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［摘 要］ 在我国白酒行业一直是高盈利的朝阳行业。2018 年 10 月茅台的“天价酒”和以其为首的白酒企业

股票集体大跌现象成为人们关注的焦点。选取 19 家白酒上市企业为研究对象，运用因子分析法计算 2017 年各公司

因子得分，通过分析发现白酒行业是一个低营运能力行业。对因子得分进行聚类，将聚类结果分为成熟稳健型、低

现金高负债型、高现金偿债型三大类，针对不同财务特征的白酒企业进行财务风险分析，为白酒企业的财务风险应

对提出可行性建议。
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自 2012 年 “八项规定”出台，白酒行业经过

几年的低迷，近两年发展有所回升，2018 年 9 月 53

度飞天茅台在严格价格管控下依然新高不断。但在

10 月 29 日开盘后，贵州茅台罕见的 “一”字跌停，

A 股酿酒板块跌幅超过 9%的个股达到 14 只，这些

现象让人们对一直高盈利的白酒行业提出质疑。白

酒行业虽然盈利性强，但是其产品生产周期长、资

金周转慢，导致企业的财务风险较大。本文从财务

分析视角，对不同财务特征的白酒企业进行财务风

险分析，为白酒企业的财务风险提出应对建议。

一、文献回顾

国内外关于不同财务特征公司的财务风险分析

研究较少。刘桂英［1］根据企业的生命周期理论，分

析了企业在不同生命周期阶段所呈现的不同财务特

征，通过在不同生命周期阶段选择不同的筹资方式

以达到控制和降低风险; Toit［2］运用公司的财务特

征识别公司财务报表舞弊的可能性; 吴一丁和陈

成［3］选取上司公司的主要财务指标，运用比较分析

法对有色金属行业上市公司财务特征及风险源进行

研究，主要分析有色金属行业的风险源种类。

( 一) 关于财务特征的研究

吕长江和赵岩［4］突破以往的财务困境企业与非

财务困境企业，理论上首次将公司的财务状况分为

五类，即财务闲置、财务充盈、财务均衡、财务困

境和财务破产; 霍远和王惠［5］运用因子分析法对财

务指标进行因子得分计算，再对得分进行聚类分析，

将性质相似的企业归类，最终将 27 个上市公司按综

合类、扩张类、成长类、低盈利类、特殊类五大类

财务特征进行划分; 解秀玉和刘月［6］对财务特征进

行界定，认为财务特征是对公司财务数据的综合研

究，从而得到公司经营成果、财务状况及未来发展

情况等各方面的综合评价。

( 二) 关于财务风险的研究

从研究财务指标的数量来看，国内外关于财务
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风险的研究经历了从单变量分析到多变量分析的过

程。Beaver［7］正式提出财务风险的单变量模型，运用

一元判别的分析方法，界定出对公司财务风险影响

最大的两个财务指标为债务保障率、资产收益率。

但是由于单变量模型衡量的指标单一，不能综合说

明公 司 的 财 务 状 况， 后 面 出 现 多 变 量 模 型;

Edward［8］提出 Z 分数模型将财务风险模型从单变量

拓展到多变量，从流动性、运营能力、偿债能力、

获利能力、资本结构五个方面运用多变量模型加权

产生 Z 值评价财务风险; 杨淑娥和徐伟刚［9］对 Z 分

数模型进行改进，提出 Y 分数模型并运用财务数据

对该模型进行检验。但 Z 分数法存在缺陷，其涉及

的财务指标有很大的局限性 ( 一般是 5～6 个且没有

考虑现金流量方面的指标) ，还要求财务指标要服从

正态分布，因此该模型并不能很好反映财务风险;

