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基于DPSR-云模型的制造业

上市公司财务危机预警研究

【摘要】基于“驱动力—压力—状态—响应”理论构建融合财务“发展—偿债—营运—盈利—现金流

获取能力”的制造业上市公司财务危机测度体系，利用云理论建立财务危机预警模型，并以亚星化学公

司为例，分别对其 2006 ~ 2016年历史财务危机状态变动规律及 2020年发展趋势进行预警分析。结果表

明，样本期内亚星化学公司财务状况整体上表现为从“良好”到“一般”再到“恶化”与“较差”交替的时序

发展趋势。其中在2011 ~ 2016年期间濒临“恶化”状态并呈现显著波动的特点，而到2020年时其财务状态

扭转为“一般”水平，表明基于当前的公司财务调整措施相对有效，但同时也存在需要重点调控的短板因

素。针对短板因素的改进成为企业后期提升财务安全性的关键，而同时也印证了制造业上市公司财务危

机测度体系及预警模型的合理性。
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一、引言

制造业是我国经济社会发展的支柱性产业，截

至 2017年 12月 31日，我国A股制造业上市公司占

全部A股上市公司比重高达63.53%。而随着“中国制

造 2025”和德国“工业 4.0”的不断推进，国内制造业

所处的内外部环境及竞争态势愈发紧张，其中对经

济规模较大、资金流动性要求较高的制造业上市公

司的冲击尤为显著。

据Wind资讯库统计，近年来由于财务危机导

致的上市公司被特别处理（ST）的数量逐年增加，

2016年高达58家，制造业公司占比50%以上，2015年
甚至高达57.14%，严重制约了资本市场的健康发展。

虽然导致该类现象发生的因素具有高度的复杂性，

但其中受财务运营监管不当或缺乏系统性的财务风

险评估体系而造成财务危机的案例屡见不鲜[1]。因

此，建立科学合理且行之有效的财务危机预警体系，

不仅能够为制造业上市公司及时提供预警信号，而

且对于提高企业财务安全性及保障市场经济稳定意

义重大。

财务危机具有积累性和逆转性的特点，因此在

理论上可以实现对财务危机的预警与控制。国内诸

多学者从财务绩效[2][3]、财务风险[4][5]、财务质量[6]、

财务弹性[7]等方面进行了多视角解析，以寻求防范

制造业上市公司财务危机的策略与路径。但随着制

造业上市公司资本运营环境的复杂化及影响要素的

多元化，现有相关研究成果多集中于资金流动、利润

增长、负债比率等局部指标，并采用传统的Logistic、
主成分分析和神经网络模型进行静态评价[8][9]。这

不仅造成对影响制造业上市公司财务危机的因素要
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从多方面考虑，而且容易削弱财务危机预警体系的

可推广性。

基于上述分析，本文以影响制造业上市公司财

务安全的关联要素为视角，选用“驱动力—压力—状

态—响应”（DPSR）理论建立财务危机系统性测度

体系，利用灵活性更高的云理论构建财务危机预警

模型，并以山东省亚星化学公司为例进行历史维度

与未来趋势预警维度的双重检验。

二、模型构建

定义 1：设置由数值构成的U为定量论域，U中

定性概念是Q，定量值κ∈Q是Q的随机数值，则κ对
Q的隶属度ν（κ）∈［0，1］可作为随机数。若ν：U→［0，
1］，∀κ∈U，κ→ν（κ），则κ在U上的分布视为云，记作

Q（κ，ν）。其中，κ称为云滴。当U拓展为n维空间时，

κ被称为n维云。

定义2：在数值构成的论域U中，其内部定性概

念为Q。若定量值κ∈U，同时κ是Q的随机数值实现

时，且符合 ，则对

Q的隶属度为：

ν（κ）=exp （1）

其中，κ是数值域U中分布的正态云。

在上述基础上，利用关联函数法计算制造业上

市公司财务危机测度体系中的指标权重W。即：
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其中， （i=1，2，…，n；j=1，2，…，m）依次

