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摘  要：财务数据是企业经营成果的体现，通过对财务比率进行分析，可以为企业管理者作出正确决策提供参考。

垄断性经营与管理模式趋同化，使得我国能源企业在资产结构、成本管理、融资规模等方面存在一些共性问题。

在经济高质量发展阶段，为积极应对碳达峰碳中和目标，能源企业应从完善管理机制、加强内部控制、防范

财务风险等方面提高经营管理水平。
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Abstract：As the embodiment of enterprise management outcomes，financial data can provide reference  for enterprise managers 

to make correct decisions  through the analysis of  financial  ratio. The convergence of monopolistic operation and management mode 

induces some common problems in asset structure，cost management and financing scale of energy enterprises in China. During the 

stage of high-quality economic development，energy enterprises should improve management level from business model optimization ，

management mechanism improvement，Strengthening internal control system，financial risks control and so on in order to meet the goal 

of carbon dioxide emission peak and carbon neutrality. 
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我国国有能源企业成立于计划经济体制时期，

改革开放和建立社会主义市场经济体制以后，民营

能源企业开始陆续成立。在经营体制上，因国有能

源企业承担着保障国计民生的特殊功能，相较于民

营能源企业，其经营垄断性程度稍高；在治理机制

上，国有能源企业与民营能源企业都全面实施了公

司化治理方式。受我国能源消费结构限制，无论国

有能源企业还是民营能源企业，两者在经营模式、

财务管理等方面均存在很多共通之处。

能源企业大多数属于大型或特大型企业，具有

高投入、高回报、高风险以及技术密集、资金密集的

特点。在全球新冠疫情的影响下，能源企业面临的
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宏观形势和外部环境更加严峻复杂，经营状况持续