徐凤菊和王凤［10］在现有财务风险理论的基础上引入

主成分分析法，此方面的应用得到了很好的验证。

基于对公司财务风险的评分比较，陈茜和田治威［11］

提出从企业财务管理的五大方面提取关键性财务指

标，构建财务风险评价指标，用因子分析法对各上

市公司的财务风险进行单因子评分和综合评分。

综上所述，本文选取 19 家白酒上市企业为样

本，从企业盈利能力、成长能力、营运能力、偿债

能力和现金能力五大方面选取关键财务指标，运用

因子分析法对企业的财务风险进行单因子评分和综

合评分，再运用聚类分析对各企业的财务特征进行

分类，进而评价不同财务特征上市企业的财务风险，

为白酒上市企业的经营以及财务风险防范提出建议。

二、白酒上市企业的财务特征、财务风险评价

体系设计思路

( 一) 分析方法及其原因说明

1. 因子分析法。因子分析法［11］103的基本原理是

以变量间的相关性为基础进行分组，选用一个因子

作为每组数据的代表，形成各组的代表因子之间的

相关性较低，但每一个因子组内的各个指标之间的

相关性较高。因子分析法通过降维达到运用少量综

合指标对原始变量的全部信息进行解释，解决了原

始变量间信息重叠问题，使其结果分析更加客观、

有代表性。本文认为企业所表现的财务特征基本可

以从盈利能力、成长能力、偿债能力、营运能力、

现金能力五方面来判断，而具体反映这些能力的是

各个具体的财务指标。因此本研究选用因子分析法，

对选取的具体财务指标进行降维、聚类来反映企业

上述的各大能力。

2. 聚类分析法。依据研究对象 ( 样品或指标)

的特征，对其进行分类，减少研究对象的数目。在

因子得分基础上进行聚类分析，将 19 家白酒上市企

业依据其财务特征进行聚类，针对每类财务特征的

企业提出建议。

( 二) 样本及具体财务指标的选取

财务指标是评价企业财务状况、经营成果、现

金流量等的相对指标。企业的利益相关者可借助财

务指标分析，判断一个企业的财务状况，进而分析

它的发展前景。本文从白酒行业 33 家上市公司中剔

除 ST、葡萄酒、啤酒企业，选取剩余的 19 家白酒

上市企业为研究样本，数据来源于 2017 年年报中的

财务数据。依据白酒行业特征，构建财务指标体系

( 见表 1) 。应收账款周转率是企业营运能力的一大

体现，由于贵州茅台在 2016 年和 2017 年的财务报

表中应收账款为 0，所以本体系中没有采用应收账

款周转率。现金是一个企业生存和发展必不可少的

要素，且白酒行业大多企业的应收账款周转率比较

高，现金回收很频繁，因此在传统的盈利能力、成

长能力、营运能力、偿债能力的基础上，增加现金

能力的分析。

本文所需数据通过新浪财经、企业年报获取，

利用 SPSS 统计软件、EXCEL 软件分别对 19 家上市

公司 2017 年的财务指标进行因子分析和聚类分析。

文中所选取的财务指标越大表示企业的经营状况越

好，将这种指标作为正向指标，否则视为逆向指标。

在选取的 14 个财务指标中，有 13 个正向指标，1

个逆向指标 ( 资产负债率) ，为了进行评分比较，

对资产负债率指进行倒数法正向化。
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表 1 白酒上市公司财务风险综合评价指标

Tab. 1 Comprehensive evaluation index of financial risks of listed liquor companies

