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摘  要 

本文选取第二轮市场化债转股中，首例地方性债转股企业云南锡业，从会计角度入手，结合锡行业环境

因素、国家经济政策和云南锡业内部经营等因素，以四大能力为分析方法进行绩效分析。分析结果显示，

市场化债转股对云南锡业的偿债能力有显著提升，对其他三种能力有积极作用。最后，本文对云南锡业

如何持续经营向好提出几点建议，对类似于云南锡业的上市公司具有一定参考价值。 
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Abstract 
This paper selects Yunnan Tin Industry, the first local debt-to-equity swap enterprise in the second 
round of market-oriented debt-to-equity swap, from the perspective of accounting, combined with 
environmental factors of the tin industry, national economic policies and internal operations of 
the company, and takes the analysis of four major capabilities as the method for performance 
analysis. The analysis results show that the market-oriented debt-to-equity swap significantly im-
proves the solvency of Yunnan Tin Industry, and has a positive effect on the other three capabili-
ties. Finally, this paper puts forward some suggestions on how to continue the operation of Yun-
nan Tin Industry, which has certain reference value for the development of similar enterprises. 

http://www.hanspub.org/journal/ass
https://doi.org/10.12677/ass.2022.1110599
https://doi.org/10.12677/ass.2022.1110599
http://www.hanspub.org


梁佳豪 
 

 

DOI: 10.12677/ass.2022.1110599 4385 社会科学前沿 
 

Keywords 
Market-Oriented Debt-to-Equity Swap, Yunnan Tin Industry, Performance Analysis 

 
 

Copyright © 2022 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

2008 年金融危机后，我国做出为世界经济复苏贡献力量的承诺，因此实行了大量刺激性财政政策，

宏观层面导致我国杠杆率持续上升，微观层面许多企业的资产负债率直线上升。随着“去杠杆”和“供

给侧改革”的提出，债转股也越来越被大家熟知，债转股根据主导主体的不同，主要分为政策性债转股

和市场性债转股，债转股的目的是帮助企业缓解巨大的财务负担，使企业能够持续经营。但并非所有企

业债转股后均能再次继续盈利，所以对债转股企业的绩效分析，是衡量企业债转股是否成功的标准之一。 

2. 云南锡业债转股概述 

2.1. 公司背景简介 

云南锡业全称为云南锡业集团有限责任公司，股票代码(000960)，下文简称云锡集团。云锡集团最早

可以追溯至清朝光绪年间的厂务招商局，后经百余年发展，已成长为世界锡产业第一、国内有色金属业

龙头，集探矿、开采、冶炼、锡，砷，铂等深加工、有色金属科研为一体的全产业链企业。其产品有 26
个系列共 600 余个单品，远销 56 个国家及地区，是国家重点 520 家企业之一。 

2.2. 债转股动因介绍 

我国是锡矿资源最丰富的国家，总储量约为 29%，我国锡矿资源主要分布在云南、广西与广东，其

中云南约占全国储量的 32%，云锡集团在国家扶持和自然资源丰富的情况下每年都能为云南省提供大量

税收。但云锡集团却走上了债转股的道路。我认为其外因有以下两点：首先，锡行业属于强周期行业，

受经济发展趋势影响较大。在 2011 年达到高峰后波动性持续下跌。2011 年伦锡指数最高时逼近 3000，
如今在经历 10 年的漫长恢复之后，伦锡指数高位堪堪到达 2000。此外，“新经济常态”和“去杠杆，