承压 [1]。为应对全球气候变暖，世界各国纷纷调整

能源发展格局，我国也及时作出“碳达峰”承诺，并

确立了“碳中和”目标。国际能源供需关系悄然发

生改变，国内经济结构性矛盾表现为煤炭、水泥、钢

铁等行业产能过剩，生态环境问题日益突出。面对

供给侧改革和能源资源短缺，能源企业面临着新的

挑战。质言之，我国能源企业不仅需要直面国际能

源格局调整所产生的冲击，还需要积极应对国内能

源市场的激烈竞争。

在新形势下，能源企业除了继续做好“三去

一降一补”工作之外，尚需从内功入手，进一步提

升经营管理水平，才能在更高程度上实现供需新 

平衡。

1  研究设计

1.1 研究方法选择

财务比率分析是指以财务报告等会计资料为

基础，利用各种财务指标之间的倍数或者比例关

系，得到一些不包含在财务报表中的数据，可以进

一步评价某个企业的财务状况和经营成果，为经营

管理者作出正确决策提供支持 [2]。

本研究旨在为新时期的能源企业提升经营管

理水平提供参考。由于我国能源企业众多，分布在

不同的省份和地区，且各个能源企业的实际经营管

理状况千差万别，导致获取不同企业的日常经营信

息十分困难。因此，本文采取财务比率分析方法进

行研究。

1.2 研究样本选择

为顺利获取财务数据，本文研究选取了三家比

较有代表性的上市能源企业作为样本，1 家为中央

能源企业，下文简称 A 能源企业；1 家为地方能源

企业，下文简称 B 能源企业；1 家为民营能源企业，

下文简称 C 能源企业。A 能源企业成立于 21 世

纪初期，由国有能源企业重组而成，目前属于中央

国有资本控股，资产规模超 1.5 万亿元，拥有煤炭、

化工、水电、新能源、金融等产业板块。B 能源企业

成立于上世纪 90 年代末期，属于地方国有资本控

股的国有企业，是一家以煤电、化工、现代服务为主

导产业的大型能源集团，总资产约 1000 亿元。C

能源企业成立于上世纪 90 年代初期，属于典型的

民营资本控股企业，经营范围包含煤炭、电力、石

化、投资、房地产、金融等业务领域，总资产超 1000 

亿元。

1.3 财务比率分析

常见的财务比率分析方法有四种：企业偿债能

力比率分析、企业营运能力比率分析、企业盈利能

力比率分析和企业发展能力比率分析。

1.3.1  偿债能力分析

偿债能力财务指标反映一个企业到期偿还债

务的能力，该指标受企业资产变现能力影响。以一

年期为限，又分为短期偿债能力和长期偿债能力。

资产现金回收率可衡量企业资金占用情况，该比

值越高表明企业的资产变现能力越强。流动比率

反映企业的短期偿债能力，理论上而言，该比值为

200% 时，表明企业财务状况良好；低于 200% 意味

着该企业短期偿还能力较弱；而高于 200% 则表明

该企业资产配置不合理，可能存在浪费现象。资产

负债率反映企业的长期偿债能力，当资产负债率比

值为 50% 左右时，表明该企业具有较强的融资能

力，但同时隐含较高的财务风险。A、B、C 三家能源

企业 2020 年偿债能力财务指标如表 1 所示：

通过表 1 发现，A、B、C 三家能源企业资产现

金回收率均较低，B、C 两家能源企业该比值甚至低

于 10% 以下，这表明我国部分能源企业资金占用

情况严重。A、B、C 三家能源企业流动比率均高于

200%，B、C 两家能源企业该比值均在 3 倍以上，这

显示出此两家企业资产结构不合理。在资产负债

表 1 A、B、C 能源企业 2020 年偿债能力财务比率（%）

指标 A B C

资产现金回收率 = 本期经营活动现金流量 / 本期资产总额 ×100% 14.55 6.10 4.81

流动比率 = 本期流动资产总额 / 本期流动负债总额 ×100% 247.8 332.1 355.4

资产负债率 = 本期负债总额 / 本期资产总额 ×100% 23.9 64.06 58.02

注：以上数值引用自公开的财务数据或根据公开的财务数据计算得出。
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率指标上，A 能源企业该比值属于理想数值，而 B、

