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财务风险是学术界一直关注的问题，即使企业发展良好，但是生产经营活动的继续，就意味着财务风险的无法避免，它的本质就是在不确定性的环境中发生的，因此对于财务风险的研究，学术界的讨论一直不断。本文从三只松鼠的定义和特点出发，对三只松鼠的金融风险进行了界定，并对其进行了实证分析。三只松鼠存在着三种类型的金融风险：筹资风险、投资风险和运营风险。从三只松鼠的融资方式单一，投资项目的不确定，投资收益率不高，忽略存货管理，以及单一的营销途径等方面进行了剖析。并提出筹资方式多元化，优化筹资结构、建立可行投资决策机制，建立健全财务风险控制制度、提高存货管理水平，增加多元化销售渠道等解决措施，为三只松鼠财务风险控制提供可参考建议，同时为零售行业中的其他公司提供参考和借鉴。
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ABSTRACT
Financial risk has always been the concern of the academic circle. Even if the enterprise develops well, the continuation of production and operation activities means that financial risk cannot be avoided. Its essence occurs in an uncertain environment, so the research on financial risk has been constantly discussed. The paper first expounds the concept and characteristics of financial risk and the related theoretical basis. Secondly, the financial risks of the three squirrels are identified, and the identification results found that the three squirrels have three types of financial risks: financing, investment and operation. Thirdly, the analysis of the causes of the financial risks of the three squirrels include single financing method, unstable investment projects, low return on investment, neglect of inventory management, and single sales channel. And put forward diversified financing way, optimize the financing structure, establish feasible investment decision-making mechanism, establish and improve the financial risk control system, improve the level of inventory management, increase diversified sales channels such as solutions, for three squirrel financial risk control provide reference advice, at the same time provide reference for other companies in the retail industry and reference.
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[bookmark: _Toc163937245]第1章  前言
[bookmark: _Toc163937246]1.1 研究背景和意义
财务风险是学术界一直关注的问题，即使企业发展良好，但是生产经营活动的继续，就意味着财务风险的无法避免，它的本质就是在不确定性的环境中发生的，因此对于财务风险的研究，学术界的讨论一直不断。因此本文在此基础上，对传统指标进行了升级，结合大量文献资料，对指标选取进行了创新，以期能丰富在该领域的研究，为今后学者研究提供一定的理论基础。另外国内对休闲食品零售业领域的财务风险预警研究成果较少，本文研究能为该领域提供数据参考。
理论意义：财务风险是学术界一直关注的问题，即使企业发展良好，但是生产经营活动的继续，就意味着财务风险的无法避免，它的本质就是在不确定性的环境中发生的，因此对于财务风险的研究，学术界的讨论一直不断。对于财务风险预警的研究，早期学者们更多是在财务预警模型的构建方法上做研究，后期才开始运用到实践中，对财务风险预警体系中的指标选取也相对单一。因此本文在此基础上，对传统指标进行了升级，结合大量文献资料，对指标选取进行了创新，以期能丰富在该领域的研究，为今后学者研究提供一定的理论基础。另外国内对休闲食品零售业领域的财务风险预警研究成果较少，本文研究能为该领域提供数据参考。
现实意义：本文以三只松鼠公司作为研究对象，一是三只松鼠公司现在面临全面转型阶段，需要一套新型、可靠、相对简单方便的财务风险预警体系，对转型带来的不确定性进行风险预警，降低财务风险发生概率，保障战略转型的顺利实施；二是本文建立的财务风险预警体系可以识别出企业目前可能存在的风险问题，在此基础上能为企业财务风险防控措施提出可行建议，保障企业的健康发展；三是三只松鼠作为休闲食品零售业的代表企业之一，针对其构建的财务风险预警体系也能够为同行业企业提供相应的参考，促进行业健康发展。
[bookmark: _Toc163937247]1.2 国内外研究现状
[bookmark: _Toc163937248]1.2.1 国内研究现状
张静和舒淇（2023）在《投资与创业》中运用财务风险管理相关理论知识，结合新董事会注册教育行业公司的财务特点，分析评价新董事会教育行业公司的财务风险。风险体现在现金回流能力增强、内部控制体系不足、风险管理意识相对薄弱、对环境变化适应滞后、风险应对能力不足等几个方面。在此基础上，结合新一届董事会教育行业公司的业务特点和实际情况，为新一届董事会教育行业公司财务风险的评估和控制提供有效对策。