表示因素 ui对应评语等级 gj的最大与最小边界值，

且 roimax（κo，Koimax）= ｛roi（κo，Koi）｝，当 ci归属

的等级越高，其赋值权系数越大：

否则，ci归属的等级越高，赋值权系数越小：

当有m个样本时，依据样本数据求解权重，并

进行均值化处理，即为ci的权系数：

选用云理论中正态云发生器计算论域U和gj隶

属度，得到测度集 =（ξi1，ξi2，…，ξim）。其中ξij是指

U中第 i个指标 ui对G中第 j个等级 gj的隶属度。采

用单因素测度集取得隶属矩阵 =（ξij）n×m和权重W
进行数值转换，得到最终隶属度测度集 φ̂：

φ̂ =W× ξ̂ =（w1，w2，…，wn）

æ

è

ç
çç
ç

ö

ø

÷
÷÷
÷

ξ11 ⋯ ξ1m⋮ ⋱ ⋮
ξn1 ⋯ ξnm

=（φ1，φ2，…，φm） （6）
式（6）中，φj（j=1，2，…，m）为评价对象于第 j个

等级的隶属水平，将取得最大隶属值max｛φj｝的等

级gj视为制造业上市公司财务危机测度指标的最终

隶属度。

三、实证分析

（一）研究方法与数据来源

本文以 2016年被 ST的山东省制造业上市公司

亚星化学为例，选取其 2006 ~ 2016年的历史财务数

据作为测算样本，利用基于DPSR理论建立的财务

危机测度指标体系及基于云理论构建的财务危机预

警模型进行历史维度的财务危机变动趋势分析，并

检验模型的有效性，进而对2020年的财务状况进行

预警检验及驱动要素挖掘。所用数据来源于国泰安

数据库、Wind资讯、深圳证券交易所和上海证券交

易所。

（二）财务危机预警评价指标体系构建

DPSR理论是在“压力—状态—响应”（PSR）模

型基础上的改进成果，主要用于研究环境可持续发

展问题的理论体系[10]，考虑影响公司财务状态各要

素的内在关联性，将其引入构建制造业上市公司财

务危机测度体系的过程，如下图所示。
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基于DPSR的财务危机测度准则体系
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其中，驱动力表征公司长期可持续发展目标，即

对应于发展能力，具体可反映在公司主营业务收入、

利润及现金流量增长情况等方面。压力主要体现在

公司可持续发展目标导向下所面临的债务问题，这

主要是由于上市公司要扩大规模则需要加大融资规

模，而融资过程中公司偿债能力的强弱直接关系到

其财务危机的状态，该方面可利用流动资产、流动负

债及经营现金流等指标进行综合反映。状态则是指

公司在发展目标和压力下的状况，一方面表现为公

司营运能力，指企业管理层的管理水平和资产利用

效果；另一方面体现于盈利能力，代表企业的获利水

平和资本保值增值状况。响应则表征为保障公司财

务安全所需进行的必要调控，而现金流能够将企业

发展中的经营、投资和融资三者相结合，是评价企业

偿债支付能力、收益质量的重要指标，也能够有效抑

制企业发生财务危机，因此现金流获取能力是企业

管理层为防范财务危机、实现企业可持续发展所做

决策的重要体现。

在科学性、预见性、稳健性和灵敏性等构建指标

体系的原则下，根据制造业上市公司财务实际特点，

在DPSR模式下构建了制造业上市公司财务危机预

警指标体系，具体如表1所示。

（三）财务危机等级划分与指标阈值

按照云理论中对模糊集合的分异概念的划分标

准，对制造业上市公司财务危机状态均进行描述转

化，并界定其分类等级为 5个，具体为Ⅰ级（安全）、

Ⅱ级（良好）、Ⅲ级（一般）、Ⅳ级（较差）和Ⅴ级（恶

化），各等级下财务危机状态的表征状况如表 2所
示。在此基础上，根据财务指标参考标准值并结合国

内制造业上市公司财务特性，特别是亚星化学公司

2006 ~ 2016年历史财务数据特征，以确定该公司财

务危机等级阈值（见表3）。其中，X1，X2，…，X25依次

为表1中的预警指标。

（四）财务危机预警分析和趋势判断

1. 危机评价。以亚星化学 2006 ~ 2016年历史时

序数据作为制造业上市公司财务危机测算样本，根

据式（2）~式（5）计算得到指标权重（见表3）。利用所

测得的隶属度矩阵 =（ξij）n×m和权重W，进一步评

估其财务危机等级评价集G所对应的模糊集 φ̂，并

将其结果作为各历史年份下的测度值。按照

最大隶属度的比较，获得最终评价结

果，见表4。
由表 4可以看出，亚星化学公司 2006 ~ 2016年

要
素
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营
运
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能