C 两家能源企业该比值均高于 50%，表明此两家

企业在经营过程中依赖财务杠杆，存在财务风险 

隐患。

1.3.2  营运能力分析

营运能力分析是通过测算企业各项资产的周

转速度，据此衡量一家企业经营管理效率的高低。

评价营运能力不能仅仅分析某单项资产的周转比

率，还应纵横比较企业内部、行业之间的相关比率。

通常情况下，如果流动资产周转率、应收账款周转

率、总资产周转率等 3 个财务指标比值较高，则表

明该企业资金回笼速度较快、企业运营能力较强。

A、B、C 三家能源企业 2020 年营运能力指标如表 2

所示。

从表 2 可以看出，A、B、C 三家能源企业的企

业运营能力均较强。在流动资产周转与应收账款

周转指标上，作为民营企业的 C 能源企业明显高

于 A、B 两家国有能源企业，这表明 A、B 两家能源

企业的流动资金不充足，可能存在存货积压等不利

情况。而具体至总资产周转速度指标，作为央企的

A 能源企业表现优于 B、C 两家能源企业，这表明 A

能源企业资产周转速度较快、创收能力较强、市场

占有率较高。

1.3.3  盈利能力分析

 盈利能力指的是企业在某一期限内获取利润

或取得现金的能力。分析盈利能力财务指标，可以

评判一家企业经营业绩是否良好。盈利能力指标

包括净资产收益率、总资产报酬率、销售利润率、成

本费用利润率，分别反映一家企业净资产、总资产、

销售收入、成本费用的利用程度。以上指标比率越

高，表明该企业经济效益越好。反之，则表明该企

业经营业绩不够理想。A、B、C 三家能源企业 2020

年盈利能力财务指标如表 3 所示。

表 3 显示，A、B、C 三家能源企业的盈利能力指

标均为正数，这表明我国能源企业的创收能力仍处

于上升时期，这与当前能源消费结构以煤炭、电力

消费为主的现象密切相关。但是，在净资产收益率、

总资产报酬率两个指标上，A 能源企业该比率明

显高于 B、C 两家能源企业，这也许与 A 能源企业

所处的垄断性经营地位存在关联性。而通过比较

销售利润率可以发现，C 能源企业的销售利润率比

A、B 两家能源企业低很多，这在一定程度上折射出

我国民营资本在能源行业的市场回报率低于国有 

资本。

1.3.4  发展能力分析

发展能力，是指企业在生产运营一段时间后，

逐步累积了发展潜能，使得企业能够持续发展。在

特定时期，一个企业的发展能力受内外部经营环境

的影响。考察一个企业发展能力的指标主要有营

业收入增长率、资本累积率、总资产增长率等，分别

反映企业营业收入、所有者权益、总资产的变动情

况。A、B、C 三家能源企业 2020 年发展能力指标如

表 2 A、B、C 能源企业 2020 年营运能力财务比率（%）

指标 A B C

流动资产周转率 = 本期销售收入 / 本期流动资产平均余额 ×100% 135.4 198.89 233.55

应收账款周转率 = 本期赊销收入 / 本期应收账款平均余额 ×100% 3.47 3.56 5.21

总资产周转率 = 本期销售收入 / 本期总资产平均余额 ×100% 0.79 0.36 0.32

注：以上数值引用自公开的财务数据或根据公开的财务数据计算得出。

表 3 A、B、C 能源企业 2020 年盈利能力财务比率（%）

指标 A B C

净资产收益率 = 本期净利润 / 本期销售收入 ×100% 20.26 5.98 7.57

总资产报酬率 = 本期净利润 / 本期总资产平均余额 ×100% 10.9 3.23 4.31

销售利润率 = 本期利润总额 / 本期销售收入 ×100% 7.21 6.66 2.24

成本费用利润率 = 本期利润总额 / 本期成本费用总额 ×100% 6.69 7.09 6.03

注：以上数值引用自公开的财务数据或根据公开的财务数据计算得出。
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表 4 所示。

