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我国企业重资产化的态势分析

及其财务风险管控
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【摘要】目前，部分企业呈现出“投资规模不断扩大、流动资本比重越来越低、固定资产比重越来越高、经营效益不断下

滑”的现象，有人将其称为中国企业的“重资产化”现象。本文以此为切入点，提出“在同一行业内部讨论是否存在重资产化

才有意义”的观点，并尝试划定行业的重资产化标准。根据标准，对我国部分行业中具有代表性的企业进行了是否存在重资

产化问题的判定，并分析了导致重资产化的主客观因素，以及重资产化给企业带来的财务风险。在此基础上，提出了解决企

业重资产化问题的总体思路和具体措施。

【关键词】重资产化 财务风险管控 资产负债表管理

一、企业重资产化的概念界定

要理解重资产化的概念，应该从企业重资产化的外在表

现及重资产化的实质两个层面进行分析。从外在表现来看，重

资产化表现为企业的厂房、设备、店面等自有固定资产过多，

土地等资产规模激增等。这些情况在财务报表中也有所体现，

比如：在资产负债表中体现为固定资产或实物形态资产占总

资产比重过大；在利润表中表现为盈利能力降低；在现金流量

表中则表现为较低的现金流动速度和较少的现金净流量。究

其实质而言，重资产化则是指企业固化了可控资源（包括权益

资本和债权资本），使企业无法“撬动”更多的外部资本以获取

更大的经济利益。

有一点需要特别注意，判断一个企业是否存在重资产化

的问题，须在同一个行业范围内进行比较和判断。在不同行业

间，固定资产所占比重普遍差异较大，跨行业讨论企业重资产

化问题是没有实际意义的。

二、企业重资产化的判断标准

财务学中常用固定资产比重来衡量企业的重资产化程

度。在同一行业里，固定资产比重远超于行业平均水平的企

业，基本可以判定其为重资产化企业。

然而，固定资产比重过大只是企业重资产化的一个必要

条件，而非充分条件。为较为全面地衡量企业的重资产化程

度，应从其表象和对企业的实际影响入手。为此，本文选取了

固定资产比重、总资产报酬率、经营杠杆系数三个财务指标进

行讨论。

（一）各指标取值范围估定及评价

同一行业内按重资产化程度差异，可以将企业分为四类：

很轻、较轻、较重、过重。企业的重资产化程度不同，反映在财

务指标上就是各财务指标的取值不相同。为了科学评价企业

的重资产化程度，需要将各财务指标在不同企业的取值进行

统计，并且按照很轻、较轻、较重、过重这四类进行划断。这样

就可以得到评价各项指标的标准。

标准的取得并不完全是主观的划定，而是依据同一行业

内，国内及国际具有代表性的不同企业财务指标的取值统计，

结合企业表现，经过综合分析得出。下面以石油天然气开采、

海洋运输服务、IT三个行业为例，分别列示行业的财务指标

取值范围。

（二）重资产化的评价指标体系设计

1援 各财务指标的权重设置。上述三个指标对企业重资产

化程度的影响力度不同，因此，在权重设置方面也应有所差

异。本文利用层次分析法，将三个指标两两进行比较，根据行

业特点设定对比系数，并通过计算机软件计算得出三个指标

的权重关系。

下面以石油天然气开采行业为例，介绍该行业各指标权

重的确定过程。

行 业 财务指标

固定资产比重

总资产报酬率

经营杠杆系数

固定资产比重

总资产报酬率

经营杠杆系数

固定资产比重

总资产报酬率

经营杠杆系数

很轻

0 耀 0.6

0.10以上

1.0以下

0 耀 0.3

0.10以上

1.5以下

0 耀 0.2

0.15以上

0.75以下

较轻

0.6 耀 0.7

0.08 耀 0.10

1.0 耀 2.0

0.3 耀 0.5

0.08 耀 0.10

1.5 耀 3.0

0.2 耀 0.4

0.10 耀 0.15

0.75耀 2.0

较重

0.7 耀 0.8

0.04 耀 0.08

2.0 耀 3.0

0.5耀 0.75

0.04 耀 0.08

3.0 耀 5.0

0.4 耀 0.7

0.07 耀 0.10

2.0 耀 4.0

过重

0.8以上

0.04以下

3.0以上

0.75以上

0.04以下

5.0以上

0.7以上

0.07以下

4.0以上

石油天然气
开采行业

海洋运输
服务行业

IT业

表 1 部分行业企业重资产化程度标准表
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2援 通过分数计算评价。步骤如下：第一，对各个财务指标

