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企业偿债能力分析-以今世缘为例 

 
 
 

摘  要 

在企业的日常经营活动中，偿债能力对于企业财务来说是受关注的一

部分。偿债能力是反映一个企业财务的灵活性，其实力的强弱直接决定企业

能否持续健康发展。企业偿债能力分析是企业债务管理风险管理的关键环节。

同时，保证企业的安全运行是财务分析的核心内容。尤其是近两年由于疫情

原因，酒类行业在疫情冲击的现状下负债逐步增长。为了避免今世缘酒业上

市公司发生债务危机，对今世缘酒业上市公司进行偿债能力的分析研究非常

重要。 

以今世缘酒业为例，首先论述选题背景和意义，概括国内外研究现状，

并基于今世缘酒业 2016-2020年报数据来研究今世缘酒业的偿债情况，最后

通过对比江苏省洋河酒业的数据进行分析。基于以上内容完成对今世缘酒业

偿债能力的整体分析。根据本文研究分析发现，今世缘酒业存在存货比重不

合理、负债情况不合理、资本结构不合理等问题。在此基础上，本文给出了

合理的解决措施，为企业未来经营出谋划策，提供一定的借鉴意义。 

 

【关键词】偿债能力；短期偿债能力；长期偿债能力；资本结构 
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第 1章 绪  论 

1.1 选题背景 

近几年来，随着我国经济发展，白酒行业在发展日渐成熟后，其竞争也

愈演愈烈。白酒企业在日常经营过程中，为了弥补企业在自有资金上的不足，

负债经营是一个不得不做出的选择。企业负债能够让企业短期内通过投资经

营获利，同时也会让企业面临巨大的偿付风险。企业要在市场经济体制下合

理使用负债经营，就必须要有足量的资金作为后盾。并且企业要在经济效益

和市场风险之间做好利弊的权衡。在合理使用来源于外部的资金同时，保持

好恰当的资产负债结构是企业发展的一个关键。所以，对于每一个企业而言

必须要重视对自身偿债情况的分析。 

今世缘酒业是江苏省高档酒的一大领导品牌，作为其生存和发展基础的

偿债能力是至关重要的。而中国企业在偿债能力的分析是落后的。首先是起

步晚，国内企业的财务报告体系与国际财务报告体系还有很大的差别。其次

是企业的财务管理人员不能对国外更为先进的财务报告分析方法进行运用，

只是借助国外一些比较老旧的指标来评价企业的偿债能力。根据相关新闻报

道，在疫情过后今世缘酒业所面临的流动性问题日益突出，企业偿债能力的

强弱直接关系到企业持续经营能力的强弱。同时，这也是相关债权人、投资

者等利益相关者较为关心的一个内容，是衡量企业财务情况的核心要点。企

业经营管理者能否做出合理的投资和筹资决策，取决于能否对企业偿债能力

有一个客观地分析。基于以上条件，本文研究今世缘酒业的偿债能力是有必

要的，是有重要现实意义的。 

1.2 研究目的及意义 

1.2.1 研究目的 

企业的生存和持续发展的主观条件取决于企业是否能把债务还清。本文将对

企业的到期还债的目的为核心，为其解决当前的偿债能力风险建言献策。江

苏省今世缘酒业偿债能力的强弱与企业的财务状况息息相关，根据该企业公

布的 2016-2020年年报数据，在本文梳理的偿债能力指标体系基础上，对比

江苏另一大酒企洋河酒业的基本偿债能力指标，明确企业在偿债能力方面存

在实质性问题，并给出相应的优化措施。为该企业之后的发展，提供一定意
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义上指导和决策基础。 