程琤（2022）在《中国安全科学学报》中提出财务风险的识别与评价主要包括四种方法，分别为专家调查法、定量指标分析法、定性征兆分析法和“四阶段征兆”分析法，而企业可以根据具体的公司情况选择适合自己公司的方法也可以将多种方法结合起来从而来对财务风险进行全方位的识别。
杭慧芹和许苏兰（2022）在《财会通讯》中提及的“数字化转型背景下企业财务风险识别与管控探讨”数字经济时代来临，传统的人工处理金融数据进行金融风险分析的方法已经跟不上时代。企业需要结合不同经济时代的新技术，如物联网、AI、云计算、大数据服务等，更高效地识别财务风险。将这些新技术和新方法融入到公司的生产经营中，可以帮助公司实现完善的流程管理，创造价值，进一步降低财务风险。
薛茜文（2022）在《中国总会计师》中提及的“关于企业财务风险识别和防范的探讨”指出了结合财务指标分析法、专家咨询法和案例分析法，可以识别财务风险，根据企业实际财务状况和发展规模，选择目标专家集思广益，识别企业潜在的财务风险。
[bookmark: _Toc163937249]1.2.2 国外研究现状
Sekścińska Katarzyna，Rudzinska Wojciechowska Joanna，Jaworska Diana（2021）在《自我控制与财务风险承担》中提出我们提出了两项关于自我控制在风险财务决策中的作用的研究，以鼓励彩票的课题决策。考察了承担财务风险的倾向与自然自我控制之间的关联。考察了自控自控锻炼的成功与否是否会影响风险未来的财务决策。研究结果表明，自控与财务风险之间存在负相关关系。研究二表明，成功的自控思维降低了承担财务风险的倾向，失败的自控思维更容易承担财务风险。
Nolde Natalia，Zhou Chen（2021）在《财务风险管理的极值分析》中提出本文介绍了极值分析在金融风险评估中的应用。主要包括三种方法范式：对独立于分布式数据和应用的传统管理者的市场损失和运营损失风险估计，对横向数据依赖应用的系统相关风险，对动态风险管理的数据平滑和串行依赖方法。本文以不熟悉极值分析、有金融风险管理经验的统计学家为研究对象。
Modigliant，Miller(2021)在《资本成本、公司财务与投资理论》文章中指出，研究样本的范围已经缩小，以获得更有针对性的结果。我们选择了几家电子商务和零售企业作为主要研究对象。结果表明，资金周转和资金运用是影响内部财务状况和风险管理效率的主要因素。从现代信息技术角度看，为有效防范企业财务风险，建议首先对信息系统进行技术监督，然后利用企业财务信息管理系统形成对企业风险的动态控制，重构监督联动机制，构建部门间相互协作、相互监督、共同发展的良好局面，最后引入技术人员，推动风险管理的实施。
综上所述，国外专家学者在企业财务风险的识别、评价和控制方面进行了多方面的研究，并提出了具有建设性的策略。我国在企业财务风险问题日益凸显的背景下，学者和企业管理者也开始重视财务风险问题，并积极开展相关研究和探索，以找到适合中国实际情况的财务风险识别、评价和控制模式。因此，在管理实践中需要借鉴国内外学者的成果，结合自身的实际情况，不断探索寻找适合自身公司的财务风险管理方式和策略，并更将重心放在如何降低企业的财务风险上，如何建立更有效的财务风险控制措施，仍有不足之处。基于此，本文将三只松鼠作为研究对象，期望能通过建立起的财务风险评价体系，为三只松鼠的经营管理做出一定的有效建议。
[bookmark: _Toc163937250]第2章 财务风险相关理论概述
[bookmark: _Toc163937251]2.1 财务风险的概念与特征
财务风险按其产生的原因可分为筹资风险、投资风险和营运风险、利润分配风险。财务风险是企业在各个财务活动过程中，因为种种不可预见和不可控的原因，导致在某一时期、一定限度内，公司所获得的最后的财务结果与期望的运营目的之间出现了偏离，由此产生的可能会让公司遭受到一定的经济损失或者更大的利益。
企业的金融风险既有外在成因，也有内在成因。公司的财务风险是由公司财务经营的大环境所决定的。二是影响经济发展的主要原因。然而，财务经理们缺乏对财务风险客观性的认识，财务决策的不科学，从而造成了决策失败。
[bookmark: _Toc163937252]2.2 财务风险的相关理论
风险管理作为一种面向管理者的管理行为，最早出现于上个世纪50年代美国，美国部分公司在高速成长过程中遭遇了严重的金融危机，促使公司的决策者们将更多的注意力放在了风险管理上。风险管理是一种以最低代价获取最大安全保证为目的的一种经营行为。风险辨识是指管理者运用质化或量化的方式，对企业可能存在的各种可能的危险作出评判、总结、分类。风险分析就是通过对已收集到的各种风险，并与企业的经营行为相联系，对某种风险进行评估，从而判定某种风险出现的可能性及其所带来的损失。风险管理就是要对可能存在的重要危险加以控制，设定处理方案，根据风险发生时间选择事前、事中或者事后控制。本文以风险管理理论为基础，构建了三只松鼠财务风险预警体系，对企业现在或未来可能发生的财务风险进行事前预警，最终结合三只松鼠实际情况提出防范风险的解决措施，以提高企业整体风险管理的能力。
[bookmark: _Toc163937253]第3章 三只松鼠财务风险识别
[bookmark: _Toc163937254]3.1 公司简介
三只松鼠股份有限公司（以下简称：三只松鼠）是以休闲零食等食品研发及销售为主的平台型企业，主要经营有炒货食品及坚果制品、烘焙、肉制品、果干等。2012年成立于安徽芜湖，由于品牌特色和产品的独树一帜，三只松鼠在成立之初深受消费者青睐。三只松鼠最初是电商模式，但是随着时代变化和产业升级，精准抓住时机，逐步从互联网企业中脱离出来，走向线上线下全渠道销售的发展模式。现已发展为年销售额超百亿的大型企业，逐渐成为休闲食品零售行业的龙头企业，并成功打造了子品牌“小鹿蓝蓝”，聚焦宝宝零食，收益也相当可观。
[bookmark: _Toc163937255]3.2 筹资风险识别
筹资活动产生的财务风险主要来源于，企业筹资外来资金，形成负债，但因受到经营不善或市场变化等不确定性因素造成的企业负债过重、资不抵债。因此从筹资层面进行指标选取的话，主要关注企业的偿债能力，而且，公司的负债一般可以分为短期负债和长期负债。从这个角度来看，三只松鼠的短期负债情况比较糟糕。所以，在这篇文章中，我们选择了三个指标：流动比率、速动比率、现金流动负债比率。在长期负债中，我们选择了资产负债率、已获利息倍数。
表3-1  三只松鼠公司偿债能力纵向指标数据
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	流动比率
	1.63
	1.46
	1.54
	1.69
	1.6