的表现进行打分，其中，很轻的设为 85 耀 100分，较轻的设为

70 耀 85分，较重的设为 60 耀 70分，过重的设为 60分以下。具

体得分，可根据插值法取得。第二，根据每项指标的得分，结合

各指标的权重，加权平均得到综合分。第三，根据综合分对企

业的重资产化程度进行评价，并得出最终结论。其中 85 耀 100

分为很轻，70耀 85分为较轻，60 耀 70分为较重，60分以下则为

过重。下面以某石油天然气开采企业为例，计算并评价该企业

的重资产化程度。

三、企业重资产化的态势判断及原因分析

（一）企业重资产化的态势分析

通过财务指标的变化情况，并结合财务指标评价体系，就

可以得出企业重资产化程度的变化情况。近年来，很多行业企

业都不同程度地表现出重资产化态势。在此，本文以石油天然

气开采、海洋运输服务、IT等三个行业为例，从中选取部分上

市公司，通过列表的形式反映这一态势。

'

从以上统计数据中可以看出，三个行业中，部分企业的财

务指标变化情况如下：固定资产比重呈逐年上升趋势，总资产

报酬率呈逐年下降趋势，经营杠杆系数呈逐年放大趋势。由

此，企业的重资产化程度在逐渐加深。尽管样本有限，但上述

企业仍然具有很强的代表性，能够在一定程度上反映部分行

业企业重资产化的态势。

（二）企业重资产化的决定因素

1援 导致企业重资产化的客观因素。

（1）行业特点。行业的自身属性在很大程度上决定了企业

的资产结构。与软件、互联网等企业不同，机器设备制造企业

必然对厂房、生产设备有较高的要求，这类企业报表中大量资

产为存货、应收账款、固定资产、土地等流动性较差的资产。软

件、互联网等企业的资产则不同，主要包括现金类资产或无形

资产等流动性较强的资产。除了资产结构需求有区别，生产流

程的不同也影响着企业的重资产化程度。生产制造型企业多

采取“原料采购———生产制造———销售”的生产流程，而软件、

重资产化评价指标

固定资产比重

总资产报酬率

经营杠杆系数

单层权重

固定资产比重

1

1/3

1/2

0.549 9

总资产报酬率

3

1

2/3

0.240 2

经营杠杆系数

2

3/2

1

0.209 8

表 2 石油天然气开采行业各财务指标权重比较表

注院lmax=3.073 5曰CI=0.036 8曰RI=0.58曰CR=0.063 4袁比
重系数由笔者设定袁单层权重由计算机模拟出遥

综合得分 财务指标

固定资产比重

总资产报酬率

经营杠杆系数

权重

0.55

0.24

0.21

各财务指标得分

86

70

75

表 3 某石油天然气开采企业重资产化程度的综合分数计算

注院 评价企业重资产化程度的综合分数=86伊0.55+70伊
0.24+75伊0.21=79.85遥因此袁该企业重资产化程度较轻遥

评价企业重资
产化程度的综
合分数=79.85

行 业

石油天然气

开采

海洋运输

服务

IT

具体企业名称

中海油服

云煤能源

海油工程

辽通化工

中国远洋

长航凤凰

招商轮船

中海发展

长城电脑

同方股份

汉王科技

2011年

53.9%

52.7%

42.0%

59.9%

39.1%

59.1%

72.4%

64.6%

9.9%

11.8%

22.1%

2010年

49.6%

40.2%

44.0%

63.7%

37.9%

46.4%

61.6%

66.7%

10.6%

12.5%

13.0%

2009年

49.4%

22.7%

42.6%

22.8%

36.2%

42.5%

48.5%

54.5%

12.3%

11.7%

23.9%

2008年

42.9%

24.4%

32.4%

21.0%

36.1%

37.7%

32.9%

45.4%

11.4%

13.7%

39.4%

注院固定资产比重以百分比表示遥

表 4 各企业固定资产比重变化情况表

行 业

石油天然气

开采

海洋运输

服务

IT

具体企业名称

中海油服

云煤能源

海油工程

辽通化工

中国远洋

长航凤凰

招商轮船

中海发展

长城电脑

同方股份

汉王科技

2011年

0.082 3

0.038 3

0.024 6

0.066 1

-0.046 0

-0.066 0

0.012 8

0.042 1

0.022 2

0.050 3

-0.335 9

2010年

0.088 3

-0.112 1

0.018 6

0.049 9

0.067 7

0.037 6

0.047 1

0.067 5

0.042 1

0.042 2

0.064 0

2009年

0.081 8

-0.223 9

0.080 4

0.020 9

-0.043 9

-0.038 0

0.031 6

0.048 7

0.051 0

0.036 9

0.207 8

2008年

0.092 1

0.097 4

0.125 9

0.046 5

0.130 7

0.049 8

0.106 4

0.250 9

0.019 6

0.038 3

0.123 5

注院考虑到各年数据变化较小袁所以保留了小数点后四位遥

表 5 各企业总资产报酬率变化情况表

行 业

石油天然气

开采

海洋运输

服务

IT

具体企业名称

中海油服

云煤能源

海油工程

辽通化工

中国远洋

长航凤凰

招商轮船

中海发展

长城电脑

同方股份

汉王科技

2011年

2.35

3.56

10.88

3.56

-0.72

-0.15

7.22

4.68

17.72

4.75

0.54

2010年

2.29

2.98

16.39

5.88

2.08

-5.23

2.49

2.62

4.74

5.05

6.96

2009年

2.50

0.33

2.32

4.08

-0.92

-1.31

2.67

3.08

5.00

5.96

3.34

2008年

2.15

5.75

1.88

2.51

1.57

12.73

1.48

1.39

-19.84

6.08

5.74

注院保留到小数点后两位袁根据企业年报数据得出遥由于
部分企业年报数据不全袁该表格数据仅供论证参考遥

表 6 各企业经营杠杆系数变化情况表
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互联网等企业的原材料采购、固定资产购置较少，更多的是体

