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摘  要 

本研究深入分析了Y公司2019至2023年的财务数据，发现公司资产负债率偏高，融资方式单一且过度依

赖外源融资，尤其是债务融资，同时股权结构分散。这些问题导致了公司财务风险的增加和资本成本的

上升，影响了其持续健康发展。因此，本研究旨在探讨如何通过调整融资方式和股权结构，实现Y公司资

本结构的优化。通过静态和动态最优资本结构的分析，确定了Y公司最优资本结构的基础值。为实现这一

目标，提出了提升盈利能力、完善融资管理、优化股权结构和增强企业风险控制能力等具体路径。通过

这些措施，Y公司可以降低财务风险，提高内源融资比例，为公司的长期稳定发展提供理论支持和实践指

导。 
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Abstract 
This study conducted an in-depth analysis of Y Company’s financial data from 2019 to 2023, reveal-
ing issues such as a high debt-to-asset ratio, a singular financing approach with excessive reliance on 
external financing, particularly debt financing, and a dispersed equity structure. These problems 
have led to increased financial risks and elevated capital costs, impacting the company’s sustained 
and healthy development. Therefore, the purpose of this study is to explore ways to optimize Y Com-
pany’s capital structure by adjusting its financing methods and equity structure. Through the analysis 
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of static and dynamic optimal capital structures, the base value for Y Company’s optimal capital 
structure was determined. To achieve this goal, specific pathways were proposed, including enhanc-
ing profitability, improving financing management, optimizing the equity structure, and strengthen-
ing enterprise risk control capabilities. By implementing these measures, Y Company can reduce fi-
nancial risks, increase the proportion of internal financing, and provide theoretical support and 
practical guidance for the company’s long-term stable development. 
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1. 引言 

随着我国经济的持续增长和消费市场的不断扩大，零售行业作为连接生产与消费的重要环节，其发

展态势日益迅猛。Y 公司作为我国零售行业的领军企业，自 2001 年成立以来，凭借其独特的经营模式和

市场定位，迅速在行业中崭露头角，成为国内知名的零售品牌。然而，在快速发展的同时，Y 公司的资

本结构问题也逐渐显现。 
近年来，Y 公司为了支撑其扩张步伐，大量依赖外源融资，尤其是债务融资。这种融资方式虽然在

一定程度上缓解了企业的资金压力，但也带来了财务风险的增加和资本成本的上升。与此同时，内源融

资比例较低，反映出企业在盈利能力和留存收益方面存在不足。在这种背景下，优化 Y 公司的资本结构，

提高内源融资比例，降低财务风险，已成为企业持续健康发展的重要课题。通过本研究，期望能够为 Y
公司及其他类似企业解决资本结构问题提供参考和借鉴。 

2. Y 公司财务发展状况及资本结构存在的问题 

(一) Y 公司财务发展状况 
本篇文章通过对 Y 公司 2019 至 2023 年财务数据的深入对比，全面审视了企业的偿债能力、运营效

率、盈利效果以及成长能力[1] (如表 1)。 
在资产规模方面，Y 公司的总资产在 2021 年达到历史最高点，此后便呈现出逐步下滑的趋势，到

2023 年时，总资产已降至近五年来的最低水平，为 520.52 亿元。与此同时，Y 公司的营业收入也从 2020
年的 931.99 亿元持续下降至 2023 年的 786.42 亿元。据此可见，Y 公司在过去几年内的运营状况呈现出

下滑趋势，且其业绩表现未达预先设定的标准。 
在偿债能力方面，Y 公司过去五年的流动比率和速动比率均未能达到 1 的基准线，且持续下降，至

2023 年，流动比率和速动比率分别低至 0.77 和 0.43。一般情况下，企业的速动比率应保持在 1 以上，以

确保能够及时清偿到期债务。据此分析，Y 公司的偿债能力较弱，面临一定的财务风险。因此，公司在

未来的发展过程中，需对财务结构进行更为合理的规划与调整。 
营运能力方面，2019~2023 年，Y 公司应收账款周转率波动明显，由 2019 年的 55.15 迅速上升到 2021