去产能”的提出，意味着我国经济进一步放缓。需求量和供给量均快速下降，也是导致云锡集团经营困

难的原因之一。 
此外由图 1 可知，云锡集团在锡产品价格不景气的情况下，为寻找新的利润增长点，公司借入大量

短期借款与长期借款，进行不相关多元化发展战略，进军新能源行业，文旅产业以及房地产行业。云锡

集团的决策并没有挽救自己，反而把自己拖入更深的泥潭之中。 
我认为云锡集团重走债转股的内因有以下几点。首先是资本结构不合理，由表 1 可以看出，云锡集

团 5 年平均短期借款金额为 107.07 亿元，短期借款占负债合计的 5 年平均比例约为 67.28%，数额巨大的

短期借款造成不健康不合理的资本结构，也大大增加了公司的财务费用，云锡集团 5 年平均财务费用为

6.55 亿元。而云锡集团选择进入的房地产，文教和新能源行业均是经营周期较长，资金回流较慢的行业。

即使上述行业投资能够盈利，也无力承担如此巨大的短期借款还款压力，云锡集团只能选择借新还旧，

资产负债率也一路飙升。 
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数据来源：国泰安数据库。 

Figure 1. LME index 2011~2015 trend chart 
图 1. 伦锡指数 2011~2015 趋势图 

 
Table 1. Financial data map 
表 1. 云锡集团财务数据图 

报告期间 净利润(亿) 短期借款(亿) 长期借款(亿) 负债合计(亿) 资产负债率(%) 财务费用(亿) 

2011-12-31 6.98 72.66 7.74 113.16 68.39% 3.76 

2012-12-31 0.40 131.47 10.69 182.90 78.01% 5.67 

2013-12-31 −13.37 117.19 4.68 155.69 68.71% 6.75 

2014-12-31 0.37 99.88 9.63 154.60 68.85% 8.23 

2015-12-31 −17.73 114.15 11.81 188.91 68.84% 8.35 

数据来源：国泰安数据库。 

 
第二点内因则为管理层腐败渎职，云锡集团前党委书记，董事长肖建明 2012 年因贪污受贿被列入红

色通缉令第 6 号，2019 年 5 月主动回国投案自首。其继任者雷毅，2008 年接任云锡集团党委书记，董事

长，在其后的 5 年间共计收受赃款赃物折价 2000 万元，于 2013 年 7 月立案调查，2015 年 1 月判处死缓，

缓刑期为两年。云锡集团两任董事长贪污渎职等不道德行为也为云锡集团的经营发展蒙上一层阴影。 

2.3. 债转股方案介绍 

云锡集团在 20 年代末因亚洲金融危机以进行了第一次政策性债转股，当时云锡集团资产负债率曾一

度高达约 85%。后经云南省委批准，于 2001 年由中国信达和中国华融两家资产管理公司共出资 3.3 亿元

进行入股，借此资金支持云锡集团读过经营难关，后续发展良好，并于 2015 年出资 10 亿元对中国华融

和中国信达资产管理公司所持股份进行回购，这标志着云锡集团第一次债转股圆满成功。 
在国际锡价下跌、国内经济形势放缓和自身投资失败等原因的影响下。云锡集团于 2016 年进行了第

二次债转股，即市场化债转股。此次债转股由中国建设银行下属，建信信托进行管理，分两期 5 个项目，

第一期金额为 43.5 亿元，第二期金额为 56.6 亿元，总额高达 100 亿元，是全国首家落地实施的地方性国

企债转股。 
云锡集团此次债转股为基金模式，流程图请看图 2，具体实施方案为：中国建设银行先与云南锡业

集团有限责任公司签署债转股协议，并由建行子公司建信信托设立基金进行管理，建信信托为一般合伙
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人。基金的主要资金来源为建行理财产品，少量为建行自有资金，预期收益率为 5%~15%。建信信托所

筹集的资金将等价置换为债权，并且不用于偿还云锡集团所欠的建行贷款，避免发生道德风险。在债权

等价置换后，再将债权转换为云锡集团控股非上市子公司华联锌铟的股权[1]。 
债转股定价则由资产评估机构做出评估参考之后，由建行与云锡集团自主协商确定。退出方式则分