类型 指标名称 代码 类型 指标名称 代码

盈利性指标

主营业务利润率 X1

总资产净利率 X2

销售净利率 X3

净资产报酬率 X4

营运能力

偿债能力

总资产周转率 X8

股东权益周转率 X9

流动比率 X10

资产负债率 X11

发展能力指标

主务收入增长率 X5

总资产增长率 X6

净资产增长率 X7

现金能力

经营现金净流量对销售收入比率 X12

资产的经营现金流量回报率 X13

现金流量比率 X14

三、白酒上市企业的财务风险实证分析

( 一) 因子分析

1. 因子分析的可行性检验。首先采用 KMO 和

Bartlett 度量对原始数据进行检验，判定数据是否适

用于因子分析法，具体见表 2。

表 2 KMO 与 Bartlett 检验

Tab. 2 KMO and Bartlett test

Kaiser－Meyer－Olkin 测量取样适当性 0. 552

Bartlett 的球形检验

卡方 327. 103
Df 91. 000

显著性 0. 000

KMO 值介于 0. 5 和 1 之间代表数据适合因子分

析，若小于 0. 5 则表明不适宜进行因子分析。本研

究 KMO 值为 0. 5520，Bartlett 的球形度检验观测值

( 近似卡方) 为 327. 103，Df 值为 91. 000，Sig. 为

0. 000，相应的概率 p 接近于 0，小于显著性水平

0. 05，因此拒绝 Bartlett 球度检验的零假设，样本数

据适合进行因子分析。

2. 因子提取。采用主成分分析法进行因子提

取，前 4 个公共因子累计方差贡献率为 85. 243%，

能较好地解释原有变量所包含的信息，因子分析效

果理想。旋转后 4 个因子累计贡献率没有变化，特

征值和贡献率发生变化，即没有影响原始变量的共

同度，却重新分配了各个因子解释原始变量的方差

贡献度，但并不会对数据结果产生影响。

3. 因子命名与解释。设 F1、F2、F3、F4 分别

为提取的 4 个公共因子，为了更好地解释因子变量，

基于方差最大的原则，用主成分法提取，用具有

Kaiser 标准化正交旋转法对成分矩阵进行旋转，旋

转在 6 次迭代后收敛。根据旋转成分矩阵 ( 表 3)

得出 F1 中， 经 营 现 金 净 流 量 对 销 售 收 入 比 率

( X12) 、资产的经营现金流量回报率 ( X13) 、现金

流量比率 ( X14) 的载荷量分别为 0. 862、0. 892、

0. 900，其载荷量远大于其他指标，所以 F1 表示

为现金因子; 同理，F2 中主营业务利润率 ( X1) 、

总资产净利润率 ( X2) 、销售净利率 ( X3 ) 、净资

产报酬率 ( X4) 、主营业务收入增长率 ( X5 ) 、总

资产增长率 ( X6 ) 、净资产增长率 ( X7 ) 的载荷

量分 别 为 0. 859、0. 794、0. 779、0. 464、0. 340、

0. 535、0. 718，因此 F2 表示为盈利及发展因子;