现为人力资本的投入及无形资产的扩张，因此它们的重资产

化程度有很大区别。

（2）商业模式。即使在同一行业内，商业模式的不同也会

导致资产结构的差异。以服装行业为例，传统服装业大多集中

在服装生产链条的制造环节，因此这类企业的资产中有大量

的机器设备类固定资产。新型服装业一般将制造环节外包，自

身只注重设计、销售渠道及品牌建设。这样一来，公司的资产

结构也就轻型化了。

（3）发展阶段。即便同一个企业，在不同的发展阶段，其

重资产化程度也有所差异。以创业板的部分企业为例，这些企

业成立时间不长，有限资源尚未投入兴建、购买办公楼，甚至

连厂房、设备都是租赁来的。企业将资金集中投入到研发、营

销或人力资源等核心竞争力领域中。当然，随着企业的成长，

实力逐渐增强，其也会逐步增加对固定资产的投入，重资产化

程度也会逐渐提高。

2援 引发企业重资产化的主观因素。尽管客观因素是导致

企业重资产化的主要原因，然而，企业的指导思想、管理制度

等主观因素的影响也不容忽视。

从企业的指导思想方面来看，2008年至今，次贷危机及

欧债危机使得许多国际竞争对手表现低迷，这也让我国部分

企业做出了一个基本判断，即“目前是重要的战略机遇期”。因

此，许多企业都加快了“走出去”的步伐，扩大海外合作，以获

取更多的能源和资源。此外，很多企业在做大做强的思维下，

都偏好上大项目、争投资规模，展示硬实力，而忽略企业自身

轻资产和软实力的挖掘、整合。正是受这些指导思想的影响，

大量投资额巨大但回报率较低的项目纷纷上马，从而加深了

企业的重资产化程度。

从企业的管理制度方面来看，我国许多企业缺乏相应的

问责机制，这里更多的是指国有企业，尤其是央企。由于企业

的投资决策权在集团总部，项目实施单位往往不承担投资回

报的具体责任，更不用说“项目后评价”了，这在很大程度上助

长了企业上项目的积极性。此外，在企业运营过程中，对于低

效甚至负效的资产往往难以及时处置变现；而且，受制于技术

和工艺流程约束，许多项目的设备专用程度高，一旦投资失

误，转型或转作他用的可能性非常小。

四、重资产化导致企业财务风险加剧

重资产化在一定范围内是可以承受的，一旦超过一定范

围，企业的财务风险将会加剧，不仅会影响企业的正常运营，

甚至会引发企业破产倒闭。

1. 企业重资产化将导致流动性变差，从而引发变现及偿

债风险。企业将越来越多的资源固化为厂房、设备、土地等不

动产时，企业的非流动资产比重将不断增加，资产的流动性会

逐渐降低，流动性风险暴露并不断扩大。所谓的流动性风险，

是指企业资产不能正常和确定地转变为现金，或企业债务和

付现义务无法正常履行的可能性。其中，前者可以称为变现风

险，而后者则可以称为偿债风险。变现风险的存在不利于企业

经营，可能会影响原材料的采购、研发活动的开展，可能使企

业错过好的投资机会，甚至迫使企业为实施某种经济活动而

