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基于财务战略矩阵的企业资金链断裂研究
———以ST凯迪为例

钱红光,陈丹丹
(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]资金链是否健康运行,直接关乎企业生存和发展.以ST凯迪为例,基于财务战略矩阵,对企业资金运动

过程进行分析,深入挖掘其资金链断裂的原因.研究结果表明,ST凯迪资金链断裂主要原因为:融资渠道单一引

发债务膨胀,盲目扩张加速企业资金流出,同时投资效率低下导致资金回笼严重不足.针对研究结果,提出企业应

拓宽融资渠道、科学制定投资规模、加强项目可向行分析、健全内部控制制度等建议.
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　　资金链断裂已然成为企业生存发展的巨大隐

患.张金昌(２０１２)将资金链断裂界定为:当资金供

应小于资金需求产生资金缺口,缺口累积就会导致

资金链断裂[１].国外学者则并未对资金链断裂做出

界定,而是将其与企业财务风险、破产等联系起来.

Ross(１９７７)认为企业无法及时偿还负债或提出破

产,即存在资金链断裂现象[２].有关资金链断裂的

成因方面,侯桂玲(２０１９)指出资金链断裂风险会随

着外部宏观环境和企业发展阶段变化而变化[３].

DanielBryan(２０１３)也认为企业的生产能力和竞争

战略是导致企业破产的重要因素[４].大多数学者从

企业内部财务状况进行了分析,Bidin(１９８８)在对马

来西亚本土破产企业进行研究后发现,融资渠道单

一是这些破产企业共有特征[５].高金成(２０１７)认
为,在供给侧改革背景下企业资金链断裂原因主要

为融资困难、盲目扩张以及经营不善亏损等[６].张

芹等(２０１７)在从多个维度对乐视财务危机分析后,
认为不合理的投资与负债规模是其陷入资金链断裂

危机的根本原因[７].李芬英(２０１８)也提出企业在项

目可行性分析不足前提下,进行并购扩张活动,会导

致企业陷入资金链困境[８].毛文娟等(２０１９)则从公

司治理角度出发,认为公司治理结构缺陷以及财务

风险防控水平低下是造成辉山乳业资金链断裂的主

要原因[９].孙永彩等(２０２１)对辉山乳业期限错配的

表现及行为进行分析后,指出其资金链断裂主要原

因为过度依赖短期融资、投资效率不足等[１０].

综上所述,关于资金链断裂成因的研究,多数学

者认为企业内部财务状况是主因.基于此,本文以

ST凯迪为例,借助财务战略矩阵理论,从资金运动

视角挖掘ST凯迪资金链断裂的成因.

１　理论基础

由加布里埃尔与克劳德提出的财务战略矩阵理

论包含３个指标:销售增长率、可持续增长率以及

EVA.销售增长率指本年主营业务收入增长额与

去年总额之比.可持续增长率由 RobertC．Higgins
在１９７７年提出,指在不耗尽财务资源前提下企业能

达到的增长率[１１].两者之差反映企业资金状态.

EVA理论由SternStewart咨询公司提出.该理论

认为,只有当企业获取的全部收益大于所投入的资

本时,才算真正盈利.
根据财务战略矩阵理论,销售增长率、可持续增

长率 两 者 差 额 与 资 本 回 报 率、资 本 成 本 的 差 额

(EVA)分别为矩阵横轴与纵轴,表明企业资金状态

与创造价值能力(图１).销售增长率与可持续增长

率差额大于零,企业处于一、四象限,反映企业资金

不能满足销售增长需求,存在资金缺口;小于零,则
处于二、三象限,表现现金剩余,拥有可以支持更高

增长率的现金.EVA 大于０,企业处于矩阵一、二
象限,表明股东投入获得额外收益;小于零则处于矩

阵三、四象限,表明企业获取的利润小于股东投入,
股东利益被侵蚀.



EVA

!"#$%&' !"($%)*

+,#$%)*+,#$%&'

-.!/0
123!/0

-

图１　财务战略矩阵

２　ST凯迪案例分析

２．１　公司简介

凯迪生态环境科技股份有限公司成立于１９９３
年,１９９９年上市,是一家以生物质能源为主业,兼顾

风力水力发电等五大清洁能源板块的集团化公司.
其前身武汉凯迪电力股份有限公司,于２０１５年进行

资产重组后正式改名为凯迪生态,成为我国规模最

大生物质发电企业,一度被称为国内“生物质发电第

一股”.２０１８年５月,ST 凯迪突然爆出债券违约,
且自此违约不断,集团公司开始大面积停产,诉讼缠

身,７月被实行退市风险警示,１２月逾期债务高达

９３．８４亿元,并于２０１９年５月１３日暂停交易.财务

报告显示,２０１７－２０１９年,ST凯迪亏损程度逐渐加

深,且均被出具无法表示意见审计报告.因此,２０２０
年１０月２８日,深交所决定终止ST凯迪股票上市.
作为生物质发电行业的龙头集团,ST凯迪最终却因

资金链断裂而走向退市,其背后的原因值得探究.