力
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能

力

二级指标

主营业务收入（同
比增长率）

营业利润（同比增
长率）

净利润（同比增长
率）

现金净流量（同比
增长率）

净资产（同比增长
率）

流动比率

速动比率

资产负债率

已获利息保障倍
数

经营活动产生的
现金流量净额与
负债比

现金比率

存货周转率

应收账款周转率

流动资产周转率

总资产周转率

销售净利率

总资产报酬率

净资产收益率

营业利润与营业
总收入比

投入资本回报率

每股收益EPS——
基本

每股经营活动产
生的现金流量净
额

经营活动产生的
现金流量净额与
营业收入比

全部资产现金回
收率

经营活动产生的
现金流量净额与
营业利润比

指标解释

（本期主营业务收入÷去年同
期主营业务收入-1）×100%

（本期营业利润÷去年同期营
业利润-1）×100%

（本期净利润÷去年同期净利
润-1）×100%

（本期现金净流量÷去年同期
现金净流量-1）×100%

（本期净资产/去年同期净资
产-1）×100%

流动资产/流动负债×100%

（流动资产-存货）/流动负
债×100%

负债总额/资产总额×100%

EBIT/利息费用×100%

经营活动产生的现金流量净
额/负债×100%

（现金期末余额+现金等价物
期末余额）/流动负债×100%

主营业务成本/平均存货

主营业务收入/平均应收账款

主营业务收入/平均流动资产

主营业务收入/平均资产总额

净利润/主营业务收入×100%

（利润总额+利息支出）/平均
资产总额×100%

净利润/平均净资产×100%

营业利润/营业总收入×100%

息前税后经营利润/投入资本

净利润/期末普通股股数

经营活动产生的现金流量净
额/期末普通股股数

经营活动产生的现金流量净
额/营业收入

经营现金流量净额/平均资产
总额×100%

经营活动产生的现金流量净
额/营业利润

表 1 制造业上市公司财务危机预警指标体系

ξ̂

max
j ∈{ }Ⅰ,Ⅱ,⋯,Ⅴ φj

φ̂j0 =
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度的财务等级从“良好”到“一般”再到“较差”并最终

出现“恶化”状态。其中，2006 ~ 2008年企业财务状况

较好，危机等级均处 III级以上水平，但 2008年受全

球金融危机影响，公司主要产品销售价格下降，电和

煤等能源价格上涨使得氯碱产品成本压力进一步加

大，公司 2009年经营出现大幅亏损，预警结果显示

财务等级处于 IV等级，与实际情况基本一致。2010
年通过变现土地资产、收购优质资产、积极争取财政

补贴等调控措施，使得公司销售市场进一步扩大，从

而遏制了企业经济效益下滑的趋势。根据测度结果

指标

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X25

I级
（42.177，56.729）

（-67.351，100.364）
（3.123，149.822）
（-3.860，263.654）
（76.967，136.143）

（0.918，1.069）
（0.813，0.952）

（111.164，129.710）
（1.709，2.898）
（0.148，0.187）
（0.561，0.654）

（16.874，19.861）
（33.358，39.245）
（2.540，2.903）
（0.900，1.015）
（-2.038，3.579）
（2.556，6.301）

（356.920，473.723）
（-1.557，4.224）
（-2.382，3.286）
（-0.149，0.135）

（189.396，236.756）
（16.542，20.886）
（8.013，10.175）

（293.245，524.526）

II级
（27.626，42.177）

（-235.065，-67.351）
（-143.577，3.123）
（-271.375，-3.860）
（17.791，76.967）
（0.766，0.918）
（0.673，0.813）

（92.617，111.164）
（0.520，1.709）
（0.109，0.148）
（0.469，0.561）

（13.888，16.874）
（27.470，33.358）
（2.177，2.540）
（0.785，0.900）

（-7.655，-2.038）
（-1.189，2.556）

（240.117，356.920）
（-7.338，-1.557）
（-8.050，-2.382）
（-0.432，-0.149）
（142.036，189.396）
（12.198，16.542）
（5.851，8.013）