不得不“拆东墙补西墙”。如果说变现风险的出现会给企业带

来经营方面困难的话，那么，偿债风险会引发企业的破产。企

业重资产化程度加深会使企业的流动性变差，而流动性变差

又会进一步降低该企业的信用评分，这对依赖银行信贷生存

的企业而言无疑是灾难性的。

2. 企业重资产化将导致经营杠杆增加而放大经营风险。

从财务学上看，由于企业经营杠杆的存在，利润的变动幅度将

大于收入的变动幅度，当经济环境不好、销售量呈下降趋势

时，这种杠杆效应会使利润以销售收入的若干倍数降低，从而

将给企业带来巨大的经营风险。因此，经营杠杆的大小从某种

程度上可以看做经营风险的衡量指标。从经营杠杆的计算公

式可以看出，固定成本是决定经营杠杆的一项关键因素。而固

定成本又随着企业重资产化程度的加深而不断增大，尤其是

随着固定资产折旧费用的增加而增加，因此，重资产化程度越

高，经营杠杆就越大，经营风险也就随之放大。

五、防范企业重资产化的方法与措施

（一）防范企业重资产化的思路与方法

1援 通过“加减”相结合而动态管理现有资产。要想降低企

业固定资产比重而扭转重资产化的态势，不能一味地减少企

业的固定资产，而要对现有存量资产进行动态优化配置。首先

要梳理企业生产经营活动的业务链条，寻找企业的资产利润

动因，从盈利性和运营效率方面来分析哪些资产或资产组对

企业的盈利贡献较大、运营效率较高。其次，在此基础上通过

加减相结合的办法调整企业的资产结构。其中，所谓的“加法”，

就是对于那些对企业盈利贡献较大、运营效率较高的资产，不

但不应减少，相反应该加强该类资产的维护，甚至增加资产的

数量。这样才能增加该类资产对盈利的贡献，提升企业的资产

收益率。所谓的“减法”，就是对于使企业亏损或低效的资产，

减少其存量。具体做法是，要么将其通过出售、转让等处置方

式变现而增加企业的现金流，要么通过报废的方式减少企业

的折旧及维修费用。

2援 通过知识资本而撬动并盘活巨额外部资产。企业重资

产化产生的重要原因之一，就是在“铺摊子、上项目”的过程

中，过多地使用自有资金，从而固化了企业本身有限的资源。

这样，企业以有限的资源去“扩地建厂”形成的往往是企业的

传统资本。为此，企业应该想方设法少用甚至不用自有资金，

而更多地利用外部资源或者说利用社会资源，从而充分发挥

杠杆作用。外部的资产可以是现金及其等价物，也可以是厂

房、设备等其他固定资产。然而，外部资源所有者不会无缘无

故地与企业合作，这就需要企业利用自身优势去吸引外部资

源向企业靠近。这部分自身优势就是企业的知识资本，主要包

括技能、商标、版权及各种设计专利等无形资产。

3援 通过多种方式改善资产负债表结构。企业重资产化的
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严重程度，最终会在企业的财务报表尤其是资产负债表中体