２．２　ST凯迪财务战略矩阵数据分析

本文选取ST凯迪终止上市前５年,即２０１５－
２０１９年的年报数据作为样本,分析计算搭建ST凯

迪２０１５－２０１９年的财务战略矩阵.

２．２．１　ST 凯迪２０１５－２０１９年财务战略矩阵横

轴———资金状态　根据财务战略矩阵理论,企业资

金状态＝销售增长率－可持续增长率,其中

销售增长率＝
本年度主营业务收入－上年度主营业务收入

上年度主营业务收入

可持续增长率＝
销售净利率×总资产周转率×利润留存率×权益乘数

１－销售净利率×总资产周转率×利润留存率×权益乘数

根据上述公式,ST凯迪２０１５－２０１９年年资金

状态如表１所示.
表１　ST凯迪２０１５－２０１９年年资金状态统计

年份
销售增
长率/％

可持续增
长率/％

差额/％ 资金状况

２０１５ ２２．７１ ２．２３ ２０．４８ 现金短缺

２０１６ ４３．０５ ２．５６ ４０．４９ 现金短缺

２０１７ ８．９ －１７．８１ ２６．７１ 现金短缺

２０１８ －５５．８５ －７０．７２ １４．８７ 现金短缺

２０１９ １０．７５ －９９．８３ １１０．５８ 现金短缺

　　表１显示,２０１５—２０１９年ST凯迪销售增长率

与可持续增长率之差均为正数,企业处于资金持续

短缺状态,现金流严重不足.其中,销售增长率呈现

波动变化,可持续增长率整体下滑趋势明显,尽管

２０１５－２０１６年维持２％左右的增长水平,但从２０１７
年开始,可持续增长率持续下降达－１７．８１％,２０１９
年更是跌落至－９９．８３％,从而导致增长率差额达

１１０．５８％,显示资金已经严重不足,无法投资更多

项目.

２．２．２　ST 凯迪２０１５－２０１９年财务战略矩阵纵

轴———价值状态　财务战略矩阵中,EVA反映企业

价值状态.计算公式如下:
EVA＝NOPAT(税后净利润)－

WACC(加权平均资本成本)×TC(投入资本)

据此,得出ST凯迪２０１５－２０１９年价值创造能

力(表２).
表２　ST凯迪２０１５－２０１９年价值状态统计

年份 NOPAT TC WACC EVA 价值状态

２０１５ ３７９,７５７,３６６．７２ １７,４６３,１９３,４９５．９５ ７．１９ －８７５,８４６,２４５．６４ 价值减损

２０１６ ５４９,５４６,９０２．６１ ２８,２１０,９１０,２７０．４７ ８．３１ －１,７９４,７７９,７４０．８７ 价值减损

２０１７ ４４７,３６２,１３３．７６ ２６,９６４,６８３,４８６．２３ ５．９４ －１,１５４,３４０,０６５．３２ 价值减损

２０１８ －２,３７６,３８８,６４９．０８ １６,７８５,７６０,７９９．７０ ５．７４ －３,３３９,８９１,３１８．９８ 价值减损

２０１９ －２,０８２,１１７,３７４．０６ １１,４９８,６７６,９３６．１０ ５．６５ －２,７３１,７９２,６２０．９５ 价值减损

数据来源:公司年报及笔者计算

　　２０１５－２０１９ 年,ST 凯 迪 的 EVA 数 值 尽 管

２０１７年比２０１６年、２０１９年比２０１８年略有上升,但
总体下降趋势明显,且 幅 度 很 大.从 ２０１５ 年 的

－８．７亿元下降到２０１９年的－２７亿元.从价值创

造维度分析,ST凯迪２０１５－２０１９年均处于价值减

损状态,且减损程度日益加深.