	速动比率
	0.53
	0.67
	0.48
	0.74
	0.27

	现金流动负债比率
	24.99%
	25.71%
	-8.05%
	35.10%
	15.07%

	资产负债率
	62.98%
	64.10%
	60.85%
	52.37%
	55.14%

	已获利息倍数
	-593.80
	-43.15
	-21.12
	-38.96
	54.90


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
纵向来看，，三只松鼠流动比率比较稳定，但距离合理值有一定距离，作为食品行业，其存货周转速度对于流动比率来说是至关重要的，但是2018-2022年其存货规模一直过大，变现能力较弱。从速动比率看，虽然在2021年三只松鼠公司的速动比率有很大的提升，但是2021年前后的速动比率波动较大，尤其是2022年，跌至0.27。现金流动负债比率通常50%左右是行业平均值，合理值为1，从三只松鼠公司的现金流动比率来看，该公司的现金偿还能力是比较差的，2020年更是低至-8.05%，表现为负值。因此，纵向来看该三只松鼠存在流动资产变现能力较差，现金储备比较低等问题，短期偿债能力是比较差的。
借入的资金占比高，长期偿债能力也就越低，通常资产负债率在50%左右属于合理值。纵向分析看三只松鼠的资产负债率虽然在2019年到2021年间呈逐步下降趋势，但2022年又出现上升，其资产负债率仍然处于较高水平。三只松鼠的已获利息倍数在2019年到2020年出现小幅度下降之后，2020-2022年一直呈现增长趋势，这说明企业偿付债权人利息的能力有所加强。综上，综合资产负债率和已获利息倍数，虽然三只松鼠比较依靠外界资金，但是偿付利息的能力较强，所以总的来看它的长期偿债能力比较稳定，不过2022年资产负债率的上升仍值得企业注意。
[bookmark: _Toc163937256]3.3 投资风险识别
投资风险是由企业投资活动引起的，企业投资所得到的收益与预期产生偏差的不确定性，可能就会成为投资风险的导火索。投资风险受企业以盈利能力影响，企业获利表现越好，说明企业的内外投资风险较低，同时企业的盈利能力越强，资金充足，也能降低企业进行投资时受不确定因素的影响。
[bookmark: _Toc19799][bookmark: _Toc14958]表3-2  三只松鼠盈利能力指标纵向数据
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	销售净利率
	5.44%
	4.34%
	2.35%
	3.08%
	4.21%

