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如何系统分析判断一家公司

（如上市公司）是否缺钱或需

要融资？

最近，债务违约事件频发，就连上市公司的日子都不好过了。

越来越多的上市公司被曝出了严重的债务偿还危机，比如东方

园林，暴风集团等等。

那么作为投资者，我们如何通过财务报表来判断一家公司是否

缺钱或者需要融资呢？

一、负债的类型
负债，直白点说，就是公司欠别人钱。

在生活中，我们总觉得欠债是一件不大光彩的事情，但是对于

一家公司来说，保持一定的负债率是公司良性运营的标志。

实际上，负债有很多种类型，有的债务让公司头痛，而有的债

务却会让公司感到自豪。

首先，最常见的，负债可以分为流动负债和非流动负债。
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其中，流动负债是指在 1 年内甚至更短时间内就要偿还的债

务，比如短期借款科目。非流动负债就相对没有那么着急，比

如长期借款科目等。

另外，负债还可以分为经营性负债、分配性负债以及融资性负

债。

其中，经营性负债是因为企业的日常经营活动而产生的，比如

应付票据、应付账款、预收账款等。分配性负债是伴随企业的

盈利而产生的，主要指应付股利和应交所得税。融资性负债包

括各种形式的长短期借款。

最后，负债还可以分为有息负债和无息负债。

其中，经营性负债和分配性负债通常是无息负债，公司一般不

会为这些负债烦恼，甚至于有比较多的经营性负债，还是公司

在产业链中地位较高的证明。

而融资性负债一般是有息负债，是债权人和投资人都比较关注

的部分，大部分的债务危机都是从还不起有息负债开始的。

传统的财务分析方法，比较关注流动比率，速动比率，资产负

债率等指标。

其中，流动比率=流动资产/流动负债，反应的是公司的短期偿

债能力。
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速动比率=（流动资产-存货）/流动负债，可以更有效地反应公

司的短期偿债能力。

而资产负债率=负债/总资产，反应的是公司的整体债务状况。

但是，作为投资人，我觉得最重要的两个指标分别是：

（1）现金及现金等价物与有息负债比例。

（2）有息负债占总资产的比例。

下面，我就以东方园林、暴风集团的负债情况为例来给你讲讲

符合判断一家公司是否缺钱。

二、如何判断一家公司是否缺钱
1.东方园林：英雄的迟暮

我在《东方园林：英雄的迟暮》这篇文章中，就曾经分析过东

方园林的资金缺口究竟有多大。我是这么写的：

「从公司 2017 年的财报来看，货币资金有 34 亿，看起来的确

很充沛。但使用受限的资金高达 12.6 亿。也就是，可以用来自

由支配（还债）的资金其实只有 21.4 亿元。」

那么，公司短期内要还的债有多少呢？
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在《公告》中，聪明的董秘只是避重就轻地提到了今年要还的

债券，却没有提到短期要还的其他债务。

截止到 2018 年 3 月 31 日，在 241 亿的流动负债中，除去应付

票据，应付账款，预收款项这 3 项经营性负债外，需要立即、

马上偿还的短期负债（短期借款、其他流动负债等）高达 90.1

亿元。

我的这个结论是怎么得出来的呢？

其实，很简单。我就是把整个的流动负债（241 亿）-经营性负

债（150.9 亿）= 90.1 亿元。

在东方园林这个案例中，特别值得注意的是，「其他流动负

债」这个科目。看起来很普通的一个科目，其实暗藏乾坤。

搜索「其他流动负债」，我们就可以看到，这个科目下大部分

都是「短期的应付债券」。

最近，很多企业出现债券违约，都可以在这个「其他流动负

债」科目上出了问题。

是不是说，经营性负债就完全不必担心呢？也不是这样。在分

析东方园林的案例中，我就提到：供应商的忍受力也是有限度

的，如果赖账太久，也会导致他们集体反水的。乐视网，就是

因为账上有太多的应付账款、应付票据，最后被供应商催债，

暴露出债务危机的。

下面再来说说暴风集团
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2.暴风集团：下一个乐视？
2018 年 5 月 9 日，暴风集团撤回了规模为 18 亿的定增计划，

不到 1 个月时间后又推出了规模为 5000 万元的小额快速融资方

案。是什么原因让暴风集团放弃 18 个亿而选择 5000 万？

人们猜测的原因是：

「18 亿」定增流程太长，不确定性很高。暴风于 2016 年 9 月

27 日向证监会报送非公开发行 A 股股票申请文件，眼看就要 2

年了，还没有通过审批，更别说再加上募集时间了。

而「5000 万」走创业板小额快融通道，不仅手续便捷，无需中

介机构参与，而且获批速度也快，证监会需在 15 个交易日给出

答复，资金可能会快速到账。

市场大多认为暴风集团资金链已经出现严重问题， 5000 万对于

其资金链缺口也只是杯水车薪。2018 年 6 月 7 日，暴风集团发

布公告进行了一定的解释，内容明显「底气不足」，反而让细

心的投资者产生了更大的警觉。

那么，暴风究竟缺不缺钱呢？

从传统指标——流动比率、速动比率和现金比率来看，从 2016

年开始全面进入低于 1 的比率时代。也就是说，公司的流动资

产已经不足以偿还公司的流动负债。

虽然，从暴风集团 2018 年一季报来看，公司在流动口径和速动

口径的的偿债缺口并不大，分别是 1.46 亿元和 8.88 亿元。如果
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16 亿定增搞完了，这些钱都不算什么。但是，毕竟一分钱憋到

英雄汉。如今，沦落到连 5000 万，都这么急吼吼地要，显然是

已经非常捉襟见肘了。

下面，我们再来比较下，现金及现金等价物与有息负债之间的

关系。

用同样的方法，我们可以得出，截至到 2018 年 3 月 31 日，暴

风立马就要偿还的短期负债（包括融资性负债和分配性负债）

为 19.7 亿（流动负债总额） -12.9（应付账款+预收款项）= 6.8

亿元。

而暴风的现金及现金等价物是多少呢？

搜索货币资金，我们可以知道，2017 年年底，货币资金总额是

1.73 亿元，而使用受限的资金是 0.4 亿，也就是说，现金及现

金等价物差不多为 1.33 亿元。这中间的缺口是 5.47 亿元。

实际上，暴风集团一季度的现金流情况还在进一步恶化。

另外，控股股东冯鑫个人的资金也非常紧张。

截至 2018 年 5 月 31 日，冯鑫累计质押股份 6705.1 万股，占

其持有公司股份总数的 95.35%，占公司总股本的 20.35%。

根据沪深交易所最新发布的《股票质押式回购交易及登记结算

业务办法》，股票质押率上限不得超过 60％（上周深市无限售

条件股份平均质押率为 38.18%）。
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一般来说，股票质押的平仓线为 140%，如果不考虑融资持有期

间的利率成本，冯鑫的平仓市值上限=质押股票时市值

60%-140%。

粗略计算一下，股价每比平仓价跌 1 块钱，质押人就要追加至

少约 5000 万保证金，否则随时面临爆仓风险。
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