２．３　ST凯迪２０１５－２０１９年财务战略矩阵

基于ST凯迪２０１５－２０１９年各指标计算结果,

建立财务战略矩阵(图２).２０１５—２０１９年,ST凯迪

均处于财务战略矩阵第四象限,表现“减损型现金短

缺”,即企业股东价值被侵蚀,同时资金严重短缺难

以维持自身发展.从运行轨迹分析,ST 凯迪２０１５
－２０１９年财务战略矩阵横轴自２０１５年的２０％跌落

谷底至１００％,纵轴从－１０亿元下降到－３０亿元,
严重偏离X 轴和Y 轴,表明ST凯迪资金短缺与价

值减损困境进一步加深,最终引发资金链断裂,于
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图２　ST凯迪２０１５－２０１９年财务战略矩阵

根据财务战略矩阵理论,当企业处于财务战略

矩阵第四象限时,排除行业整体发展不良因素.如

图３所示,２０１５－２０１９年,我国生物质发电行业发

电量占可再生能源发电量的比例从３．８７％增长到

５．４５％,累计装机规模从２．１５％增长到２．８４％,可见

生物质发电行业在可再生能源行业中的地位正逐年

上升,由此排除行业整体衰退因素.本文认为 ST
凯迪面临的困境主要是企业内部资金管理不善及战

略规划不当等原因所致.
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图３　２０１５－２０１９年中国生物质发电累计装机规模

３　ST凯迪资金链分析

３．１　融资渠道单一引发债务膨胀

企业融资渠道分为内源融资与外源融资.内源

融资指企业自身通过生产经营内部累计产生的资

金,主要包括留存收益以及资本金.ST 凯迪２０１５
年后盈利能力令人堪忧,内源融资严重不足.表３
为ST凯迪为２０１５－２０１９年盈利能力指标分析,可
见企业盈利能力自２０１５年以来逐年下降,２０１７年

下滑严重,净利率与总资产收益率分别从６．６６％、

０．８％下降到－４２．７５％与－５．８％.公司总资产创造

利润能力的下降,导致ST凯迪内部留存收益不足,
无法通过内源进行融资,不得不通过外源方式筹集

资金.

　　外源融资方式分为权益融资与债务融资.ST
凯迪２０１５－２０１９年权益融资与债务融资数据如表

４所示.其外源融资情况具有以下特点.１)以债务

融资为主.ST凯迪２０１５－２０１９年５年间,融资规

模总 额 达 到 ６３４．７９ 亿 元,其 中 权 益 性 融 资 仅

８７．８３亿元,债务融资高达５４６．９６亿元,资本结构严

重失衡.过度依赖债务融资导致ST凯迪债务规模

不断扩大,截至２０２０年９月,ST 凯迪尚有总负债

３３８．７亿元未归还,其资产负债率已高达９９．９９％.
过度膨胀的债务不仅带来了庞大的利息费用,也使

ST凯迪面临巨大的偿还压力.２)融资规模下降.

２０１６年之前,ST凯迪因扩张需要,债务融资逐年递

增,截 至 ２０１６ 年,筹 资 获 取 资 金 达 到 历 史 峰 值

２４０．６３亿元.由于融资能力下降,自２０１７年开始,

ST凯迪筹资金额逐年下降,融资金额远不能满足其

生产经营的需要,进一步加深企业资金链断裂的

风险.
表３　ST凯迪２０１５－２０１９年盈利能力指标统计

净利率/％ 总资产收益率/％

２０１９－１２－３１ －７２．４６ －５．８９
２０１８－１２－３１ －２０２．４６ －１３．６９
２０１７－１２－３１ －４２．７５ －５．８
２０１６－１２－３１ ６．６６ ０．８
２０１５－１２－３１ ９．７５ １．４５

表４　ST凯迪２０１５－２０１９年外源融资情况统计

年度 融资方式 募资总额/亿元

２０１５－２０１９ 权益融资 定向增发 ８７．８３

２０１５－２０１９ 债务融资
借款(按筹

资现金流入) ５４６．９６

合计 ６３４．７９

３．２　盲目扩张加速资金流出

依仗政府近些年对新能源行业的扶持,ST凯迪

为获取更多政策福利,于２００９年通过收购多家电力

企业开始向生物质发电行业转型.其后５年间,ST
凯迪共收购３０家电力企业,耗费资金１０．７７亿元.

ST凯迪分别在２０１５年以及２０１７年进行两笔投资

活动,具体情况如表５所示.２０１５年,ST凯迪通过

发行股票及向金融机构融资等方式从关联方处购买

了８７家生物质电厂等１５４家企业,进行ST凯迪历

史上最大的收购案.其６８．５亿元的支付对价中,公
司自有资金仅６亿多元,其余均为外源融资.根据

ST凯迪２０１５－２０１９年财务战略矩阵分析,２０１５年

ST凯迪同时面临现金短缺与价值减损的双重困境,
此时进行新的扩张活动会加深企业资金链紧张程

度.ST凯迪仍冒险在２０１７年以１．１８亿元继续收

购两家生物质发电企业,导致资金链陷入断裂危机

的境地,其企业战略规划堪忧.