	营业利润率
	27.70%
	0.61%
	-21.43%
	26.21%
	36.43%

	净资产收益率
	41.26%
	31.66%
	16.37%
	15.16%
	19.49%


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
三只松鼠的销售净利率2018年最高，达到5.44%，但在2018-2020年却连续下降，尤其2019-2020出现较大波动。观察企业财务报表，发现在2020年三只松鼠营业收入达到101.73亿元，收入规模达到五年之最，但同年营业成本也高达99.10亿，销售净利润过低。这与三只松鼠主要采用线上销售有一定关系，线上挂靠平台销售，不仅需要给平台高额费用，还要支付物流、包装等费用，成本过高。不过在2021-2022年间，三只松鼠的销售净利率也在逐步回升，2021年和2022年营业收入分别是97.94亿、97.70亿，营业成本为94.73亿和93.88亿，可见三只松鼠在控制营业成本上取得了一定的效果，但与2018和2019年的销售净利率仍存在一定的差距。
三只松鼠2018-2020年间营业利润率一直下滑，2020年甚至达到-21.43%，呈现负值，观察财务报表可以看出，这一段时间主要是投入的成本费用较高，出现了收入不抵成本的情况，在2021-2022年虽然有所增长，主要还是源于交易性金融资产产生的投资收益，企业的生产经营活动仍不见好，整体盈利能力还存在风险，发展潜力不大。
[bookmark: _Toc163937257]3.4 营运风险识别
运营风险是由公司的运营运营来决定的，公司的每一个财务活动都会受到运营风险的威胁，这就导致了公司的资本流动效率低下，从而导致了公司的正常运作。
[bookmark: _Toc161]表3-3  三只松鼠营运能力指标纵向数据
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	存货周转率
	3.5
	4.32
	3.95
	3.85
	4.51

	应收账款周转率
	33.34
	31.55
	36.08
	40.94
	47.55

	总资产周转率
	2.58
	2.65
	2.56
	2.12
	2.07


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
三只松鼠的存货周转率2018-2019年出现小幅度增长之后，2019年之后开始下降，从4.32降到2021年的3.85。存货周转率出现下降的情况，主要是受疫情影响，三只松鼠的营业收入大部分还是以线上为主，疫情影响物流发货，销售量下降，进而导致存货积压，存货周转率不高。在2022年疫情稍缓后，其存货周转率也在逐步回升，存货资产流动性提高，甚至达到五年内的最高值。应收账款周转率反映了一个公司的应收账款流动速率，该比率愈高，则表示该公司有较好的资金返款力，并能按时收帐；对企业进行良好的经营，可以降低不良贷款所带来的损失。三只松鼠除了2019年略有下滑外，2020-2022年都有明显的增长，并且在2022年表现出了更大的增长，这意味着三只松鼠的应收账款资产的流动性依然很好，周转率也很高。总资产周转率是指公司经营收益占总资产的比率，它反映了公司利用整个资产的效益，即经营利润的能力。三只松鼠的整体资本周转速度已经持续了三年，但自从去年略有增长以来，它的整体资本周转速度一直在下滑，尤其是在2021年从2.56大幅下降到2.12，可见近几年其营业收入的增长速度是慢于总资产增长速度的，受疫情影响2020-2022年，三只松鼠销售收入出现一定下降，而三只松鼠为优化供应链，开设加工厂等也加快了总资产的增长速度，导致总资产运转能力变差。
[bookmark: _Toc163937258]3.5 利润分配风险识别
企业的利润分配风险与企业的成长能力密切相关，一方面，企业利润分配的不合理，会影响企业留存收益，进而对企业未来发展投入造成制约；另一方面，企业成长能力越强也就越能保障企业有足够的收益进行分配，使收益分配更加合理，降低利润分配风险。
[bookmark: _Toc14973]表3-4  三只松鼠成长能力指标纵向数据
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	营业收入增长率
	25.58%
	26.05%
	45.30%
	-3.72%
	-0.24%

