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A 公司资本结构优化策略研究

摘要

在乳业市场竞争日益激烈的背景下，A 公司的资本结构优化对其持续发展至

关重要。通过对 A 公司资本结构现状分析，发现存在负债规模保守、短期负债

占比高、股权集中度高及融资渠道单一等问题。其原因包括稳健型战略导向、资

金运营管理不善、国有资本主导的治理结构及传统融资观念束缚。为此，提出优

化对策，如适度扩张负债规模以提升财务杠杆效益，优化债务期限结构降低短期

偿债压力，推进股权多元化改革完善公司治理结构，拓宽融资渠道提升融资多元

化水平，旨在助力天润乳业优化资本结构，增强市场竞争力。
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Abstract

Under the background of increasingly fierce competition in the dairy market, the 

optimization of capital structure of Xinjiang Tianrun Dairy Co., Ltd. is very important 

for its sustainable development. Through the analysis of the capital structure of 

Xinjiang Tianrun Dairy Co., LTD., it is found that there are some problems, such as 

conservative debt scale, high short-term debt ratio, high equity concentration and 

single financing channel. The reasons include steady strategic orientation, poor 

management of capital operation, governance structure dominated by state-owned 

capital and constraints of traditional financing concepts. To this end, optimization 

countermeasures are proposed, such as moderately expanding the scale of debt to 

improve financial leverage, optimizing the debt maturity structure to reduce 

short-term debt repayment pressure, promoting equity diversification reform to 

improve corporate governance structure, expanding financing channels to improve 

financing diversification level, aiming to help Tianrun Dairy optimize capital 

structure and enhance market competitiveness.

Key words: Xinjiang Tianrun dairy industry; Capital structure; Optimization 

strategy
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一、导论

（一）研究背景和意义

1.选题背景

随着我国经济持续稳定增长和人民生活水平的不断提高，乳制品行业作为重

要的民生行业，其发展状况直接关系到国民健康与生活质量。2018 年以来，国

家出台了一系列支持乳制品行业发展的政策措施，如《关于推进奶业振兴保障乳

品质量安全的意见》等，旨在促进乳制品行业的健康发展，提升乳品质量安全水

平。A 公司作为新疆地区知名的乳制品企业，其资本结构的合理性与否直接关系

到企业的稳健经营和可持续发展。然而，在当前复杂多变的经济环境下，新疆天

润乳业面临的问题不仅限制了企业的融资能力和发展空间，还对企业的市场竞争

力和盈利能力产生不利影响。

因此，本研究选题背景旨在通过对 A 公司资本结构的深入分析，揭示其存

在的问题及其原因，并在此基础上提出针对性的优化对策。

2.选题意义

理论意义：将资本结构理论与乳制品行业特性相结合，深化了对特定行业背

景下资本结构影响因素及其优化路径的理解。拓展了资本结构理论的应用范围，

还通过案例验证了理论模型的适用性和局限性，为资本结构理论的进一步发展和

完善提供了实践依据。

实际意义：从实际角度看，本研究对 A 公司的资本结构优化策略提出了具

体建议，有助于企业降低财务风险、提高融资效率、增强市场竞争力。通过优化

资本结构，天润乳业可以更好地利用财务杠杆效应，提升资金使用效率，进而实

现企业的可持续发展。同时，本研究也为其他乳制品企业乃至整个行业的资本结

构优化提供了有益的参考和借鉴，有助于推动整个乳制品行业的健康发展和市场

竞争力的提升。

（二）国内外研究现状

1.国外研究现状
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在全球经济一体化加速推进的背景下，资本结构优化作为企业财务管理的重