表 4 清晰地显示，A、B、C 三家能源企业的发展

能力指标差异较大。这表明资本性质不同的能源

企业在 2020 年可能调整了经营战略与发展方向。

2020 年，A 能源企业的营业收入、总资产均呈现负

增长，这表明该企业在 2020 年度销售业绩下滑，资

产增加速度放缓，结合该企业其他财务指标推测，

A 能源企业经营情况仍处于健康状态，主营业务收

入减少可能因去产能所致。2020 年，C 能源企业资

本累积率指标高达 74.66%，表明该企业 2020 年度

所有者权益增加显著；而在总资产增长率指标上，C

能源企业该比值为 -2.21，反映出该企业资产大幅

减少，结合该企业的经营范围猜测，该企业 2020 年

部分销售业绩可能来源于迅速变现资产。

2  能源企业经营管理存在的问题

比较 A、B、C 三家能源企业 2020 年财务指标发

现，它们的短期偿债能力、营运能力、盈利能力均较

强，表明我国能源企业仍处于稳定发展时期。但是，

地方能源企业和民营能源企业偿还长期负债的能

力较弱，意味着这类能源企业隐藏着一定的财务风

险。三家能源企业发展能力指标的差异化表明，能

源企业均面临着战略转型等情形。总体而言，我国

能源企业在经营管理方面存在以下共通的问题：

2.1 现代化经营理念薄弱

市场化进程以建立市场化高效现代经营机制

为主导 [3]。我国能源企业虽然建立了市场化的经

营模式，但经营管理理念与现代化标准尚存在距离。

很多企业忽视能源资源的稀缺性，不考虑能源企业

经营的特殊性，导致找不准适合自身发展的经营理

念，而盲目追随市场动向，因此无一例外地发展成

为多元化的经营集团。纵观 A、B、C 三家能源企业

可以发现，它们除了运营煤炭、化工等传统优势能

源产业之外，在房地产、现代物流、金融板块等领域

均投入大量资产和资金。

毋庸置疑，能源企业向能源上下游相关产业链

延伸发展，不仅可以扩大经营规模，在短期内还可

以快速提升经营业绩。但是，从长期来看，尤其在

供给侧改革背景下，这种大而全的经营管理理念，

很难有效化解煤炭产能过剩问题。而在上下游产

业链领域投资过多，不仅影响资金回收速度，而且

影响开发新能源和加强技术创新的资金支出，或将

导致企业经营迈入困境。三家能源企业的长期负

债能力指标偏离理论值就是最好的例证。

2.2 内部管理机制不健全

市场瞬息万变。随着市场环境改变和能源竞

争加剧，建立健全的内部管理机制变得非常重要。

然而，我国很多能源企业内部管理机制不够健全。

首先，组织机构庞大。实际上，每一家能源企

业，最初仅仅立足于优势能源资源而成立了一个市

场运营主体。随着业务板块不断增加，运营主体逐

渐增多。在市场需求旺盛时，部分能源企业甚至不

惜采取并购重组、融资等方式走上扩张之路，庞大

的企业集团自然而然形成。

其次，考核制度形同虚设。我国 2/3 以上的能

源企业并未真正建立起适应企业内外部商业环境、

职责清晰、赏罚分明的考核制度 [4]。部分能源企业

虽然制定了严格的绩效考核办法，但这些制度因合

理性不足、操作性不强等问题，长期被束之高阁。

再次，员工激励制度不协调。我国能源企业普

遍存在员工激励制度不协调的现实问题。比如，高

管薪酬畸高、销售人员费用占比较大、普通员工激

励程度不足等。这使得很多能源企业的员工人浮

于事，制约了企业的发展潜能。

2.3 财务治理体系缺失

现代化经营，离不开现代化的财务管理体系。

目前，我国能源企业财务治理尚未形成体系化，究

其原因，集中在以下几个方面：

表 4 A、B、C 能源企业 2020 年发展能力财务比率（%）

指标 A B C

营业收入增长率 = 本期营业收入增加额 / 上期营业收入 ×100% -3.6 7.28 4.52

资本累积率 = 本期所有者权益增加额 / 年初所有者权益 ×100% 2.3 3.56 74.66

总资产增长率 = 本期资产总增加额 / 年初资产总额 ×100% -0.06 4.61 -2.21

注：以上数值引用自公开的财务数据或根据公开的财务数据计算得出。
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第一，财务管理观念不先进。在大型企业集团，