	营业利润增长率
	27.70%
	0.61%
	-21.43%
	26.21%
	36.43%

	总资产增长率
	2.35%
	41.90%
	56.36%
	-9.10%
	14.35%


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
2018-2020这三年，三只松鼠的营业收入增长率持续正增长，尤其是2020年达到了45.30%，相比2019年的26.05%，实现大幅增长。但是2021、2022年受到新冠疫情影响，营业收入受到冲击，由45.30%跌到-3.72%。
从营业利润增长率来看，虽然前三年，营业收入增长率较高，但是营业利润并没有实现一定的增长，反而较往年出现下降，且下降幅度极大，甚至在2020年出现负增长，增长率仅为-21.43%，说明前三年企业的成本管理还是存在一定的问题。后两年，在营业收入增长率持续下降的情况下，三只松鼠的营业利润反而实现了正增长，对比2020年的-21.43%，2021达到了26.21%，2022年仍在增长，这表明三只松鼠还是及时调整了战略方针，扭转了企业的获利能力。
分析总资产增长率，从表3.6可以看出，三只松鼠的总资产规模出现波动，2019年大幅增长到41.90%，这可能与企业上市大量融资有一定的关系，并且这两年三只松鼠也处在转变商业模式中，开始发展线下销售渠道，大量开设线下门店，资产规模扩张较大。而在2021年受大环境影响，扩张速度减缓，总资产增长率呈现负值，不过2022年又有所回升。综合以上三个指标，纵向看，虽然三只松鼠受到市场环境影响，营业收入出现下降，但总体来看，其自身调节能力较强，因此还是具有一定的发展空间。
[bookmark: _Toc163937259]第4章 三只松鼠财务风险成因
[bookmark: _Toc163937260]4.1 短期偿债能力有待提高
[bookmark: _Toc13876]表4-1  三只松鼠筹资风险预警指标评分表
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	资产负债率(X1)
	0.0718
	0.0650
	0.0766
	0.1106
	0.0977

	速动比率(X2)
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0319
	0.0000

	现金流动负债比率(X3)
	0.0403
	0.0538
	0.0000
	0.0538
	0.0464

	总得分
	0.1212
	0.1188
	0.0766
	0.1963
	0.1440


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
三只松鼠2018-2022年筹资风险评分不仅总体上呈现下降的趋势，近五年的综合评分均低于指标满分值，且筹资风险指标一直在波动，除2021年各项指标处于上升状态，其他年份的三项指标都有下降。
具体看，从资产负债率指标看，资产负债率的得分虽有上下波动，但是总体看呈现出上升的趋势，说明企业长期负债能力较强。不过对于短期偿债能力，三只松鼠速动比率指标的得分表现较差，甚至在五年内有四年指标得分为0，速动比率得分下降，说明企业除存货以外的流动资产变现能力不强，资金周转存在一定的压力。
与此同时，现金流动负债比率也存在较大的波动性，2020年甚至突降为0，从三只松鼠的财务报告可以看出，主要因为2020年由于休闲食品原材料价格的上升，购买商品的经营活动现金流出较上年高出50%，而现金流入并没有发生变动，最终导致现金净流量为负值。另外，虽然企业的资产负债率表现良好，但是从三只松鼠财务报告中可以看到，2022年，企业增加了3亿元的短期负债，筹资结构的改变，导致企业短期偿债能力受到压力，企业即时支付现金的能力也在下降。综上，三只松鼠存在短期偿债能力有待提高，筹资结构发生波动等问题，可能存在较大的筹资风险，需要及时关注。
[bookmark: _Toc163937261]4.2 企业收益质量较差
[bookmark: _Toc23842]表4-2  三只松鼠投资风险预警指标评分表
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	净资产收益率(X6）
	0.1314
	0.1314
	0.0899
	0.1104
	0.1314

	成本费用利润率(X7）
	0.0374
	0.0681
	0.0213
	0.0310
	0.0451

	盈余现金保障倍数(X8)
	0.0570
	0.0570
	0.0000
	0.0570
	0.0437

	总得分
	0.2259
	0.2566
	0.1112
	0.1984
	0.2201


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
2018-2022年三只松鼠的投资风险预警指标评分呈现先下降后上升状态。从整体看，总得分虽然低于满分值，但是最近几年一直处于上升状态，说明三只松鼠的获利方面一直在加强，不过还是需要注意单项指标的变动。具体看，企业的净资产收益率虽然在2020年出现下降，但因为企业在2021年和2022年对分别对销售费用和营业成本采取了一定的控制措施，导致净利润增加，提高了企业的盈利能力。
从企业成本费用利润率也可以看出，企业所付出的成本费用能够获得相应的回报，不过较2019年相比，得分还有待提高。而盈余现金保障倍数在2020年得分为0的是因为现金净流量为负值，虽然2021年随着成本的控制，现金净流量有所回升，但是在2022年得分又重新下降，主要原因是2022年企业当期的净利润中投资收益和资产处置损益大幅上升，导致企业当期盈余质量的下降，实际收益能力不强。综上，虽然三只松鼠的总体获利能力在上升，但是仍然存在企业收益质量较差，回报股东能力变弱，实际获取的现金不足以满足投资，对投资风险会产生一定的影响。
[bookmark: _Toc163937262]4.3 存在存货积压
[bookmark: _Toc1839]表4-3  三只松鼠营运风险预警指标评分表
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	应收账款周转率(X9)
	0.0693
	0.0693
	0.0693
	0.0693
	0.0693