F3 中 总 资 产 周 转 率 ( X8 ) 、股 东 权 益 增 长 率

( X9) 的载荷量分别是 0. 947、0. 926，因此 F3 表

示为营运因子; F4 中流动比率 ( X10) 、资产负债

率 ( X11) 的 载 荷 量 分 别 是 0. 983、0. 723，因 此

F4 表示为偿债因子。

4. 因子得分及排序。根据因子得分矩阵 ( 见

表 4 ) 和各公司 2017 年 12 月 31 日 各 财 务 指 标，

通过公式 ( 1) 、 ( 2) 、 ( 3) 、 ( 4) 计算各因子得

分，再利用各因子所对应方差贡献率占总贡献率

的比重 和 各 因 子 得 分 计 算 综 合 因 子 得 分 即 公 式

( 5) ，可得到各白酒上市企业单因子得分与排序及

综合因子得分与排序 ( 见表 5 ) 。同时本文将所选

指标进行 Z 分数标准化，发现结果与标准化前是

一致的。
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表 3 旋转元件矩阵

Tab. 3 Ｒotation component matrix

评价指标
元件

1 2 3 4

主营业务利润率 /% 0. 122 0. 859 －0. 097 －0. 123

总资产净利润率 /% 0. 472 0. 794 0. 237 －0. 056

销售净利率 /% 0. 483 0. 779 －0. 102 －0. 063

净资产报酬率 /% 0. 427 0. 464 0. 179 －0. 318

主营业务收入增长率 /% 0. 594 0. 340 －0. 040 －0. 504

总资产增长率 /% 0. 657 0. 535 0. 258 －0. 095

净资产增长率 /% 0. 456 0. 718 0. 247 0. 037

总资产周转率 /次 －0. 010 0. 155 0. 947 －0. 087

股东权益周转率 /次 －0. 007 －0. 083 0. 926 －0. 290

流动比率 /% 0. 002 0. 013 －0. 182 0. 938

资产负债率 /% －0. 029 －0. 242 －0. 558 0. 723

经营现金净流量对销售收入比率 /% 0. 862 0. 255 －0. 329 －0. 198

资产的经营现金流量回报率 /% 0. 892 0. 323 0. 162 －0. 068

现金流量比率 /% 0. 900 0. 301 －0. 076 0. 285

表 4 2017 年因子得分系数矩阵

Tab. 4 Component score coefficient matrix in 2017

财务指标 1 2 3 4

X1 －0. 319 0. 515 －0. 148 －0. 043

X2 －0. 073 0. 292 0. 066 0. 083

X3 －0. 085 0. 309 －0. 104 0. 002

X4 0. 034 0. 083 0. 006 －0. 118

X5 0. 157 －0. 062 －0. 122 －0. 287

X6 0. 143 0. 036 0. 106 0. 053

X7 －0. 044 0. 254 0. 098 0. 139

X8 －0. 008 0. 013 0. 443 0. 166

X9 0. 089 －0. 157 0. 410 0. 019

X10 0. 014 0. 083 0. 177 0. 554

X11 0. 074 －0. 050 －0. 99 0. 317

X12 0. 332 －0. 190 －0. 172 －0. 154

X13 0. 358 －0. 196 0. 100 0. 044

X14 0. 367 －0. 170 0. 062 0. 213

F1 = －0. 319X1－0. 073X2－0. 085X3+0. 034X4+

0. 157X5 + 0. 143X6 － 0. 044X7 + 0. 008X8 +

0. 089X9+0. 014X10+0. 074X11+0. 332X12
+0. 358X13+0. 367X14 ( 1)

F2 = 0. 515X1 + 0. 292X2 + 0. 309X3 + 0. 083X4 －

0. 06X52+ 0. 036X6 + 0. 254X7 + 0. 013X8 －

0. 157X9 + 0. 083X10 － 0. 050X11 －

0. 190X12－0. 196X13－0. 170X14 ( 2)

F3 = －0. 148X1+0. 066X2－0. 104X3+0. 006X4－

0. 122X5+ 0. 106X6 + 0. 098X7 + 0. 443X8 +
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0. 410X9+ 0. 177X10 － 0. 99X11 － 0. 172X12
+0. 100X13+0. 062X14 ( 3)

F4 = －0. 043X1+0. 083X2+0. 002X3－0. 118X4－

0. 287X5 + 0. 053X6 + 0. 139X7 + 0. 166X8 +

0. 019X9 + 0. 554X10 + 0. 317X11 －

0. 154X12+0. 044X13+0. 213X14 ( 4)

F = 0. 5637F1+0. 2529F2+0. 1052F3+0. 0782F4

( 5)

表 5 2017 年白酒类上市公司因子综合得分及排序

Tab. 5 Factor comprehensive score and ranking of listed liquor companies in 2017

通过得分计算发现，在各项能力排名中，现金

能力和偿债能力排名第一的是古越龙山，排名最

后的是老白干酒。现金能力靠前的企业，综合排

名也会比较靠前，原因在于在因子分析中，现金

能力对综合分析的累计贡献较大，占总贡献的比

重是 56. 37%。而盈利及发展能力排名第一的是贵

州茅台，古越龙山的盈利能力排名末尾。白酒上

市企业的营运能力为负值普遍较低，且整体偿债

能力较高，这是由其特殊行业特点所决定的。

( 二) 基于因子分析法下的聚类分析

本文采用主成分法定义样本之间的距离，将

2017 年白酒上市企业各因子得分作为变量，运用

聚类分析法得出聚类结果 ( 见表 6 ) ，然后运用聚

类分析进行具体分类。

1. 根据聚类分析结果将 19 家白酒上市企业分

为 3 类 ( 见表 7) 。

2. 聚类结果分析。运用迭代后收敛的最终聚

类中心进行具体聚类分析( 见表 8) ，进而对白酒上

市企业的财务特征进行分类和分析评价( 见表 9) 。
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表 6 聚类分析结果