财务管理除了会计核算职能，还应承担管理决策职

能。我国能源企业虽然设立了财务会计、成本会计、

财务总监等职位，但是这些人员的日常工作仍是会

计核算，管理会计的职能尚未确立。即使设置了管

理会计岗位，其工作能力也有待进一步提高 [5]。

第二，成本核算方法不科学。我国绝大多数能

源企业不止生产一种能源产品，这要求能源企业精

确核算不同能源产品的生产成本。唯有如此，才能

正确评估不同能源产品的盈利情况。然而，我国能

源企业的产品成本绝大多数采取“倒推结算”方式。

这种核算方式极不科学，不能准确、全面反映不同

能源产品的成本价值。

第三，资产结构配置不合理。不必要的资产购

买计划或投资计划会增加企业的隐形成本。我国

能源企业的原始投资与固定资产在总资产中占比

已经很高，属于典型的重资产企业。大而全的业务

板块、盲目扩张合作领域，导致很多能源企业的固

定资产投资（在建工程）等项目增长过快，而存货、

应收票据、应收账款等流动性资产增幅缓慢，产生

了资产结构配置严重不合理的问题。

第四，投融资风险不可控。我国能源企业投融

资风险处于不可控状态，表现为长期债务逾期违

约、投融资失败、税负上升、缴纳税款滞纳金等。之

所以发生这种情况，是因为我国大部分能源企业尚

未确立财务管理的决策职能，财务管理部门员工专

业性不足，缺乏为企业提供全方位风险管理服务的

能力 [6]。

3  能源企业改善经营管理的对策

3.1 确立现代化经营管理理念

现代化不只是市场化。能源企业确立现代化

的经营管理理念，不仅要遵从国家能源方针政策的

变化，更要根据能源结构、企业历史和发展方向，确

立适合自身发展的经营管理理念，不能一味迎合能

源市场的经营动向。

首先，确立以人为本的经营管理理念。在所有

经营要素中，人是最重要的资源要素。在能源企业，

人的作用不仅仅体现在管理运营，还体现在安全建

设。在运营管理上，无论是落实供给侧改革，还是

实现碳达峰碳中和目标，能源企业要利用好专业管

理人才，让他们担任关键行动者角色。关键行动者

在企业战略转型中能发挥主导作用，企业的战略转

型实质就是关键行动者管理思想的“转译”过程[7]。

在安全建设上，能源企业的煤矿工人在开采、选矿、

洗煤等环节的作用不可替代。能源企业不仅要更

新和维护安全生产设备，还应该高度重视对煤矿工

人的管理、培训和劳动保护等工作。

其次，确立人人参与的经营管理理念。我国能

源企业以集团化经营管理为主，每一家能源集团内

部都成立了类型不同、业务关联的子公司、分公司。

在这种大型集团化的运营主体中，确立人人参与的

经营管理理念十分必要。尤其要定期听取销售人

员、财务人员、生产工人对企业经营发展的建议。

如果过度依赖领导层、管理层管理企业，势必会影

响企业的稳定团结。

再次，确立民主决策的经营管理理念。如果说

人人参与管理体现的是职工权利，那么民主决策管

理反映的则是管理智慧。在企业经营发展方针的抉

择上，要确立民主决策的经营管理理念。能源企业

决策层在全面听取各方面的意见后，要通过民主表

决的方式，做出有利于企业长期发展的经营决策。

3.2 加强内部管理制度建设

高效运行的内部管理，是贯彻现代化经营管理

理念的制度保障。我国能源企业应从以下几个方

面加强内部管理制度建设。

首先，完善权责制衡机制。在我国，能源企业

的公司治理结构大多以国有独资、国有控股为主，

集团领导层的命令和旨意在集团上下具有绝对的

执行力。即使在民营能源企业，内部控制人现象也

很严重。因此，我国能源企业亟需完善权责制衡机

制。在完备的公司治理形式下，制定完善的制衡、

监督制度，确保能源企业内部各种权力既能有效运

行，又能相互制约 [8]。

其次，创新运营管理手段。信息技术的快速发

展，为企业提供了智能化的管理手段。我国能源企

业在管理技术、管理设施、管理软件等方面均进行

了全面革新。但是，在企业实际运营过程中，这些

信息技术并未充分发挥作用。在未来高质量发展、

绿色发展阶段，能源企业要创新数字化、可视化的

技术管理手段，善于运用趋势分析、偏差分析、对比

分析等方法，评价经营决策的科学性、经营业绩的
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成长性、考核制度的合理性，以便及时发现经营管