	总资产周转率(X10)
	0.0663
	0.0741
	0.0694
	0.0671
	0.0896

	存货周转率(X11)
	0.0357
	0.0322
	0.0293
	0.0360
	0.0353

	资产现金回收率(X12)
	0.0000
	0.0133
	0.0107
	0.0163
	0.0221

	总得分
	0.1713
	0.1889
	0.1786
	0.1886
	0.2163


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
2018-2022三只松鼠的经营活动财务风险预警指标评分呈现先上升后下降再上升的态势，且五年内波动不大，不过总得分虽然在上升，但是对比满分值0.2793还是具有一定的差距，可见其整体营运能力不强。
具体看，对比之前的得分值，可以看出三只松鼠的应收账款周转率和总资产周转率表现优秀，尤其是应收账款周转率近五年一直呈现满分状态，说明企业的销售回款能力较好，而总资产周转率也在2022年达到满分值，表明企业资产利用效率在提高。但从存货周转率来看，企业存货周转率得分在2018年到2020年一直在下降，而2021年出现上升的原因是因为2022年年货节较晚，三只松鼠并没有与往年一样，在当年年末进行大量囤货，导致2021年存货下降。
存货积压问题一直是休闲食品行业的问题，而三只松鼠由于是线上线下全渠道销售，存货相对于其他零售业一直处于较高水平，存货积压不仅会带来仓储成本的上升，而且由于休闲食品保质期较短，受外部环境影响销量下降的情况下，周转较慢，容易产生风险。从资产现金回收率看，企业资产现金回收率得分在上升，说明企业资产获取现金的能力在提高，不过与满分值仍存在一定的差距。综上，虽然企业在前两项指标中表现良好，不过企业在营运风险上还需要注意存货积压和资产创造现金流入能力的风险。
[bookmark: _Toc163937263]4.4 资本积累能力不强
2018-2022年三只松鼠的利润分配风险预警指标评分呈现先上升后下降再上升的趋势。与满分值0.2420还存在一定的差距，且从这五年的单项指标中看出，三只松鼠的多项指标多次出现0分，可见其成长能力并不稳定，对企业所有者权益保障程度不高，存在一定的利润分配风险。具体看，企业营业收入增长率虽然在2018-2020年呈现满分状态，但是在后两年受疫情影响营业收入连年下降，营业收入增长率呈现负值，企业成长能力受到影响。
[bookmark: _Toc288]表4-4  三只松鼠利润分配风险预警指标评分表
	项目/年份
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	营业收入增长率(X13)
	0.0953
	0.0953
	0.0953
	0.0200
	0.0320

