利能力不断增强，利润具有可持续性[7]。销售费用、管理费用、财务费用虽逐年增加，与营业

收入增长相比，增长在可控范围内，说明公司在管理运营方面的成本把控较好，没有出现费用失控影响

利润质量的情况。研发费用在 2023 年有较大幅度增长，但 2024 年有所回落至 1.13 亿元。公司能根据实

际情况调整研发投入，在保证一定研发力度以支持业务发展的同时，避免过度投入，体现了对利润的合

理规划。 
集团营业收入从 2022 年的 402.69 亿元增长到 2024 年的 535.85 亿元，这表明公司的“平台 + 科技 

+ 数据”战略在扩大市场份额、拓展业务规模方面取得了成效。公司通过优化业务布局、拓展客户群体

等战略举措，推动了营业收入的稳步增长。随着营业收入的增长，核心利润也同步增加，说明公司的战

略方向正确，在扩大业务规模的同时，注重提升核心业务的盈利能力，战略实施效果良好。 
母公司虽然在盈利规模上远小于集团合并报表数据，但从核心利润来看，2022~2024 年也分别达到 

0.44 亿元、1.25 亿元、1.23 亿元，呈现出增长态势，且与集团核心利润增长趋势相呼应。这反映出母公

司与集团在战略上具有一致性，在集团整体战略的带动下，母公司也实现了一定的盈利增长，协同发展

效果良好。 

3.4. 现金流量质量与战略支撑能力 

Table 5. Excerpt from the cash flow statement of Company G from 2022 to 2024 
表 5. G 公司 2022~2024 年现金流量表节选 

项目 2022-12-31 2023-12-31 2024-12-31 

报表类型 合并 母公司 合并 母公司 合并 母公司 

经营活动现金流入小计 432.32 亿 5.02 亿 884.77 亿 7.02 亿 954.67 亿 7.75 亿 

经营活动现金流出小计 418.61 亿 6.58 亿 877.84 亿 7.44 亿 951.68 亿 4.91 亿 

经营活动产生的现金流量净额 13.71 亿 −1.55 亿 6.92 亿 −0.42 亿 2.99 亿 2.84 亿 

投资活动产生的现金流入小计 41.14 亿 43.14 亿 40.94 亿 37.01 亿 42.76 亿 26.03 亿 

投资活动产生的现金流出小计 46.87 亿 36.09 亿 −2.84 亿 32.23 亿 45.60 亿 27.05 亿 

投资活动产生的现金流量净额 −5.73 亿 7.05 亿 1.30 亿 4.78 亿 −2.84 亿 −1.01 亿 

筹资活动现金流入小计 16.83 亿 2.18 亿 25.41 亿 0.93 亿 19.07 亿 2.72 亿 

筹资活动现金流出小计 14.45 亿 2.76 亿 16.99 亿 8.73 亿 28.63 亿 7.14 亿 

筹资活动产生的现金流量净额 2.38 亿 -0.59 亿 8.42 亿 −7.80 亿 −9.56 亿 −4.42 亿 

数据来源：企业年报 https://www.ueiibi.com/。 

3.4.1. 经营活动现金流 
见表 5 所示，2022~2024 年，G 公司经营活动现金流净额均为正数。经营活动现金流入持续增长，从

2022 年的 432.32 亿增至 2024 年的 954.67 亿，体现其核心业务(如工业电商交易)具备强大的现金创造能

力，且业务规模扩张成效显著。且现金流出增速与成本增长基本匹配，体现供应链管理效率。 
经营活动现金流主要源自平台的线上商品交易，这与公司聚焦工业电商垂直领域，通过“集合采

购”“拼单团购”等模式拓展业务的战略高度契合。例如在涂料化工、粮油等行业，平台业务的拓展直
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接带动了现金流入，为公司“深耕垂直行业，提升供应链服务”的战略提供了坚实的资金支持。公司借