　　频繁扩张导致ST凯迪大量资金流出,扩张投

资活动中关联方又占用企业巨额资金.２０１５年ST
凯迪通过付出超过３６亿元成本,获得大股东阳光凯

迪及其关联方大量资产.合同约定,阳光凯迪相关

企业将在被收购后两年内归还给ST凯迪１．９９亿元

交易对价,同时阳光凯迪２０１７年净利润未达到规定
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金额,因此阳光凯迪应对ST凯迪进行２．７４亿元现

金补偿,但阳光凯迪的上述承诺均未兑现,形成关联

方非经营性资金占用.审计报告显示,２０１７年末,
大股东、子公司以及其他关联方等对ST 凯迪非经

营性资金占用余额总计１８６．６３亿元.巨额资金被

关联方占用加重了ST凯迪资金链负担.

３．３　非有效投资导致资金回笼严重不足

２０１５－２０１９年,ST凯迪投入巨资扩张投资,却
未能产生预期收益,导致资金回笼严重不足.表５
为ST凯迪２０１５年与２０１７年两笔投资活动,其产

生现金流出总额高达６９．６８亿元.ST凯迪２０１５－
２０１９年财务报告显示,这５年投资活动所产生的现

金流入总额仅为５．９２亿元,投资消耗的资金远高于

投资带来的资金流入,表明ST凯迪投资效率低下.
如２０１５年的收购案,ST凯迪耗资６８．５亿元向阳光

凯迪等１５家公司收购１５４家企业,其中投入运营的

仅２１家,盈利６家,亏损１５家,其余１３３家企业均

处于在建和待建状态,截至２０１９年,仍有大部分企

业尚未投入生产.建设过程持续消耗企业资金,却
不能给企业带来现金流入,进一步加深了ST 凯迪

资金链断裂危机.由此推测,ST凯迪投资过程缺乏

科学合理的项目可行性分析,导致上述投资效率低

下,资金回笼严重不足,难以维系公司的日常经营和

投资活动,导致资金链最终走向断裂,企业黯然

退市.
表５　ST凯迪２０１５年、２０１７年投资情况

年度
投入金
额/亿元

投入项目
经营状况

(企业数量)

２０１５ ６８．５０

从 阳 光 凯 迪 等 关
联 方 企 业 收 购 生
物 质 电 厂 ８７ 家、
风电 厂 ５ 家 以 及
林业公司５８家

盈利
(６)

亏损
(１５)

在建
(１３３)

２０１７ １．１８
收 购 洪 雅 凯 迪 和
松桃 凯 迪 ２ 家 子
公司

盈利
(２)

亏损
(０)

在建
(０)

合计 ６９．６８

４　结论与建议

４．１　结论

本文以因资金链断裂而退市的ST 凯迪为例,
搭建ST凯迪２０１５－２０１９年财务战略矩阵,发现企

业５年间均处于“减损型现金短缺”状态.在排除行

业效益不良影响,从企业资金运动角度对ST 凯迪

资金链断裂成因进行研究分析.研究发现其主要成

因为:融资渠道单一引发债务膨胀,给企业带来巨大

的偿债压力,同时筹资能力逐渐减弱,筹资总额不能

满足企业经营发展需要而导致企业产生资金缺口;

盲目扩张,一味追求扩张速度,忽视了企业现金流承

担能力;与关联方频繁交易导致巨额资金被占用,加
剧资金链紧张程度;未能有效评估项目盈利能力导

致投资效率低下,耗费巨额投资成本却未给企业带

来相应的现金流入.

４．２　建议

１)积极拓宽融资渠道.强化企业核心竞争力,
提升企业内源融资能力,关注企业权益融资能力,维
持合理融资结构.

２)制定科学合理的投资战略,建立程序化的决

策制度,保证投资规模合理性.企业应当结合财务

战略矩阵,根据所处位置及时调整财务战略,而非盲

目追求扩张速度.

３)科学评估投资项目可行性.并购活动前有效

评估项目盈利能力,充分考虑企业现金流风险,预防

资金链断裂.

４)健全内部控制制度.重点监控关联方交易,
有效杜绝其侵占公司资金行为.
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