要组成部分，对于提升企业价值、增强市场竞争力具有至关重要的作用。近年来，

国外学者在资本结构优化领域进行了广泛而深入的研究，为理论与实践的发展提

供了丰富的素材。Kontuš Eleonora 等人（2023）研究了资本结构优化问题，从资

本成本和企业价值的角度出发，构建了一个最优资本结构的模型。他们采用理论

分析和实证检验的方法，发现了企业在追求最大化价值时，应如何平衡债务和股

权融资的比例。企业根据自身的经营状况和市场环境，动态调整资本结构，以实

现资本成本的最小化和企业价值的最大化 Error! Reference source not found.。Vrbka Jaromír

等人（2022）针对捷克共和国的一家农业公司，探讨了其资本结构的优化问题。

通过案例研究的方法，分析了公司当前的资本结构，并指出了存在的问题，如债

务负担过重和股权结构不合理等。公司采取多元化的融资策略，适当降低债务比

例，同时增加股权融资，以改善资本结构，提高公司的财务稳定性和抗风险能力

Error! Reference source not found.。Li Yijing 等人（2023）研究了城市水务 PPP 项目的资

本结构优化问题，特别是如何通过夹层融资来实现优化。采用定量分析和案例分

析的方法，夹层融资在降低项目融资成本、分散风险和提高项目可行性方面的作

用。在水务 PPP 项目中，积极引入夹层融资，以丰富项目的资本结构，提高项

目的吸引力和成功率 Error! Reference source not found.。

2.国内研究现状

近年来，随着我国市场经济的不断发展和企业改革的深入推进，国内学者对

资本结构优化问题的研究日益深入，为企业财务管理实践提供了有力的理论支持

邹野（2024）研究了中小企业的财务风险及资本结构优化问题，采用案例分析和

数据统计的方法，发现中小企业普遍面临融资难、财务风险高等问题。通过优化

资本结构，如增加长期债务比例、引入战略投资者等方式，来降低财务风险，提

升企业的稳定性和竞争力 Error! Reference source not found.。陈标（2024）针对企业的资

本结构优化进行了深入探讨，通过比较分析法，揭示了林业企业在资本结构上的

特殊性及其面临的挑战。林业企业应结合自身行业特点，合理调整债务与股权比

例，同时探索绿色金融工具，以实现资本结构的优化和可持续发展 Error! Reference 

source not found.。程博、许宇鹏（2024）研究了企业改革与人力资本结构优化的问题，

采用理论分析与实证研究相结合的方法，国有企业在改革过程中需重视人力资本
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的作用。通过完善激励机制、加强员工培训等方式，优化人力资本结构，提升国

有企业的创新能力和市场竞争力 Error! Reference source not found.
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。李佳忆（2024）以 A 公司为例，探讨了资本结构优化与企业融资策略的