为两种，上市公司如锡业股份(000960)，则可以通过二级市场进行退出：非上市公司如华联锌铟，则需将

所持华联锌铟股份根据资产评估机构所出具评估标准转换为锡业股份(000960)股权，再通过二级市场进行

出售。此次市场化债转股与第一次政策性债转股有所不同，银行和资产管理公司等均对债转股企业做出

投资要求。主要内容有：积极推进金石坡锌锡矿(60 万吨)、铜街–曼家寨矿(360 万吨)采矿项目使其与已

探明资源相匹配；锡业股份、华联锌铟等公司各项生产经营技术指标不得低于 2015 年的 90%；华联锌铟

每年向股东分配其净利润的 10%，并且建行将向华联锌铟董事会派出一名董事参与管理经营与监督；处

置和关停之前进入的房地产项目和其余非主营生产线[2]。 
 

 
Figure 2. Flow graph of debt to equity 
图 2. 云南锡业债转股流程图 

3. 债转股绩效分析 

云锡集团自 2016 年 10 月 16 日发布债转股公报后，第一天锡业股份开盘涨停，价格为 16.64 元/股，

此后 10 日内波动上涨。其短期绩效明显，因此不再赘述。本文选取偿债能力、盈利能力、运营能力和发

展能力进行长期绩效分析。 

3.1. 偿债能力分析 

企业偿债能力的强弱是企业能否持续经营的关键，本文选取流动比率(流动资产/流动负债)、速动比

率(速动资产/流动负债)，现金比率(速动资产–应收账款/流动负债)作为短期偿债能力指标，选取资产负

债率(负债/资产)作为长期偿债能力指标。数据如下表 2： 
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Table 2. 2015~2020 debt repayment capacity analysis diagram 
表 2. 2015~2020 年云锡集团偿债能力分析图 

报告期 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

流动比率 0.59 0.57 0.69 0.81 0.63 0.87 

速动比率 0.36 0.32 0.42 0.53 0.39 0.56 

现金比率 0.20 0.16 0.24 0.36 0.25 0.30 

资产负债率 0.68 0.68 0.60 0.59 0.60 0.61 

数据来源：国泰安数据库。 

 
由图 3 可以发现，在 2011 年锡价波动之前，流动比率、速动比率和现金比率均在高位，流动比率甚

至到达 90%。但在 2011 年到 2016 年间，流动比率、速动比率、现金比率的增降趋势并不趋同，速动比

率与现金比率增降趋势大致相同，但与流动比率呈反向变动。见表 3 和表 2 这是因为，速动比率与现金

比率均减去了存货，在去掉存货的情形下，两个比率上升证明云锡集团，有大量存货积压，企业销售受

到重大影响，间接影响了企业偿债能力。从整体来看，在 2016 到 2020 年间，3 个短期偿债能力指标均

是，先上升后下降，再上升，2020 年几乎恢复到 2011 年锡价高位水平。这是因为债转股后，企业去掉

了大量高息债务，还款压力骤降，流动负债减少，三种比率上升，虽在 2019 年因疫情下降，但在 2020
年再次上升，这说明企业的盈利能力并没有受到实质性影响，只是因为突发的经济环境因素短暂下降。

从长期偿债能力来看，资产负债率在 16 年下降之后，稳定保持在 60%左右。综上所述，此次债转股对偿

债能力有很大提升。 
 

 
数据来源：国泰安数据库。 

Figure 3. 2011~2020 debt repayment capacity trend chart 
图 3. 2011~2020 年云锡集团偿债能力趋势图 
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3.2. 盈利能力分析 

盈利是市场化企业的根本目的，债转股后，云锡集团盈利能力是否得到改善？本文选取资产报酬率，

总资产利润率，净资产收益率作为衡量指标。 
由表 3 可以看出，在 2012 至 2015 年间，虽然云锡集团每年营业收入比较可观，但其营业利润和净

利润非常低，与公司体量并不匹配，甚至在 2013 年至 2015 年间造成亏损，营业利润 3 年平均亏损 10.67
亿元，净利润 3 年平均亏损 10.21 亿元。锡价大幅下降，多元化投资失败以及云锡集团管理层贪污腐败，

不作为等是造成大量亏损的主要原因。在 2016 年，云锡集团进行债转股后至 2020 年，营业收入逐年递

增，年平均增长率约为 4.75%。 
 

Table 3. 2012~2020 profit status data table 
表 3. 2012~2020 年云锡集团盈利状况数据表 

报告期 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 162.7 219.2 261.3 310.7 334.2 344.1 396.1 428.8 447.9 

营业利润 0.12 −16.5 −0.82 −14.7 4.61 13.01 13.42 13.61 10.64 

净利润 0.40 −13.3 0.37 −17.7 2.43 8.95 11.23 11.09 8.59 

单位：亿元；数据来源：国泰安数据库。 

 
从图 4 盈利指标率来看，三种指标趋势基本一致，在 2014 年上升为正，2015 年下降为负数，2016

年上升后基本维持稳定。2014 年的上升归因于 14 年锡价回暖，同比上升约 7.7%。2015 年的下降则归咎

于锡价大规模下跌，同比下降约 41.8%。在 2016 年实施债转股后，三种指标均大幅上涨，至 20202 年基

本维持在 5%左右。其中净资产收益率上涨最为明显，净资产收益率涨幅巨大的原因为：净利润比上期增

加约 20 亿且分母去掉了大量负债。综上所述，债转股后云锡集团盈利能力得到提升。 
 

 
数据来源：国泰安数据库。 

Figure 4. 2013~2020 profit status data table trend chart 
图 4. 2013~2020 年云锡集团盈利能力趋势图 
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3.3. 经营能力分析 