（61.964，293.245）

III级
（13.074，27.626）

（-402.779，-235.065）
（-290.276，-143.577）
（-538.889，-271.375）

（-41.384，17.791）
（0.614，0.766）
（0.534，0.673）

（74.070，92.617）
（-0.670，0.520）
（0.070，0.109）
（0.376，0.469）

（10.902，13.888）
（21.582，27.470）
（1.814，2.177）
（0.670，0.785）

（-13.272，-7.655）
（-4.934，-1.189）
（123.315，240.117）
（-13.119，-7.338）
（-13.718，-8.050）
（-0.716，-0.432）
（94.677，142.036）
（7.854，12.198）
（3.690，5.851）

（-169.317，61.964）

IV级

（-1.478，13.074）
（-570.493，-402.779）
（-436.976，-290.276）
（-806.403，-538.889）
（-100.560，-41.384）

（0.462，0.614）
（0.395，0.534）

（55.523，74.070）
（-1.859，-0.670）
（0.031，0.070）
（0.284，0.376）
（7.916，10.902）
（15.694，21.582）
（1.450，1.814）
（0.554，0.670）

（-18.889，-13.272）
（-8.679，-4.934）
（6.512，123.315）

（-18.900，-13.119）
（-19.386，-13.718）
（-0.100，-0.716）
（47.317，94.677）
（3.510，7.854）
（1.528，3.690）

（-400.598，-169.317）

V级

（-16.030，-1.478）
（-738.208，-570.493）
（-583.676，-436.976）
（-1073.918，-806.403）
（-159.736，-100.560）

（0.310，0.462）
（0.255，0.395）

（55.523，36.977）
（-3.048，-1.859）
（-0.008，0.031）
（0.191，0.284）
（4.929，7.916）
（9.806，15.694）
（1.087，1.450）
（0.439，0.554）

（-24.506，-18.889）
（-12.424，-8.679）
（-110.291，6.512）
（-24.682，-18.900）
（-25.054，-19.386）
（-1.284，-1.000）
（-0.043，47.317）
（-0.834，3.510）
（-0.634，1.528）

（-631.879，-400.598）

权重

0.0397
0.0419
0.0411
0.0418
0.0418
0.0400
0.0392
0.0404
0.0411
0.0406
0.0406
0.0400
0.0377
0.0408
0.0409
0.0409
0.0411
0.0398
0.0416
0.0411
0.0416
0.0227
0.0408
0.0411
0.0416

等级

I

II

III

IV

V

财务危机等级表征状态

企业具有较高的经济增长速度，其主营业务收入及利润规模相对较大，现金流量稳定，未出现影响企业经营绩
效的显著危机要素，资产负债率在可控范围之内

企业资本结构趋于合理，企业经济保持相对稳定的增速，单位产品利润无显著性波动，虽然存在一定的负债，但
其现金比率及资产周转率较高

企业经济发展速率相对平稳，但制约其利润增长的要素也较为突出，企业基本处于盈亏平衡的状态，对于负债
的资金管制有待完善，企业的资产周转、单位产品的盈利停滞等问题时有发生

企业经济发展面临的阻力较为明显，企业运营模式及管理体制等缺乏灵活、实时性的调整，固有的发展模式下
其企业的负债、融资等情况不容乐观，部分阶段出现经济下滑的趋势，财务管理能力相对薄弱

企业经济发展形式相对严峻，尤其是对于负债的控制力度偏低，导致企业经济及利润的增长处于缓慢提升甚至
停滞、下滑的态势，缺乏有效的财务信息披露机制

表 2 制造业上市公司财务危机等级划分

表 3 财务危机等级划分下各阈值情况及权重的设置
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还可发现，在 2011 ~ 2016年期间亚星化学经历了两

次显著的等级波动：

（1）2011 ~ 2012年财务等级为“恶化”状态，公司

发生财务危机。这主要由于2011年以来央行上调利

率，公司融资成本升高，同时企业主导产品销售量下

降，资金链断裂风险增大，可持续经营受挫；2012年
国家加大宏观调控力度，特别是房地产调控，放缓增

长步伐，石化行业消费量持续下降，主导产品需求受

限，资金链断裂，连续两年亏损，公司面临退市风险，

于2013年被证监会给予特别处理。对此亚星化学重

点开展公司内部整顿，并依靠技术引进与加大研发

投入使其维持了正常运行。2013年亚星化学未扣除

非正常性损益的归属于普通股股东的净利润为正，

企业状况稍有好转，而预警结果也显示出公司财务

状况由“恶化”转为“较差”，与事实相符。

（2）至2014年时在面临外需不足和内需不振的

双重压力下，财务状况由2013年的稍有好转变为亏

损状态，财务等级由“较差”变为“恶化”。同样，2015
年在供给侧结构性改革背景下，企业面临调结构、去

杠杆、去产能的压力，企业持续亏损，资产负债率高

达108.09%，公司再融资压力上升。2015年继续亏损

达 3.78亿元，这也造成公司财务等级转变为“恶化”