关系。通过财务分析，A 公司存在融资成本高、资本结构不合理等问题。A 公司

采取多元化融资策略，如引入私募股权、发行债券等，以优化资本结构，降低融

资成本 Error! Reference source not found.。

许真真（2024）研究了超长期国债对国企资本结构优化的促进作用，采用政

策分析与市场研究的方法，超长期国债可以为国企提供稳定的长期资金来源，有

助于优化国企的资本结构。政府应加大超长期国债的发行力度，为国企提供更多

低成本的长期融资工具 Error! Reference source not found.。刘俊（2024）探讨了企业资本

结构优化升级对经济内涵式增长的影响机制，采用计量经济学模型进行实证分析，

企业资本结构优化能够显著提升我国经济的内涵式增长。政府和企业应共同努力，

推动外贸结构的持续优化升级，以促进我国经济的持续健康发展 Error! Reference source 

not found.。张慧芳（2024）研究了创新型种业公司的资本结构优化与财务策略，通

过案例分析和比较研究，创新型种业公司在资本结构上存在特殊性。公司应结合

自身特点，采取灵活的融资方式，如股权融资、风险投资等，以优化资本结构，

支持公司的创新和发展 Error! Reference source not found.。董佳芮（2023）以三维通信为

例，研究了通信类上市公司的资本结构优化问题。通过财务分析和市场研究，发

现通信类公司在资本结构上存在负债率高、股权结构单一等问题。公司应通过股

权多元化、引入战略投资者等方式，优化资本结构，降低财务风险 Error! Reference source 

not found.。

甘慧（2023）对企业资本结构进行了分析与优化研究，采用财务比率分析和

比较研究的方法，江淮汽车在资本结构上存在不合理之处。企业应通过调整债务

结构、增加股权融资等方式，优化资本结构，提升企业的财务稳健性 Error! Reference 

source not found.。敖惠敏（2023）研究了企业资本结构优化与融资决策的关系，采用

理论分析与实证研究相结合的方法，企业在融资决策时应充分考虑资本结构的优

化。企业应根据自身的经营状况和市场环境，制定合理的融资策略，以实现资本

结构的优化和企业的长期发展 Error! Reference source not found.。金慧娟、徐志豪（2023）

探讨了火电行业资本结构优化的问题，通过行业比较和财务分析，发现火电行业

在资本结构上存在高负债、融资渠道单一等问题。火电行业应积极探索多元化的

融资方式，如绿色债券、资产证券化等，以优化资本结构，降低财务风险 Error! 
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Reference source not found.。周鑫（2023）研究了企业资产证券化与资本结构优化的问题，

采用案例分析和比较研究的方法，资产证券化可以为企业提供新的融资渠道，有

助于优化企业的资本结构。企业应根据自身情况，积极探索资产证券化的性，以

实现资本结构的优化和融资成本的降低 Error! Reference source not found.。

3.述评
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综上所述，国内外学者在资本结构优化领域的研究均取得了显著成果。国外

研究侧重于构建理论模型，探讨资本成本与企业价值之间的平衡；而国内研究则

更注重结合具体行业和企业实际情况，提出针对性的优化策略。然而，针对特定

行业如乳业的资本结构优化策略研究仍显不足。因此，本文旨在借鉴前人研究成

果，针对 A 公司的实际情况，探讨其资本结构的优化策略，以期为企业财务管

理实践提供有益参考。

（三）研究思路与方法

1.主要内容

导论。主要介绍研究背景和意义，阐述 A 公司资本结构优化的必要性和紧

迫性。同时，概述国内外关于资本结构优化的研究现状，为后续研究提供理论支

撑。

A 公司资本结构现状分析。对 A 公司进行简介，并详细分析其资本结构现

状，包括负债结构和股权结构。通过具体数据展示公司资本结构的实际情况，为

后续问题分析和优化对策提供事实依据。

A 公司资本结构存在的问题及原因分析。深入分析 A 公司资本结构存在的

问题，如债务结构不合理、股权结构不合理、融资方式单一等，并探讨问题产生

的原因，如资金需求与融资期限错配、融资策略影响、金融市场环境限制等。

A 公司资本结构优化对策。针对 A 公司资本结构存在的问题，提出具体的

优化对策，包括调整公司债务结构、改善公司股权结构、优化融资方式等。对策

旨在降低公司财务风险，提升融资效率和市场竞争力。

结论。总结全文研究成果，强调 A 公司资本结构优化的重要性和必要性。

同时，指出研究的局限性及未来研究方向，为相关领域的进一步研究提供参考。

2.研究方法

文献研究法：通过广泛查阅国内外关于资本结构优化、企业财务管理等方面

的文献资料，梳理资本结构优化的相关理论、模型及实证研究成果，为本研究提

供坚实的理论基础。

案例分析法：以 A 公司为具体研究对象，通过收集公司的财务报表、年度

报告等公开资料，分析其资本结构现状，揭示存在的问题，并探讨问题产生的原

因。
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数据分析法：运用财务比率分析、趋势分析等方法，对 A 公司的负债结构、