（2）现实意义 

企业偿债能力是企业经济效益和业绩关注点。根据现金流出量来分析增加长

期负债的合理性，在满足基本的现金流支出后，还要有足够的现金偿还债务

的本息。当企业收到的现金大于各项经营活动的支出时，现金流水平保持相

对稳定且为正。根据财务风险指标，分析得出今世缘酒业近几年速动比率持

续下滑，明显看出企业短期偿债能力出现问题。 

针对目前激烈的竞争环境，今世缘酒业应妥善的进行举债经营，来降低日常

流动性风险。并且要关注负债和股东权益比率，提前做出规划，来降低企业

低风险的可能性。优化企业的资本结构以及提升短期偿债能力。按时收回资

金，做出更有力的经营决策。本文的核心研究意义在于分析江苏今世缘酒业

偿债能力的基础之上提出相应的政策建议、为该上市酒企的未来发展提供借

鉴意义。 

第 2 章 偿债能力的理论基础 

2.1 偿债能力的含义 

偿债能力主要指针对企业能否到时间还债问题以及企业经营能不能很好发

展的一个能力。对财务进行深度的剖析，应该做到控制无关的风险，对将来

的后续经营存在优化的条件，企业还债分为长时间还债和短时间。短时间还

债是企业短期内足以保障对方能收到现金，主要是流动性的资产变成现有资

金。长时间还债主要看企业使用现金的结构稳定与否。 

2.2 偿债能力的分类 

企业正常运营中所存在的债务，以及目前企业所有的资产偿付债务的能力。

通常用企业的两种指标对债务的影响，关键的问题是周期性的长短，很多都

是用其他的资产转换成现金来还债。 

2.2.1 反映短期偿债能力的指标分析 

（1）营运资金，表明公司的流动资产正在偿还所有的流动负债后剩下多少。

拿来偿还流动负债的储备量越大，还债越多。公司已有的流动资金水平越高，
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企业短时间内还款水平越高，说明企业偿债能力越充分。偿还贷款越强的公

司，实力越强。 

（2）流动比率，一般来讲该比率越高，企业清偿能力越强。只有当期比率

的标准值为 2 时，企业才能正常运作。由于流动资产包含存货，而商品的流

动性较低，剩余的流动资产必须至少要大于等于流动负债。 

公式为： 

 流动比率 = 流动资产合计

流动负债合计
×100%    

 (2-1) 

（3）速动比率，可以减少一些变现相对较差的流动性资产来降低企业对还

债的影响，大多数人的观点来看，速动比率标准值为 1左右时，还债水平还

算稳定。假如小于 1，说明企业的偿付水平相对较弱。企业的剩余存货多了，

而流动指标增加，反映速动比率就直线下降，更突出流动性提升极差。 

公式： 

 速动比率 = 速动资产

流动负债
×100%    

 (2-2) 

其中：速动资产=流动资产-存货 

（4）现金比率，是指企业能够马上调动的资金和还债的对比。现金比率在

20% 左右比较合适。现金比率水平达标，短时间内还债也足够充裕，但比率

太高也不好，不能很好地去利用已有的现金资源。 

公式为： 

 现金比率 = （货币资金+ 有价证券）

流动负债
×100%   

  (2-3) 

（5）流量比率，反应企业在日常的生产运营中，现金比率越高，偿债能力

越强。所得到的现金进入企业应大于我们日常的需求，总之，公司状况好不

好取决于所做的措施方案合不合理。 

公式为： 

 现金流量比率 = 经营活动产生的现金净流量

期末流动负债
×100%   

 (2-4) 



 

 5 

2.2.2 反映长期偿债能力的指标分析 

（1）资产负债率：企业债务总额是指企业的外债总额，既包含长时间的债

务，也存在短时间的债务以及流动性的借款。一般情况下，该指标越小，长

期偿还负债的水平就越高。说明企业对财务杠杆利用率太少。该指标维持在

60%以下比较合适。 

公式为： 

 资产负债率 = 负债总额

资产总额
×100%    

  (2-5) 

（1）产权比率，用来刻画这份产业有多少个人财产的权利。

两者相似指标能变现出企业资金成本情况。该指标有多少不能变

现的资产是企业对外借款的，表明债权资本和债务资本的情况。

产权比率刻画企业负债占股权比例的，一般来说，指数越高，公

司偿还长期借款的能力越弱。也就是说，公司偿还股东股权投资

的能力越弱。 

公式为： 

 产权比率 = 负债总额

所有者权益总额
×100%    

 (2-6) 

（2）已获利息倍数（利息保障倍数），刻画企业的利润与企业

所付出的利息费用之间的倍数关系，所谓利润越大越有足够的金

额来还对外的借款利息。利息倍数越低，企业付出的利息费用占

用过大，没有充裕的钱来还债，偿债水平就低。反之，则高。 

公式为： 

 已获利息倍数 = 息税前利润

利息费用
×100%    

 (2-7) 

=
（税前利润+ 利息费用）

利息费用
 

=
(税后利润+ 所得税 + 利息费用)

利息费用
 

（3）权益乘数，资产总额对股东权益总额的倍数，反映企业

财务杠杆的大小。权益乘数越大说明股东投入的资金在资产中所

占比重越小，财务杠杆越大。 
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公式为： 

 权益乘数 = 总资产

股东权益
= 1

1/（1−资产负债率）
  

  (2-8) 

2.3 偿债能力的新视角 

以上对偿债能力的分析，除短期偿债能力与长期偿债能力之外，在此基础上，

许多学者从盈利能力、现金获取能力等方面对债务偿付能力进行新的分析。 

（1）盈利能力对偿债能力的影响 

赚取利润的方式存在很大因素。企业的发展就在于这些管理员们给企业带来

多大的利润。对于公司发展的根源就是利益最大化。保证利润稳定的前提下，

就要担保流动性资金的平衡。所以，企业实现偿债能力与盈利能力相统一，

成为财务管理的责任目标[26]。 

（2）现金获取能力对偿还债务的影响 

通过对现金流量的分析，可预测当期财务风险，来做出正确的投资和筹资决

策。要想扩大企业的规模，就要通过借款来筹集。企业资金掌握不平稳，流

动性就过低，企业内部存货的周转速度也降得很快，应收回的款项回收率也

很低。导致企业现金流量的短缺，从而影响企业债务的偿还。 
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第 3章 今世缘酒业偿债能力的现状及问题分析 