	总资产增长率(X14)
	0.0000
	0.0866
	0.0866
	0.0000
	0.0866

	营业利润增长率(X15)
	0.0601
	0.0000
	0.0000
	0.0649
	0.0601

	总得分
	0.1554
	0.1819
	0.1819
	0.0849
	0.1786


数据来源：三只松鼠2018-2022年年报
从营业利润增长率来看，在未遭受剧烈的外部环境影响时，2019年和2020年得分为0，但是2021年和2022年却趋向于满分，更加表明了三只松鼠营业利润的不稳定性。同样对比总资产增长率，企业该指标波动较大，资本积累能力不强，资本运营效益较差，资产规模扩张可能会出现风险。综上，三只松鼠的成长能力并不稳定，而对于三只松鼠战略转型阶段，成长能力的波动，企业的稳定运营受到威胁，可能会出现利润分配风险。
[bookmark: _Toc163937264]第5章 三只松鼠财务风险的防范措施 
[bookmark: _Toc163937265]5.1 提高偿债能力
从对筹资风险预警结果的分析看，三只松鼠存在偿债能力较差、短期负债比例过高等问题，造成期末偿还债务支付的压力过大，筹资成本过高，从而引发资金流断裂的风险。针对此，首先三只松鼠可以适当调整筹资结构的比例。三只松鼠作为刚上市的企业，对其资本化运营还存在探索阶段，除在初上市阶段吸收过投资收到的现金，目前的筹资方式主要依靠借款方式，这种单一的筹资方式未免会带来较大的不确定性。因此，建议三只松鼠可以增大发行债券和股票筹资的比例，吸引长期投资，分散筹资方式产生的风险。另外三只松鼠还应该适当的选择负债类型，公司在进行借款大多选择了短期借款，期末偿还资金高于期初筹资成本，还款期限较短，使得资金压力更大，所以建议三只松鼠结合企业实际活动情况，对负债类型从利率、期限上进行综合考虑。
[bookmark: _Toc163937266]5.2 管控成本费用
三只松鼠的盈利质量不高，很大程度上是由于营业成本和销售费用较高造成的，由于三只松鼠是从电商起家，二次销售导致了其受供应商限制较大，同时给予第三方平台的费用也造成较大的成本支出，但是受行业限制，行业进入壁垒低，同行业产品同质化较高，所以企业很难在价格上打出优势，如果要提高盈余质量，三只松鼠就需要严格管控成本费用的支出。建议三只松鼠一方面选择产品质量高、信用度高、交货稳定的供应商进行长期合作，协商合作价格，避免受市场影响导致价格来回波动，造成成本的不确定性，控制利润变动在可接受的范围内；另一方面，企业还需要与第三方平台达成交易，保证在平台上的支出能够带来相应的收益，同时，加大对线下销售的投入，拓宽销售渠道，降低过度依赖第三方出现的风险。
[bookmark: _Toc163937267]5.3 加强存货管理
三只松鼠的存货流动性不高是造成营运风险的较大原因，由于是脱产销售，三只松鼠

和其他的零售企业面临相同的问题，和产品的制造企业沟通不足，造成存货积压，虽然近几年三只松鼠一直为形成自己的供应链而努力，建造了生产工厂，但一方面因为前期主打电商经验不足，一方面还是把更多的精力放在研发上，对产销之间的链接关注度不高，在备货上过于盲目依赖以往数据和行业内的各大销售旺点。因此，建议三只松鼠加强对存货的管理。首先加强生产部门和销售部门的联系，部门之间对下一步工作进行沟通了解，定期召开会议，消除消息壁垒；其次生产部门严格按照销售预期量进行生产和采购原材料，特别是食品行业存在保质期较短的特点，防止出现过量生产和采购导致产品过期，产生预期外损失；最后是销售部门要精准预测销售量，通过利用大数据、考虑行业内外部环境、市场调研等多种方式相结合，对销售量进行准确合理的预测，并及时反馈给生产部门。
[bookmark: _Toc163937268]5.4 加强现金流管理
根据上章分析可以发现，无论是短期偿债能力的不足还是企业盈余质量的下降，都与企业现金流不足以支付各项活动有关，企业流动资产变现能力较低，经营活动的现金流出较高都导致了企业资金周转不力。因此，为了保障有充足的现金流可以支配，建议三只松鼠加强现金流的管理，一是适当降低研发投入的比率。由于休闲食品行业的产品具有同质化的特点，过多的研发投入带来的回报率并不高，反而会造成资源的浪费。二是减少非主营业务。原材料价格的上升，严重影响营业成本，从三只松鼠的财务报告中可以看出，近年来营业收入并不低，但是随之而来的是高额的营业成本，因此为了保证盈利，企业需要减少对非主营和盈利性不高的业务。三是减少对投资活动的投入。三只松鼠既然要计划战略转型、增加线下渠道销售，需要大量资金支持，但是投资活动所带来现金净流量一直是负值，投资成本得不到相应的收益，造成额外损失，影响后期对战略转型的资金支持。
[bookmark: _Toc163937269]结论
近几年，全球经济出现了不同程度的波动，国际需求的大幅缩减、国内竞争愈加激烈等复杂多变的市场环境给企业发展带来了更大的挑战，最终显现的体现在企业的财务状况中，发生财务风险的可能性也在逐步增大。与此同时，随着我国经济走向高质量发展，初期的人口优势和巨大的市场优势正在消失，精细化、专业化等科学式管理代替了粗放式的企业经营模式，把控和识别财务风险成为经营管理中极其重要的一环，合理管控财务风险成为企业一大竞争优势。企业财务风险受内部环境和外部环境的共同影响，是客观存在的，但外部市场的变化，对于独立的企业个体来说是难以控制的，这就要求企业需要对财务风险做到时时刻刻的监督，加强内部管理，降低因企业自身经营不当带来的财务风险影响。零售行业尤其是食品零售存在壁垒低，产品同质化高等特点，这就导致企业之间的竞争比较激烈，企业如若不能稳定财务，那在市场竞争及未来的战略改革中，很可能处于下风，导致企业经营失败，通过对三只松鼠的财务风险进行了分析和对比，得出了三只松鼠的一些问题，并给出了相应的对策。在增长和经营收入的情况下，有效地保障了小股东的权益。本文还为我们的上市公司和零售业带来了一些宝贵的经验。
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2018-2022三只松鼠资产负债表
	