的状态，连续两年亏损，且 2015年年末净资产为负

值，企业于 2016年 3月被证监会实施了退市风险警

示处理，公司连续两次被实施 ST，面临巨大的退市

风险。通过改善融资结构和开拓产品市场新领域，到

2016年财务状况得以扭转，净利润和净资产都为正

值，从而申请撤销退市风险处理。

2. 危机预警。考虑到样本数据在时序维度上的

可获取性及预警指标的精度需求，本文选用短期样

本预测精度较高的DGM（1，1）模型分别预测亚星

化学2020年财务危机测度体系中的各单项指标值，

结果见表5。经过与历史数据的比较分析，指标预测

值符合公司的发展趋势。将各指标预测值分别代入

财务危机预警模型，取得2020年度各单项指标及该

年度整体预警结果，见表 6。其中，φ1、φ2、φ3、…φ25

分别为表1测度体系中的单指标隶属度。

据表 6可知，到 2020年时亚星化学的年度财务

危机隶属度 φj=0.3040，财务危机状

况处于第“Ⅲ”等级，即状况一般，相对于 2016年的

第“Ⅳ”等级，状况有所好转。这说明按照近年的公司

财务调控策略，可在后期取得较好的成效，尤其是盈

利能力整体态势较好，资产利用率水平较高。但同时

也可发现，现有的调控政策具有一定的滞后性，面对

后期多变的市场环境及财务状态，还需要采取针对

性的措施用于缩短政策取得调控效应的滞后期，特

别是对表6中显示的仍处于“V”等级的短板指标。其

中，偿债能力指标中流动比率、速动比率都处于恶化

水平，资产负债率也是第“Ⅳ”等级，表明公司流动负

债较高，根据 2016年的流动负债状况来看，短期借

款和应付账款比例最高，达到 73%。同时，2016年面

对外需不足和内需不振的双重压力，销售量受国内

投资和增长放缓的抑制，存货激增，2020年存货周

转率仍处于恶化水平；获取现金流能力不高，存在资

金链断裂的风险。因此，调控这类处于恶化状态的短

板指标成为改善公司财务安全状态的关键。

同时，利用DGM（1，1）模型和各指标近10年原

始数据预测 2020年的指标数据，限于篇幅，此处不

再列示。

表 4 财务危机历史检验结果

评价值

φ2006

φ2007

φ2008

φ2009

φ2010

φ2011

φ2012

φ2013

φ2014

φ2015

φ2016

安全
（I）
0.2504

0.2888

0.2138

0.1022

0.3019

0.1828

0.0059

0.0059

0.0639

0.1122

0.3314

良好
（II）
0.3872

0.2802

0.2113

0.2952

0.2577

0.1948

0.0487

0.0487

0.1642

0.1613

0.3346

一般
（III）
0.3371

0.3163

0.3698

0.2791

0.3033

0.2827

0.1555

0.1555

0.2115

0.1476

0.1031

较差
（IV）
0.0853

0.1610

0.2606

0.3174

0.2917

0.3307

0.2657

0.3656

0.2523

0.2026

0.2687

恶化
（V）
0.1022

0.0782

0.0990

0.2015

0.1268

0.3536

0.3656

0.2657

0.3242

0.3723

0.2390

危机
级别

II

III

III

IV

III

V

V

IV

V

V

IV

发展
趋势

III

II

IV

III

IV

-

-

V

-

-

V

max
j ∈{ }Ⅰ,Ⅱ,⋯,Ⅴφ̂j0 =

指标

预测值

X1

0.251

X2

0.180

X3

135.49

X4

0.002

X5

0.011

X6

0.208

X7

5.598

X8

50.038

X9

1.814

X10

0.674

X11

-14.844

X12

-0.017

X13

0.336

表 5 指标预测结果

指标

预测值

X14

-33.481

X15

-10.948

X16

-0.428

X17

0.001

X18

-7.064

X19

-98.426

X20

-0.007

X21

-1.879

X22

0.339

X23

1.725

X24

1.135

X25

-13.838
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四、结论

本文基于DPSR理念构建制造业上市公司财务

状态测度体系，并利用云理论建立其财务危机预警

模型，同时从历史时序变化与未来发展趋势双重维

度对山东省亚星化学公司财务状况进行定量分析。

其中历史时序维度下，其财务状况呈现出从“良好”