Tab. 6 Ｒesults of cluster analysis

表 7 白酒上市公司的分类

Tab. 7 Classification of listed liquor companies

分类 企业名称

1 类 五粮液、贵州茅台、伊力特、会稽山、今世缘、西部创业、泸州老窖、酒鬼酒

2 类 金种子酒、老白干酒、舍得酒业、水井坊、山西汾酒、古井贡酒、顺鑫农业、洋河股份

3 类 古越龙山、金枫酒业、青青稞酒

表 8 各因子的最终聚类分析

Tab. 8 The final clustering analysis of each factor

类别 现金因子 F1 盈利及发展因子 F2 营运因子 F3 偿债因子 F4

1 类 36. 824 5 14. 321 1 －47. 682 9 135. 729 6

2 类 14. 322 5 19. 750 2 －32. 160 2 79. 681 1

3 类 51. 134 7 －17. 404 8 －73. 598 5 231. 018 3

四、不同财务特征白酒上市企业的财务风险及

建议

( 一) 不同类型企业的财务风险

1. 成熟稳健性。1 类: 五粮液、贵州茅台、伊

力特、会稽山、今世缘、西部创业、泸州老窖、酒

鬼酒这 8 家企业各项能力都处于中高水平，在因子

综合得分中排名靠前，属于成熟稳健型企业，综合

实力强，发展前景较好。大多白酒企业现金能力较

强且负债较少，相应的财务风险也小，但因为存货

的特殊性导致周转率较低，营运能力整体较低。

表 9 上市公司财务特征分类

Tab. 9 classification of financial characteristics of listed companies

类别 现金因子 F1 盈利及发展因子 F2 营运因子 F3 偿债因子 F4 财务特征

1 类 强 强 弱 强 成熟稳健型

2 类 弱 强 一般 弱 低现金高负债型

3 类 较强 弱 较弱 较强 高现金偿债型
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2. 低现金高负债型。2 类: 金种子酒、老白干