股权结构、融资方式等关键指标进行量化分析，为优化对策的提出提供数据支持。

二、相关概念及理论

（一）资本结构内涵

资本结构指企业各种长期资金筹集来源的构成和比例关系，是企业财务管理

的关键要素。从本质上讲，它反映了企业债务与股权的比例关系，这一比例不仅

影响企业的财务风险，还对企业的经营绩效和市场价值产生深远影响。在企业运

营中，资本结构决定了企业资金的来源渠道，是依靠债权融资获取资金以发挥财

务杠杆作用，还是通过股权融资增加自有资本来降低财务风险，企业需要根据自

身战略目标、经营状况及市场环境做出抉择。

合理的资本结构能使企业在风险可控的前提下，实现资金成本的最小化和企

业价值的最大化。例如，当企业处于扩张阶段，适当增加债务融资可利用财务杠

杆提高股东回报率；但债务比例过高又会加大财务风险，一旦经营不善，可能面

临偿债压力甚至破产风险。因此，资本结构内涵不仅涉及资金来源的组合，更关

乎企业的稳健发展与战略布局，是企业实现可持续发展的重要考量因素。

（二）资本结构构成要素

资本结构主要由债务资本和股权资本两大要素构成。债务资本是企业通过借

款、发行债券等方式从外部筹集的资金，其特点是需要在约定时间内还本付息。

企业利用债务资本可以获得财务杠杆利益，即当企业投资回报率高于债务利息率

时，通过债务融资能放大股东收益。但债务资本也伴随着财务风险，过高的债务

比例可能导致企业财务困境，增加破产风险。

股权资本则是企业股东投入的资金，包括普通股和优先股。股权资本无需偿

还本金，企业向股东分配利润也具有灵活性。股权资本的优势在于可增强企业的

信誉和抗风险能力，企业权益资本越雄厚，财务实力就越强。然而，股权融资也

存在一定缺点，如股权稀释问题，过多发行普通股可能导致原有股东控制权被削

弱。此外，股权融资的资金成本相对较高，因为投资者对股权收益的期望通常高

于债务利息。债务资本和股权资本的合理搭配形成了企业的资本结构，企业需综

合考虑各方面因素，优化这两大构成要素的比例，以实现资本结构的最优化 。
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（三）经典资本结构理论

经典资本结构理论是企业融资决策的核心理论框架。Modigliani & Miller

（1958）提出的 MM 理论奠定了现代资本结构研究的基础，指出在无税完美市

场中资本结构与企业价值无关。后续研究通过引入税收（Modigliani & Miller，

1963）、破产成本（Kraus & Litzenberger，1973）形成权衡理论，认为企业最优

资本结构是负债税盾收益与财务困境成本的平衡。Myers（1984）提出优序融资

理论，强调信息不对称下企业融资顺序为内源融资→债务融资→股权融资。Jensen 

& Meckling（1976）的代理成本理论进一步揭示了股权与债权融资的代理成本差

异对资本结构的影响。这些理论构建了 “税收 - 成本 - 代理” 的分析范式，为

企业资本结构优化提供了理论工具。尽管经典理论基于理想化假设，但其揭示的

负债双刃剑效应（税盾收益与财务风险）仍是分析乳业企业资本结构的重要理论

基准。

三、A 公司资本结构现状分析

（一）A 公司简介

A 公司成立于 2002 年，总部位于新疆乌鲁木齐市，是新疆地区领先的乳制

品加工与销售企业。公司以低温乳制品为核心产品，涵盖酸奶、巴氏奶、奶酪等

品类，依托新疆优质奶源和区位优势，逐步向全国市场拓展。2013 年在上海证

券交易所上市，是新疆乳业第一股。天润乳业拥有自有牧场和现代化生产线，产

业链覆盖“牧草种植-奶牛养殖-乳品加工-终端销售”，并通过“天润”“盖瑞”等品牌

实现差异化竞争。近年来，公司通过电商渠道和网红产品（如“天润酸奶”）加速

全国化布局。

（二）A 公司资本结构现状

1.A 公司资本结构整体分析

（1）资产负债率
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