助云技术等数字化工具提升客户服务质量与运营效率，增强客户粘性，进一步促进了经营活动现金流入，

使现金流与公司“平台 + 科技 + 数据”的战略布局紧密协同，推动战略落地实施。 

3.4.2. 投资活动现金流 
投资活动现金流净额波动主要因购买结构性存款等稳健资产，体现风险规避策略，确保资金流动性

与保值增值，符合“稳健型”资源配置战略。 
公司对固定资产、无形资产等长期资产也有持续投入，主要用于数字技术研发及工业互联网平台建

设等，契合“科技驱动”战略，为公司未来业务发展和竞争力提升进行技术储备和布局。 
投资活动聚焦于与公司核心业务和战略发展紧密相关的领域，未盲目进行大规模高风险投资。比如，

在数据中未体现大规模对外并购等激进投资行为，而是围绕自身平台和技术进行投入，体现了公司战略

执行的专注度和连贯性，降低投资风险的同时，保障了资源向核心战略方向集中。 

3.4.3. 筹资活动现金流 
2024 年筹资活动现金流净额主要因偿还到期债务，通过主动调整债务结构，降低短期借款比例，提

高长期负债占比，使资产负债率稳定在合理水平，有效降低财务风险，为公司长期战略发展营造稳健的

财务环境。 
总的来说，经营活动现金流为主导，投资活动服务于技术储备与资金效率提升，筹资活动聚焦长期

结构优化，三者形成“造血–增值–稳健”的良性循环。作为国家级供应链创新示范企业，公司多次获

得政策红利(如工业互联网试点补贴)，间接降低运营成本。同时，行业头部地位增强议价能力，客户预付

款和供应商账期管理进一步优化现金流周转效率，形成“政策支持–业务扩张–现金流增强”的正向反

馈。 

4. 研究结论和展望 

4.1. 研究结论 

对 G 公司的财务状况质量分析显示，其战略实施与财务表现高度协同，核心优势体现在资本结构优

化、资源配置高效、利润增长稳健及现金流支撑有力等方面： 
资本结构方面，G 公司前期以经营性负债为主，中期结合金融性负债支持扩张，同时留存资本逐步

增长；后期转向以留存资本驱动为主，降低外部融资依赖，财务自主性和稳健性显著增强，体现出随发

展阶段灵活调整融资策略的能力。 
资源配置方面，G 公司母公司采取投资主导型战略，通过对子公司投资深度布局垂直领域，控制性

投资扩张效应逐年提升，每单位投资撬动资产增长能力增强，资源配置聚焦产业链上下游整合及关联领

域拓展，与“纵向一体化 + 有限横向多元化”战略高度契合。 
利润方面，集团核心利润与营收同步增长，成本费用控制良好，母公司核心利润与集团趋势一致，

协同发展效果显著。研发投入聚焦战略领域，虽规模有所调整但资本化比例较高，保障技术储备与业务

创新。 
现金流量方面，经营活动现金流持续为正，核心业务现金创造能力稳固；投资活动兼顾稳健资产配

置与技术投入；筹资活动优化债务结构，平衡股东回报与战略资金需求，整体现金流结构健康，为战略

落地提供坚实保障。 
总体而言，G 公司通过清晰的战略定位与高效的财务管理，在产业互联网领域形成了较强的竞争力，

未来有望依托技术赋能与产业链整合进一步巩固优势。 
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4.2. 研究不足与展望 

本文样本仅限于 G 公司，难以反映行业的普遍情况，未来研究可扩大样本范围以增强结论的普适性。

其次，研究时间跨度较短，仅涵盖 2022~2024 年，难以充分展现长期战略的实施效果。此外，对宏观经

济环境、行业政策等外部因素的综合考量不足，未来研究可将这些因素纳入分析框架，以提供更具前瞻

性的建议。同时，本文对非财务因素的分析较为薄弱，未来研究可结合组织架构、企业文化等非财务因

素进行综合评价。最后，定性分析与定量分析结合不够紧密，未来研究可进一步加强两者的融合，提高

结论的科学性。 
展望未来，建议深化行业比较研究，探讨不同类型电商企业在资本结构、资源配置、利润增长等方

面的异同点。同时，结合大数据和人工智能技术，对财务数据进行深度挖掘，从利益相关者视角出发，

研究企业如何通过财务管理满足各方利益诉求。此外，关注企业的可持续发展与社会责任履行，将财务

状况质量与可持续发展指标相结合，为企业实现经济、社会和环境的协调发展提供理论支持。最后，建

立动态跟踪机制，持续监测企业的财务变化和战略调整，及时发现新问题并预测未来发展趋势。 
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