年的 197.02，而又逐渐下降到 2023 年的 165.15，疫情影响导致应收账款难以收回是其中的重要原因之

一。总资产周转率近年有所下降，不过一直保持在 1.3 以上，说明 Y 公司能够较好地利用资金。总体来

看，Y 公司的营运能力指标良好，不过 Y 公司仍要注意应收账款的管理，保持资金的流动性。 
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Table 1. Financial data of Y Company from 2019 to 2023 
表 1. Y 公司 2019~2023 年财务数据 

项目 指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

资产规模 总资产(亿元) 523.53 561.58 713.12 621.43 520.52 

收入水平 营业收入(亿元) 848.77 931.99 910.62 900.91 786.42 

偿债能力 
流动比率 0.99 0.95 0.84 0.84 0.77 

速动比率 0.59 0.64 0.53 0.48 0.43 

营运能力 
应收账款周转率(次) 55.15 129.38 197.02 178.82 165.15 

总资产周转率(次) 1.85 1.72 1.43 1.35 1.38 

盈利能力 
净利润率(%) 1.84 1.93 −4.33 −3.07 −1.69 

总资产报酬率(%) 3.40 3.31 −6.19 −4.14 −2.33 

发展能力 

营业收入增长率(%) 20.36 9.8 −2.29 −1.07 −12.71 

净利润增长率(%) 5.63 14.76 −319.78 0.00 0.00 

净资产增长率(%) 3.88 −3.75 −44.92 −29.96 −20.45 

 
Y 公司在过去五年的盈利能力表现不尽如人意，具体体现在净利润率和总资产报酬率均不理想，且

呈现逐年下降的趋势。尤其是近三年，这两项关键财务指标均为负值，这一情况揭示了，Y 公司近年来

在盈利能力方面的挑战，净利润率和总资产报酬率的持续走低，尤其是过去三年中这两项指标出现负增

长，映射出公司在经营过程中遭遇了不利的市场环境。消费者的低迷购买欲望和减弱的消费能力，进一

步加剧了对 Y 公司盈利状况的负面影响。从整体来看，Y 公司的盈利前景并不容乐观。 
在考察发展能力方面，Y 公司自 2019 年至 2023 年的净利润增长率表现令人堪忧，不仅持续呈现负

值，而且呈现出进一步恶化的趋势。这一连串的负增长明确指示了公司效益的不佳。与此同时，Y 公司

的营业收入也连续每年出现下滑，显示出收入增长的乏力。此外，净资产增长率的剧烈波动和负增长趋

势进一步凸显了公司成长动能的不足。综合这些关键成长指标来看，Y 公司在近年来的成长能力显著下

滑。 
(二) Y 公司资本结构存在的问题 
1) 资产负债率偏高 
资产负债率是衡量企业在清算状态下对债权人权益保护程度的重要指标。随着资产负债率的上升，

债务人的违约可能性增加，相应地，债权人的权益保障程度下降。当企业的资产负债率保持在较低水平

时，其偿还债务的能力相对更为可靠。相反，若资产负债率过高，企业可能遭遇财务风险，进而导致获

取贷款的难度提升[2]。对比行业平均水平及优秀企业，Y 公司的资产负债率显得偏高。通常，企业将资

产负债率控制在 40%至 60%之间视为合理，但这一标准可能因行业而异。Y 公司的资产负债率远超 60%
的预警线。2023 年，行业资产负债率平均为 62.83%，而零售行业的优秀企业普遍保持在 50%至 65%的区