3.1今世缘酒业公司简介 

今世缘酒业的全称是“江苏省今世缘酒业股份有限公司”，公司位于江苏淮

安，江苏北部重要的中心城市，其白酒生产基地位置位于我国著名的“三沟

一江”之一的涟水县高沟镇；在我的家乡。酒业公司成立于 1997 年 12 月

23 日，2014 年 7 缘 3 日在上海成立，股票交易所正式上市。 

今世缘酒业主营浓香型白酒生产和销售，根据 2019 年年报显示，公司酒类

营业收入同比增长 113596.93万元，同比增长 30.57%；酒类经营成本比上年

增加 31022.35万元，同比增加 30.69%。目前拥有“国缘”、“今世缘”“高

沟”三大白酒品牌，销售区域主要集中在江苏省。其中,“今世缘”是“中

国驰名商标”，“高沟”是“中华老字号”。公司特别的“清雅酱香型”白酒

酿造工艺项目通过专家鉴定,达到国际领先水平。 

2020 年 8 月 10 日今世缘酒业发布中期财务报告，财务报告显示，今世缘酒

业上半年实现营业收入 29.13亿元。同比下降 4.65%；净利润 10.2亿元，同

比下降 4.92%。这也是今世缘在中期报告中首次出现业绩下滑。疫情对今世

缘的影响是非常大的。有人也担心企业流动性上是否会出现问题。所以，本

文有动机去探究今世缘酒业偿债能力的基本情况。 

3.1.4 优势分析 

今世缘酒业作为江苏今世缘酒业内外部环境优势进行分析，主要包括品牌优

势、技术研发优势、营销优势、这三个方面。品牌优势：企业要以市场为根

基，保持货物品质并以酒品为核心进行研发。随着白酒行业的不断壮大，更

容易获得消费者的认同。技术研发优势：公司坚持以质量为优势，围绕行业

和企业的发展需求。营销优势：在严重的疫情以及激烈的市场竞争环境，公

司对市场的开发予以重视。公司构建了“品牌+渠道”营销模式，采用直销、

分销等结合手段积极探索白酒行业的营销模式，针对“今世缘”、“国缘”、

“高沟”不同群体实施不同的营销模式，有效促进了市场占有率。 

在公司基本简介基础之上本文对今世缘酒业的基本财务情况进行介绍。 

表 3-1 2016-2020 基本财务情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 
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销售收入（亿

元） 
25.39 29.33 37.16 48.52 50.96 

净利润（亿元） 7.53 8.95 11.51 14.58 15.67 

总资产（亿元） 61.79 72.23 85.88 100.62 118.51 

资产负债率 25.21 26.92 28.86 28.38 30.24 

每股收益（元） 0.60 0.71 0.91 1.16 1.24 

（数据来源：财务报表） 

基于今世缘酒业基础财务数据，从 2016-2020年的年报数据分析发现，2016

年公司实现营业收入 25.39亿元，同比增长 15.49%。2017 年相比 2016 年增

长 3 个亿销售额。2018 年比 2017 年增长 8 个亿销售额。随之逐年增长，2018

年增长速度翻了两倍，2019 年销售收入翻倍增长。2019 年主营业务收入

50.96亿元，同比增长 5.04%。从公司的净利润可以看出，从 2016 年到 2017

年，增长率是相对稳定的。2016 年，公司实现净利润 7.53亿元。同比增长

率 18.83%。2018 年比 2017 年增长 3个多亿，2019 年比 2018 年增长了 3 个

亿左右，相对比较平稳。但 2020 年增长的趋势下滑，仅仅增长 1 个亿左右。

对于企业总资产而言，上升幅度维持一个稳定的状态。从资产负债率可以看

出，前两年企业资产负债率维持在 25%左右，2018-2020年资产负债率分别

为 28.86%、28.38%、30.24%，今世缘酒业资产负债率保持相对平稳的一个

状态。而企业的基本 EPS2016 年为 0.60,2017年比上年同期增长 28.45%；19

年要比 18 年增长更快。总体情况看，企业财务情况较好。 

3.2今世缘酒业偿债能力的现状分析 

3.2.1 今世缘酒业短期偿债能力的纵向分析 

（1）营运资本 

根据财务报表中的数据可以计算出 2016-2020年的营运资本。 

表 3-2 营运资本情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

流动资产（亿

元） 

45.4 50.4 62.2 64.9 84.2 

流动负债（亿 15.4 19.3 24.6 28 34.7 
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元） 