理中存在的问题 [9]。 

再次，优化经营管理流程。我国能源企业长期

重视市场和绩效，导致经营管理流程虚置化现象严

重。极少数强调管理流程的能源企业，偏重于事后

管理、事后监督，导致很多潜在风险不能在事前得

到控制。比如，确定能源价格时，很多企业在市场

反馈结果确定以后，才进行价格调整，这种调整已

经毫无意义。实际上，创新管理、优化流程不仅有

利于企业节能降耗，而且会直接提升经营业绩 [10]。

能源企业应该优化经营管理流程，明确子公司、职

能部门的管理目标，实施分类管理，并做到风险防

控，最大程度降低管理成本，实现利润最大化。

最后，提升管理队伍素质。如前所述，人在能

源企业经营发展中的能动价值不容忽视。传统能

源企业大多由计划经济体制时期的国有企业改制

而来，部分老员工的管理思想陈旧，无法敏锐察觉

市场形势，这要求能源企业进一步提升管理队伍素

质。能源企业要加大“高精尖”人才的引进力度，

加强与高校、科研院所的合作，加快管理人员的培

训速度，提升专门人才的奖励额度，全面提高各类

人才的工作积极性，为企业发展提供源源不断的人

才动力。

3.3 构建现代财务管理体系

现代化财务管理的目标是决策型管理。决策

型的财务活动擅长通过分析财务报表，为管理者、

投资人、利益相关者提供有用的经营成果。我国能

源企业在经营管理中，需要构建现代化的财务管理

体系。

首先，管理组织现代化。现代化的财务管理，

要求建立现代化的管理组织。现阶段，我国能源企

业一般包含集团领导层、管理部门层和生产厂矿层

三级组织结构。在这种情况下，生产厂矿的成本核

算、销售部门的业绩管理、集团领导的决策执行很

难达到协调统一的理想状态。这要求能源企业根

据管理层级需要，分别设置不同职能、各司其职的

财务管理岗位，如财务总监、财务经理、主办会计、

管理会计、成本会计、出纳会计等。各个岗位全面

收集对应的会计信息，由主办会计汇总制作财务报

表，再由财务总监编制财务报告，供不同层级的部

门使用。

其次，管理职能现代化。现代化的财务管理组

织下，不同的管理岗位承担的工作职责不同。比如，

主办会计要动态监控应收账款余额，管理会计要分

析往来账款对企业经营业绩的影响，财务经理要总

结资产证券化的运营效率，财务总监要防范投融资

活动导致的金融风险等 [11]。

再次，成本管理现代化。我国能源企业通常采

用全部成本法对能源产品进行成本核算。全部成

本法，是将直接材料、职工薪酬、制造费用等所有相

关的成本都归集起来的一种成本核算方法。这种

成本归集方法比较适合生产单一产品的企业。对

能源企业而言，全部成本法不能有效分析人力成

本、环境因素等对能源产品价格的影响。笔者建议，

能源企业应对成本管理方法进行现代化改造，确立

成本归口管理机制，对各项成本进行有效分解、控

制和分析，将原先以行政管理为主的成本管理机制

转变为以市场为导向、以财务管理为主的成本管理

机制 [12]。

最后，财务决策现代化。我国很多能源企业在

发展过程中，大量运用金融工具投融资。这种通过

增加债务融资扩大规模的融资方式，增加了企业还

本付息的压力 [13]。能源企业应追求财务决策现代

化目标，持续去产能调资产结构，谨慎选择财务杠

杆，改善资本结构，进一步降低企业融资成本。能

源企业应首选内源融资方式，在内源融资不足而必

须吸收外部资金时，应优先考虑债务融资或发行债

券 [14]。在风险可防控的前提下，还可以开拓固定

资产融资租赁，缓解资金压力。

4  结语

财务比率分析方法，是财务分析方法中最基

本、最常用的一种。当然，财务数据受不同企业会

计计量方法的制约，部分财务数据可能经过特定处

理，而且财务报表之外的信息无法全面掌握，导致

此方法存在一定的局限性。通过分析有代表性的

能源企业的经营成果，并从财务管理视角解读，发

现我国能源企业在现阶段形成了“重资产”“高能

耗”“低效益”的发展格局。能源企业一直是我国

经济快速发展进程中重要的动力引擎。在经济高

质量发展阶段，能源企业实现战略转型是不可逆转

的趋势。能源企业应该以问题为导向，从确立现代
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管理理念、改善内部控制机制、构建财务管理体系

等方面加强经营管理，坚持主业发展、绿色发展、稳

健发展，走可持续发展道路。
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