间内。Y 公司在 2021 年至 2023 年的资产负债率却持续高于 80%，并呈现上升趋势。这表明 Y 公司在资

产负债率管理上存在不足，显著高于行业水平，一旦经营不善，将面临严峻的经营风险，甚至可能走向

破产。 
2) 融资方式单一 
企业进行内源融资，主要依赖于留存收益和折旧等内部资金。由于内源融资的成本相对较低，且具

有较强的抗风险能力，因此它成为了企业融资策略中不可或缺的组成部分，对于企业追求长期稳定发展

至关重要。在成熟的市场经济体中，内源融资往往是企业的首选融资方式[3]。然而，近年来 Y 公司的内

https://doi.org/10.12677/sd.2025.151005


周康剑 
 

 

DOI: 10.12677/sd.2025.151005 33 可持续发展 
 

源融资呈现出下降趋势，2023 年甚至出现了−62.6 亿元的负内源融资，表明公司难以通过内部筹集资金，

不得不完全依赖外部资金来源。 
在对外融资策略上，Y 公司主要依赖于银行贷款及其他短期债务工具，这反映出公司在负债融资方

面的渠道相对狭窄。依赖于这种单一的融资模式本身即蕴含着一定的风险，它可能限制公司的融资灵活

性和规模扩张。一旦这种融资途径遭遇困难，可能会导致公司资金链的紧张甚至断裂，从而对企业的正

常生产经营活动造成不利影响。当前，Y 公司对银行借款的依赖度较高，随着时间的推移，这种单一的

融资模式所暴露出的问题日益明显，公司的盈利能力有所下降，发展也易受政策变动的影响而出现波动。

鉴于此，Y 公司亟需深入评估其融资方式是否与其现有发展规模和阶段相适应，并探索更加多元化和稳

健的融资途径，以支撑公司的持续健康发展。 
3) 股权结构分散 
股权集中度是一个量化工具，用于反映股东持股比例的分散或集中水平。这一指标不仅映射了公司

的稳定性，也揭示了公司股权结构的具体布局。通常，我们通过审视最大单一股东的持股比例来衡量股

权集中度的高低[4]。 
从 Y 公司主要股东的持股比例来看，Y 公司的股权结构呈现出分散而非集中的特点，主要股东的持

股比例相对较低。在过去五年中，Y 公司的第一大股东牛奶有限公司的平均持股比例仅为 20.67%，这一

数据位于股权高度分散的区间。与同行业其他上市公司相比，家家悦的股权结构较为集中，其第一大股

东持股比例高达 62.94%，掌握了绝对控制权；而居然之家的股权结构则较为均衡，其第一大股东持股比

例为 48.4%，显示出股权相对集中，处于一个合理的范围内。 

3. L 公司最优资本结构区间分析 

(一) 资本结构的静态优化 
本文引用了《最佳资本结构的定量研究》对静态最优资本结构的研究计算推导出的静态最优资本结

构计算方程[5] (2-1)： 

ln 100
1

Z iL I E I Z iL bE
E V b

+ + + + +
= + ×

−
 

Z 为固定资产折旧，iL 为借款利息，I 为财务费用，E 为税前利润，V 为企业总资产，b 为企业最优

负债率[6]。本文选取了 Y 公司 2019 年至 2023 年公开披露的上述各项财务数据，如下表 2 所示： 
 

Table 2. Financial data of Y Company from 2019 to 2023 (100 million yuan) 
表 2. 2019 年~2023 年 Y 公司相关财务数据(亿元) 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

固定资产折旧 Z 7.81 9.17 9.51 8.34 6.96 

借款利息 iL 2.92 3.14 16.77 15.56 12.80 

财务费用 I 3.51 2.24 15.52 15.38 13.23 

税前利润 E 17.77 21.74 −47.22 −32.18 −13.61 

资产总额 V 523.53 561.58 713.12 621.43 520.52 

数据来源：新浪财经。 
 
通过对 Y 公司近五年的数据进行静态最优方程计算，我们得出了该公司在静态视角下的最优资产负

债率。值得注意的是，2019 年至 2021 年的计算结果与实际情况不符，因此不予考虑。具体来看，2022 年
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的最优资产负债率为 66.03%，而 2023 年为 47.91%。从这些分析数据中可以看出，Y 公司在 2022 年至