现出来，并表现为资产结构的比例失调、流动性过低。资产负

债表结构的优化在很大程度上意味着企业重资产化问题得以

缓解或解决。

由此，自然可以考虑到一种思路，即企业能够控制或利用

的资产如果不在资产负债表中反映，达到一种“出表”的效果，

就可以实现有效调节资产结构的目的。具体方式有以下几种：

第一，采用售后回租的方式。企业可以将已经建成运营的固定

收益类资产出售给其他投资人，然后整体回租，并负责运营和

日常维护。这里，其他投资人应具备以下条件：既要有巨额资

金又有中长期稳定收益偏好。一定年限以后，投资人即出租

人，再以一定的价格转让给承租方，只是转让价格通常而言会

非常低。售后回租能够增加企业当期的现金流，也可改善资产

负债表结构，达到出表的目的。第二，采用信托融资的方式。企

业可以通过信托融资平台，与信托公司合作开发信托产品，从

而达到为企业拓展融资渠道，降低自有资本投入。由于信托融

资并不在资产负债表中反映，企业可以通过会计处理达到出表

的目的，从而降低企业的重资产化程度。第三，采取资产证券

化的方式。重资产化是由于企业过度固化资产所致，为增加资

产的流动性，企业可以借助证券市场，将过度固化但拥有稳定

现金流的资产细化成可以流通的证券，再在资本市场上进行

销售，从而达到减少自由资金投入并优化资产负债表的效果。

（二）化解企业重资产化问题并管控其财务风险的具体

措施

由于企业的资产负债表能够囊括企业的经济业务，并且

能反映企业资产的流动性和重资产化程度，此外，通过计算和

加工还能衡量企业重资产化所带来的财务风险，因此，企业资

产负债表可以看做企业重资产化的“指示器”。不仅如此，资产

负债表还可以成为防范企业重资产化的“控制器”，这方面功

能通过编制资产负债预算表就可以实现。

1援 根据目标分数而编制资产负债预算表。通过前文的指

标体系可以计算出衡量企业重资产化程度的分数。如果现有

的分数无法达到企业的要求，企业可以设定一个目标分数，从

而倒逼出各个财务指标的值，并据此估算出每一个具体会计

科目的目标值。比如，目前企业分数值为 75分，要想达到 85

分，就应该从各个财务指标入手，并最终调整会计科目。此外，

为了使目标值更具科学性，在估算时，还应充分考虑如何降低

重资产化所带来的财务风险、如何降低固定成本，以及如何增

加流动性等因素。具体预算表的设置可以参照决算表（表 7）

进行。

2援 根据思路方法在执行过程中进行管理控制。良好的目

标是预算执行的前提，然而，要想达到预期效果还必须在预算

执行过程中采取多种措施对预算进行管理和控制。在此过程

中，既可以通过“加减”相结合而动态管理现有资产，也可以通

过知识资本而撬动并盘活巨额外部资产，还可以通过多种方

式改善资产负债表结构等。具体选取哪一种方法，企业可以根

据自身情况进行决策。

3援 根据实际情况编制资产负债决算表。预算执行一段时

间之后，企业为检测其效果，可以根据企业的实际情况而编制

资产负债决算表。决算表编制的时间可以在年末或者某一会

计期末，甚至在必要的会计时点上。

4援 根据预决算对比追根溯源查找原因。从初始数到预算

数，再到最终决算数，数据的变化揭示了企业防控重资产化的

效果。得到决算数据之后，企业应该首先通过评价指标体系计

算得分，从而在整体上评价其实施控制后的重资产化程度。其

次，企业应该根据下面的计算公式计算总误差 。总误差=决算

数-初始数=（决算数-预算数）+（预算数-初始数）=预算执行

误差+预算编制误差。从预算编制完成，到决算数据得出之间

产生的差额，通常是由于预算执行过程中管控偏差造成的，因

此，这里将决算数与预算数之间的差额定义为预算执行误差。

预算数与初始数之间的差额是由于预算编制不精确造成的，

因此，称之为预算编制误差。最后，仔细分析预算执行误差和

预算编制误差产生的原因，一方面调整预算编制，使预算更加

科学与精确；另一方面，在预算执行过程中，按照防范企业重

资产化的思路与方法做进一步的控制。
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资产

流动资产院

货币资金

短期投资

噎噎

长期投资院

长期股权
投资

固定资产尧
无形资产
及其他长
期资产院

固定资产
净值

工程物资

噎噎

资产合计

初始数

A10

A110

A120

噎噎

A20

A210

A30

A310

A320

噎噎

A0

预算数

A1

A11

A12

噎噎

A2

A21

A3

A31

A32

噎噎

A

决算数

A1'

A11'

A12'

噎噎

A2'

A21'

A3'

A31'

A32'

噎噎

A'

负债及所
有者权益

流动负债院

短期借款

应付票据

噎噎

其他应付款

长期负债院

长期借款

长期应付款

股东权益院

噎噎

负债和股东
权益合计

初始数

B10

B110

B120

噎噎

B180

B20

B210

B220

B30

噎噎

B0

预算数

B1

B11

B12

噎噎

B18

B2

B21

B22

B3

噎噎

B

决算数

B1'

B11'

B12'

噎噎

B18'

B2'

B21'

B22'

B3'

噎噎

B'

表 7 资产负债决算表