营运资本 30.1 31.2 37.6 37.1 49.5 

同比变动（% ） -- 3.65 20.50 -1.33 33.42 

从观察今世缘白酒行业的营运资本中，在 2017 年，该公司有足够的偿还能

力。在很短的时间内，营运资本相对丰厚，因为流动资产和流动负债之间的

差额接近 30 亿元远远大于零。从数据分析来看，2018 年的营运资金大于

2017 年的营运资金，虽然 2019 年稍有波动，同比下滑 1.33%。但 2020 年

的营运资本大于 2019 年的营运资本，说明今世缘酒业的偿债能力略有加强。

整体来看，2019 年今世缘酒业营运资本出现过波动，或受疫情影响冲击企

业营收所致。 

（2）流动比率 

表 3-3 流动比率基本情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

流动资产（亿元） 45.4 50.4 62.2 64.9 84.2 

流动负债（亿元） 15.4 19.3 24.6 28 34.7 

流动比率 2.96 2.62 2.53 2.34 2.43 

同比变动（% ） -- -12 -3 -7 -4 

根据财务报表中的数据可以计算出 2016-2020年的流动比率。 

今世缘酒业 2016 年流动比率 2.96，偿债能力较强。在 2017 年，流动比率

2.62,同比减少 12% 。2018 年，流动比率 2.53，同比减少 3%。2019 年该公司

的流动比率下滑。2020 年流动比率 2.43，同比变动幅度不大。资金流动性

能差，说明营运能力差。 

通常情况下站在债权人的角度，流动比率越低，越无利可图，因为流动比率

较低，收回本金和利息的风险性越大。但站在经营者的位置来说，较低的流

动比率和稳定的状态可能更好，因为过高的流动比率表明流动资产占用资金

过多，会使资金率下降，降低公司的盈利能力。因此，根据相应的指标来判

断，近五年的流动比率均高于 200%的流动水平，表明企业短期流动能力强，

企业应当应付短期偿债强，但流动资金使用效率低，没有充分利用自身资金

做相应的投资。2019 年流动比率出现下降，虽然在合理的范围内，但也有

可能是公司在某些流动性能上出现了一定问题导致流动比率下滑。 

（3）速动比率 

根据财务报表中的数据可以计算出 2016-2020年的速动比率。 
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表 3-4 速动比率情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

流动资产（亿元） 45.4 50.4 62.2 64.9 84.2 

存货（亿元） 15.1 17 19.6 21.5 26 

流动负债（亿元） 15.4 19.3 24.6 28 34.7 

速动比率 1.97 1.73 1.73 1.56 1.67 

同比变动（% ） -- -12.18 0 -9.83 -7.05 

在财务管理理论中，企业速动比率的基准值为 1。从数据中可以看出，江苏

今世缘有限公司的速动比已经超过标准值 1。这说明江苏今世缘公司的偿债

能力比较较强。然而，2019 年速动比率明显下滑，可以看出，高流动负债、

高存货将导致速动比率下滑。因此要注重存货和流动负债的管理。可以看出，

今世缘公司整体债务偿付能力降低，很可能造成公司的投资风险。要及时优

化资本结构，提高债务偿付能力。公司速动比率下降的原因从财务报表中看

到。公司的产品销售情况不乐观，使得资金过度占用，进而影响企业的资金

利用效率和盈利能力。 

（4）现金比率 

根据财务报表中的数据可以计算出 2016-2020年的速动比率。 

表 3-5 现金比率情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

货币资金（亿元） 9.97 12.89 18.87 16.07 34.01 

流动负债（亿元） 15.4 19.3 24.6 28 34.7 

现金比率 0.65 0.67 0.77 0.58 0.98 

同比变动（% ） - 3.10 14.93 24.70 69.00 

根据图表分析，江苏今世缘有限公司的现金比率除了 2017-2018年之外，均

在标准值 20%以上，说明公司短期偿债能力表现良好，资金流动性较强。意

味着企业的直接偿付能力在增加。2020 年的现金比率是最高的，达到 98%，

比率过高并不一定是好的，这意味着公司没有对流动资产进行合理的利用，

现金资产盈利甚微。2019 年的现金比率最低，这说明企业在 2019 年期间可

能面临较大的财务风险。98%现金比率从表面实际情况来看，过高的现金比

率企业有可能规避对外投资的风险，以提高企业风险承压能力。过高的现金

比率意味着企业大量的资金闲置。获得更高的投资回报。也就意味着企业会

面临更大的资金使用方面的机会成本，也是企业隐形得个财务损失。 
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