2023 年期间的实际资产负债率远高于静态最优水平，这暗示了公司资本结构中负债比例的偏高，不仅增

加了财务风险，也可能影响了股权结构的效率[7]。进一步分析表明，Y 公司的理想静态资产负债率应控

制在 70%以下，而公司目前的情况却远超这一标准，这表明公司需采取措施降低资产负债率，以保持在

一个健康的水平。总体而言，长期资本结构的静态分析指出，Y 公司需降低其资产负债率，这一结论为

确定公司长期资本结构的最佳范围提供了指导性建议。 
(二) 资本结构的动态优化 
根据动态最优资本结构，最优资本结构的确定不仅要考虑内部因素，还要考虑外部影响因素。因此，

企业需要制定资本结构决策时，需要综合分析确定合理的资本结构区间。 
1) 动态资本结构影响因素 
首先，我们考虑外部因素对企业资本结构的影响。一方面，国家经济的繁荣程度直接影响企业的筹

资便利性。随着我国经济增速的放缓，宏观经济环境对企业筹资活动产生了不利影响。另一方面，Y 公

司近年来盈利能力和发展能力的下降，导致其债务筹资能力受限，行业环境同样对 Y 公司的融资活动构

成了制约。此外，国家对资本市场的监管日益严格，导致企业直接融资成本上升，进一步增加了企业获

得资金的难度。 
其次，内部因素也在企业资本结构调整中扮演着重要角色。企业的资本结构受其资产规模、盈利能

力、成长能力和营运能力等因素的共同作用。具体来说，企业规模和成长能力的提升通常与资本结构的

增加呈正相关，而盈利能力和营运能力的增强则可能与资本结构的降低呈负相关。这些内部因素的综合

考量对于确定企业最优资本结构至关重要。 
2) 最优资本结构的确定 
通过对 Y 公司动态最优资本结构的影响因素进行深入分析，并结合静态优化模型，我们确定了 Y 公

司最优资本结构的基础值为 56.97%，以此作为调整的基准。同时，我们参考了行业平均资产负债率 62.83%
作为关键参考点。观察行业领头企业，如小商品城、居然之家等六家公司的资产负债率，均位于 50%至

65%的区间内。鉴于大型企业相较于初创企业拥有更庞大的规模和更成熟的发展，其最优资本结构区间

的确定可以更为灵活。作为一家大型企业，Y 公司的最优资本结构区间应当适当放宽。综合考量企业内

外部因素，我们认为 Y 公司的资产负债率保持在 55%至 65%之间是较为适宜的。在这一区间内，Y 公司

能够有效防范财务风险，并降低由于政策变动带来的融资风险。 
在当前宏观经济环境充满多变性的情况下，Y 公司在确定适宜的资本结构区间时，需要全面考量公

司目前的发展状况、经营策略以及投资目标等关键因素。建议将 55%设定为资本结构的核心基准，并设

置一个 10%的浮动区间，从而形成一个具有灵活性的财务决策空间[2]。公司不应仅基于某一特定时点的

理想模型来决定资本结构，而应当综合评估内外部环境的动态变化，适时调整资本结构的选择范围，以

达成最优的财务战略。 

4. Y 公司资本结构优化路径 

(一) 提升盈利能力 
根据优序融资理论，企业在筹资时应优先考虑内源融资，其次再酌情利用外部融资，如股权融资和

债务融资[8]。外部融资有可能提升企业的运营风险。因此，增强留存收益并减少对外部资金的依赖，构

成提升企业盈利能力的核心策略。 
在电子商务快速发展的背景下，线下零售业面临巨大挑战，即使是行业领头羊的零售企业也出现了

销售收入下降和经营业绩不佳的情况。在此形势下，Y 公司要提升盈利能力，首先要确保线下超市的稳
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定运营，同时积极发展线上销售渠道，拓展电子商务业务。近年来，直播带货成为热门销售模式，消费