酒、舍得酒业、水井坊、山西汾酒、古井贡酒、顺

鑫农业、洋河股份这 8 家企业属于盈利及发展能力

强，但现金能力和偿债能力较弱的企业，它们的财

务特征是低现金高负债型。由于企业的经营范围不

同，导致每个企业的财务风险不同，2 类财务特征

的企业又具体分为三类。第一类是金种子酒、水井

坊、山西汾酒，这类企业各项能力都较弱，财务风

险较大，发展前景需要关注; 第二类是顺鑫农业、

老白干酒，这类企业经营业务种类较多，多元化经

营能够分散风险，但也会带来较大风险。尤其是顺

鑫农业营运能力和偿债能力排名较后，可以看出其

资产运作、资金变现能力较差，现金及偿债存在一

定资金风险; 第三类是洋河股份、舍得酒业、古井

贡酒，这类企业的特征是盈利能力较强，虽然现金

能力、负债能力相对较弱，但对于高速成长的企业

来说这种现象是正常的，应注意过快成长带来的资

金风险。

3. 高现金偿债型。3 类: 古越龙山、金枫酒业、

青青稞酒这 3 家企业的财务特征与 2 类刚好相反，

现金能力、偿债能力较强，它们的财务特征属于高

现金偿债型。这类企业虽然盈利及发展能力和营运

能力较弱，但在因子综合得分中现金能力权重占比

高于其他几种能力的占比，综合能力高于低现金高

负债型企业。高现金偿债型企业经营活动产生的现

金流量能弥补消耗的现金，但其盈利及发展能力较

弱，存在产能不能充分利用导致产品成本大幅上升

的风险。

( 二) 不同类型企业的发展建议

综上所述，对于整个白酒行业来说，其发展具

有较大的市场潜力。以下针对不同财务特征企业提

出建议。

1. 成熟稳健型企业的风险应对。对于成熟稳健

型企业，可以利用其雄厚的资金能力，发挥杠杆作

用进行前向一体化战略或后向一体化战略，降低交

易成本与采购、销售成本，实现战略整合; 也可以

调整产品结构，利用企业自身雄厚的资金实力和强

大的品牌优势，打造多元化业务战略。同时做好存

货管理，因为白酒企业特殊的生产周期，导致企业

在存货管理方面很难定量，会出现库存积压导致资

金占用或“一酒难求”导致价格虚高等严重损害各

方利益的现象。

2. 低现金高负债型企业的风险应对。低现金高

负债型中的第一类金种子酒、水井坊、山西汾酒等

企业应顺应白酒市场回暖的热潮，做好市场调整分

析，加强品牌宣传，利用互联网线上线下做大产品

销售，扩大市场份额，从而增加销售收入。同时控

制和削减成本费用提高企业利润，增加经营现金活

动来提高资产周转率和销售净利率，进而提高净资

产收益率，提高企业综合实力; 第二类顺鑫农业、

老白干酒等经营业务比较复杂的企业，应进行内部

战略调整，剔除亏损或者不盈利且占用资金较多的

业务，加强盈利业务的生产销售，以防出现资金困

难等财务风险; 第三类洋河股份、舍得酒业、古井

贡酒等企业的盈利及发展能力较强，其盈利发展趋

势能很好地支持企业快速成长发展，在发展过程中

应做好资金的筹集与运作。对于利益相关者以及投

资者来说，应多关注第三类企业，可以选择恰当时

机进行投资。

3. 高现金偿债型企业的风险应对。对于高现金

偿债型白酒企业来说，虽然经营现金流量能力强，

但盈利能力差，其成本费用在收益中占比较大，这

类企业应去产能、降成本。具体可以运用价值链分

析，分析企业价值链各环节中的成本与收益，选取

成本收益不匹配的环节，再结合作业成本法，找到

本企业的成本改善点; 还应充分利用产能，进行成

本缩减，规避财务风险; 加强市场管理，利用大数

据、人工智能等技术分析市场需求，寻找需求点。

随着经济文化国际化进程加快，我国的民族品

牌越来越受到国际消费者的青睐，这对白酒企业来

说是一个非常好的机遇。因此白酒企业应丰富其文

化底蕴，打造民族品牌。不管在国内还是国际市场，

都应吸取 2012 年酒鬼酒企业的质量问题教训，加强

白酒行业质量管理，在国际市场中以 “中国酒”的
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身份有文化、有质量地“走出去”。
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Analysis and Ｒesearch on Financial Characteristics and
Financial Ｒisks of Listed Liquor Enterprises

GAO Tianhong，YANG Fei
( Lanzhou University of Finance and Economics，College of Accounting，Lanzhou 730020，China)

Abstract: Liquor industry in China has always been a promising industry with high profit. The exorbitant price of

Maotai and the sharp drop in the stock of the liquor enterprises have become the focus of people＇s attention. 19 listed

liquor enterprises were selected as the research objects，and factor analysis method was used to calculate the factor

scores of each company in 2017. Through analysis，it was found that liquor industry was an industry with low operating

capacity. The factor scores were clustered，and the clustering results were classified into three types: mature and stable

type，low－cash and high－debt type，and high－cash debt－paying type. The financial risks of liquor enterprises with

different financial characteristics were analyzed，and feasible suggestions were put forward for liquor enterprises to cope

with financial risks.

Key words: financial characteristics; financial risks; factor analysis; cluster analysis
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