	2022
	2021
	2020
	2019
	2018

	货币资金
	4.181亿
	11.122亿
	9.703亿
	8.168亿
	4.180亿

	应收票据及应收账款
	1.968亿
	2.261亿
	2.603亿
	3.036亿
	1.402亿

	应收账款
	1.928亿
	2.181亿
	2.603亿
	3.036亿
	1.402亿

	预付款项
	8014万
	6457万
	7441万
	4804万
	6858万

	其他应收款
	3394万
	5139万
	4109万
	2659万
	2041万

	其他应收款(合计)
	3394万
	5139万
	4109万
	2659万
	2041万

	存货
	16.719亿
	13.891亿
	24.796亿
	12.397亿
	10.875亿

	其他流动资产
	15.003亿
	4.730亿
	2.596亿
	4350万
	5409万

	流动资产合计
	39.012亿
	34.163亿
	40.854亿
	24.783亿
	17.888亿

	长期股权投资
	620万
	602万
	581万
	404万
	395万

	固定资产原值
	7.233亿
	6.616亿
	5.035亿
	3.308亿
	3.112亿

	累计折旧
	1.787亿
	1.376亿
	1.027亿
	7152万
	4242万

	固定资产净值
	5.446亿
	5.241亿
	4.009亿
	2.593亿
	2.688亿

	固定资产减值准备
	264万
	348万
	534万
	400万
	271万

	在建工程合计
	2.068亿
	1.485亿
	1.634亿
	1.882亿
	1922万

	在建工程
	2.068亿
	1.485亿
	1.634亿
	1.882亿
	1922万

	固定资产净额
	5.419亿
	5.206亿
	3.955亿
	2.553亿
	2.661亿

	固定资产及清理合计
	5.419亿
	5.206亿
	3.955亿
	2.553亿
	2.661亿

	无形资产
	1.122亿
	1.136亿
	1.164亿
	1.141亿
	6446万

	长期待摊费用
	2206万
	5528万
	4261万
	2936万
	2981万

	递延所得税资产
	8647万
	3631万
	1415万
	1171万
	724万

	其他非流动资产
	2599万
	1.046亿
	1837万
	1546万
	257万

	非流动资产合计
	11.315亿
	9.849亿
	7.563亿
	6.182亿
	3.934亿

	资产总计
	50.327亿
	44.012亿
	48.416亿
	30.965亿
	21.822亿

	应付票据及应付账款
	13.095亿
	13.812亿
	17.886亿
	13.394亿
	8.973亿

	应付账款
	13.095亿
	13.812亿
	17.886亿
	13.394亿
	8.973亿

	应付职工薪酬
	1.070亿
	8678万
	7914万
	4560万
	3586万

	应交税费
	4300万
	3730万
	1915万
	3321万
	1158万

	其他应付款
	3.247亿
	2.640亿
	3.940亿
	2.308亿
	1.426亿

	其他应付款合计
	3.247亿
	2.640亿
	3.940亿
	2.308亿
	1.434亿

	流动负债合计
	24.399亿
	20.163亿
	26.598亿
	16.995亿
	10.994亿

	长期借款
	1.990亿
	2.290亿
	2.500亿
	2.500亿
	2.540亿

	长期递延收益
	8583万
	5949万
	3420万
	3318万
	1915万

	非流动负债合计
	3.349亿
	2.885亿
	2.866亿
	2.852亿
	2.749亿

	负债合计
	27.748亿
	23.048亿
	29.464亿
	19.847亿
	13.743亿

	实收资本(或股本)
	4.010亿
	4.010亿
	4.010亿
	3.600亿
	3.600亿

	资本公积
	4.122亿
	5.539亿
	5.539亿
	5014万
	5014万

	盈余公积
	1.461亿
	1.167亿
	9636万
	7699万
	4902万

	未分配利润
	12.987亿
	10.248亿
	8.440亿
	6.246亿
	3.488亿

	归属于母公司股东权益合计
	22.579亿
	20.964亿
	18.953亿
	11.118亿
	8.079亿

	所有者权益(或股东权益)合计
	22.579亿
	20.964亿
	18.953亿
	11.118亿
	8.079亿

	负债和所有者权益(或股东权益)总额
	50.327亿
	44.012亿
	48.416亿
	30.965亿
	21.822亿
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