者更倾向于在主播推荐下购买商品。Y 公司可以与知名直播带货主播合作，建立除了传统经销商之外的

新销售渠道，以优化其销售网络。Y 公司还可以通过优化商品供应链、提高物流配送效率、加强售后服

务等手段，进一步提升消费者的购物体验，从而增强企业的核心竞争力。 
(二) 完善融资管理 
多元化的融资策略确实能够增强企业的抗风险能力。依赖单一的融资渠道不仅可能削弱企业的盈利

能力，还可能降低其持续发展的潜力，从而增加企业在资金运营上的风险。因此，企业在追求价值最大

化的同时，也应当注重提升自身的融资能力[9]。 
针对 Y 公司的情况，公司应着手减少对短期债务的依赖，转而增加长期债务的比例。考虑到可转换

债券作为一种金融工具，其资本成本通常低于银行借款，Y 公司不应仅限于短期债务和股票融资，而应

探索发行公司债券和可转换债券等手段，以降低融资成本。此外，Y 公司应当树立起融资风险管理的意

识，并完善融资管理体系，实现融资活动的科学化管理。通过这些措施，Y 公司将能够更有效地平衡资

金结构，提高财务稳健性，为企业的长期发展打下坚实的基础。 
(三) 优化股权结构 
一个合理的股权结构对于提高公司的治理水平具有决定性作用。股权分散能够有效平衡大股东与中

小股东之间的利益，提升治理效能，但这也可能招致外部资本的干预，触发股权与控制权的竞争，最终

影响到管理层的稳定性[10]。在 2019 至 2021 年期间，Y 公司的第一大股东虽然增持了 1.09%的股份，但

与行业内杰出企业的持股比例相比，仍有所不足。鉴于此，Y 公司可以探讨实施股份回购、增资扩股等

策略，以及通过适当调整来增加股东的持股量，以赢得最大股东更坚定的支持。然而，增加最大股东的

持股比例也可能会削弱股权的平衡机制。为防止大股东对小股东权益的侵害，公司可以吸引养老基金、

保险基金等机构投资者参与。这些专业投资者凭借其专业知识和经验，能够有效抵御大股东的潜在侵占

行为。 
此外，专业投资者更关注企业的长期利益，而非短期收益，这有助于公司实现治理优化和持续健康

发展。通过这样的策略，Y 公司可以在保持股权结构合理性的同时，促进公司治理水平的进一步提升。 
(四) 增强企业风险控制能力 
企业在不断发展的过程中，遭遇不确定性和市场波动是不可避免的。这些因素既提供了发展的契机，

也带来了挑战和风险[11]。为了有效管理经营风险并增强对财务风险的防御，Y 公司需采取一系列策略：

优化组织架构，合理配置人力资源，建立高效的高管选拔流程，完善管理体系，并确立有效的内部监控

体系。面对错综复杂且持续变化的外部环境，Y 公司还应借鉴行业内的先进管理经验，强化技术革新，

增强核心竞争力。通过确保产品质量的稳定性，推行品牌战略，积极拓展市场，提升客户服务质量和市

场占有率，Y 公司不仅能降低流动性风险，还能在战略层面取得先机，有效应对和化解市场风险。 
资本结构的优化是一项复杂的工程，涉及众多因素。Y 公司需全面评估内部运营要素和外部经济状

况，以制定恰当的资本结构优化策略。通过灵活调整资本结构，可以提升调整的精准度和效率。Y 公司

应当培养资本结构优化的意识，构建战略性的财务体系，将资本结构优化的理念渗透到企业经营的全过

程，确保企业在不断变化的市场环境中能够主动适应，持续发展。 
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