到“一般”、“较差”再到“恶化”的变化趋势，这与其在

2013年和 2016年分别被 ST的实际状况基本一致，

说明亚星化学的财务状况不容乐观；而在未来趋势

预警维度上，到2020年时公司财务危机虽然能够得

到一定程度的缓解，达到“一般”状态，但是受公司财

务政策调控滞后性的影响，还需要采取针对性的措

施对存在的短板指标进行重点调控，包括提升资产

利用率及主导产品市场份额、改善融资结构、加强与

金融机构的业务合作、拓宽融资渠道等。

此外，基于云理论建立的财务危机预警模型在

实证检验中体现出较高的灵活性，其不仅可实现对

影响财务安全状态要素的随机性分析，也可满足财

务决策中多指标集成与单指标检验的双向需求，避

免了传统预警模型中对指标“非此即彼”特性的

限制；而基于DPSR理念构建的制造业上市公司财

务状态测度体系，实现了对影响其公司财务安全性

的多要素考量，可对公司财务管理分析提供多方面

支持。
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评价值

φ1

φ2

φ3

φ4

φ5

φ6

φ7

φ8

φ9

φ10

φ11

φ12

φ13

φ14

φ15

φ16

φ17

φ18

φ19

φ20

φ21

φ22

φ23

φ24

φ25

φ（2020）

Ⅰ级

2.14E-05

0.020885

0.010179

0.000037

2.1E-233

3.96E-21

3.96E-47

6.42E-19

1.66E-77

1.84E-08

1.13E-05

4.34E-10

2.88E-35

0.000832

0

3.79E-21

1.69E-05

0.000837

4.99E-24

1.2E-07

0.009489

2.41E-67

5.28E-32

7.51E-13

0.000133

0.0972

Ⅱ级

2.69E-12

0.041662

0.022888

0.015189

1.23E-09

1.94E-23

2.16E-84

4.24E-08

0.0134

4E-05

5.63E-41

2.44E-23

3.47E-05

1.49E-10

0.000174

3.01E-05

0.03876

0.000171

4.48E-26

0.029086

7.52E-05

1.22E-07

4.42E-08

1.89E-18

0.031419

0.1599

Ⅲ级

0.012498

0.035445

0.016887

2.21E-10

2.8E-148

7.89E-20

7.15E-35

2.46E-11

0.039306

0.001507

5.96E-81

3.6E-06

2.8E-238

0.025664

0.03506

0.024446

0.002935

0.00915

3.3E-08

0.041073

0.034754

2.42E-07

1.17E-06

5.11E-05

0.007448

0.3040

Ⅳ级

0.033442

0.000483

4.1E-22

1.34E-13

1.27E-05

1.1E-19

0.000285

0.006138

0.001757

0.000872

0.000732

3.21E-06

1.35E-65

0.000733

0.03202

0.032814

1.17E-20

0.031942

0.002262

0.008184

0

1.1E-176

0.00272

2.65E-07

0.039741

0.1550

Ⅴ级

0.018459

2.8E-142

0.000124

0.012369

2.8E-162

0.005149

0.001552

7.02E-29

4.22E-07

0.040558

0.024806

0.032263

2.62E-96

0.005004

0.001071

1.42E-10

9.27E-11

1.89E-15

0

0.00309

1.93E-09

0.021808

0.04002

0.013842

1.04E-07

0.2201

级别

Ⅲ
Ⅱ
Ⅱ
Ⅱ
Ⅳ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅳ
Ⅲ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅱ
Ⅲ
Ⅲ
Ⅳ
Ⅱ
Ⅲ
Ⅳ
Ⅲ
Ⅲ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅳ
Ⅲ

表 6 亚星化学公司2020年预测结果