经营能力是衡量企业日常管理、生产、销售等活动的评价手段，本文选取应收账款周转率，存货周

转率和总资产周转率进行分析。 
单独分析应收账款不具有实际意义，应结合营业收入一同分析。从图 5 可以看出，应收账款占总营

业收入比重较低，这说明云锡集团的销售活动的对方，商业信用良好，交易金额大多在一年内结清。这

点从表 4 应收账款周转率也能得到证实。有色金属行业优秀平均应收账款率约为 24%，而云锡集团即使

在 2014 年锡价处于低位时仍能保持 33.25%的应收账款周转率，这非常难能可贵。同时，应收账款周转

率 16 年的下降则要归因于锡价下降和债转股期间，管理能力有限；而 19 年的下降则是因为全球受到疫

情影响，企业无法正常进行经营生产管理活动。从存货周转率整体趋势来看，除了 2015 年上升外，其他

均保持在 10%左右，有小幅上升。2015 年的上升要归因于锡价回暖上涨，其他年份并无太大变化归因于

云锡集团存货周转率已位于高位，据统计有色金属行业平均存货周转率约在 2.4%，云锡集团每年存货周

转率均大幅领先行业均值。从总资产周转率分析，2014 至 2020 年间，总资产周转率没有显著变化，常

年维持在 1.1%，处于行业均值。综上所述，我认为债转股对营运能力产生了一定影响，但作用并不是很

大。 
 

Table 4. 2014~2020 operating ability data chart 
表 4. 2014~2020 年云锡集团经营能力数据表 

报告期 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

应收账款(亿) 3.79 5.11 8.20 7.51 5.47 6.40 5.22 

存货(亿) 58.69 33.09 39.28 41.34 39.06 41.21 44.09 

营业收入(亿) 261.34 310.79 334.29 344.10 396.01 428.87 447.95 

数据来源：国泰安数据库。 

 

 
数据来源：国泰安数据库。 

Figure 5. 2014~2020 operating ability indicator trend chart 
图 5. 2014~2020 年云锡集团经营能力指标趋势图 
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3.4. 发展能力分析 

发展能力是预测企业未来盈利能力的参考指标，本文选取总资产增长率、净利润增长率和营业利润

增长率进行分析。图 6 中因为 2014 年营业利润为负数，因此不计算 2015 年营业利润增长率。由表 5 数

据，从总资产增长率分析，云锡集团从 16 年债转股后小幅增长，在 19 年因为疫情下跌，2020 年再次上

升，6 年间年平均增长率为 4.5%，达到有色金属行业年平均增长率 4.12%。从营业利润增长率和净利润

增长率来看，2016 年债转股后，均有大幅提升，但随后 17 年至 20 年间，两项增长率并不稳定，主要是

因为锡价波动所导致，云锡集团自身盈利能力和发展能力并没有受到实质影响。此外，云锡集团在 2015
年，信用评级降为“评级展望负面”，但与 2017 年又上升为“评级展望稳定”，这也对云锡集团未来发

展能力提供了一定的财务报表无法体现的帮助。 
 

Table 5. 2015~2020 development ability data table 
表 5. 2015~2020 年云锡集团发展能力数据表 

报告期 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

总资产增长率 −0.05 0.03 0.07 0.12 0.03 0.07 

营业利润增长率  1.97 0.77 −0.34 0.42 −0.02 

净利润增长率 −48.46 0.95 −0.11 −0.36 0.65 0.07 

数据来源：国泰安数据库。 

 

 
数据来源：国泰安数据库。 

Figure 6. 2015~2020 development ability data trend chart 
图 6. 2015~2020 年云锡集团发展能力指标趋势图 

4. 对云锡集团几点建议 

4.1. 制定预防行业周期性波动的方案 

有色金属行业受价格影响波动较大，云锡集团两次债转股均是因为行业周期性波动，行业波动是注

定到来的，因此制定科学合理的预防方案是必要的。云锡集团可以通过多元化经营进行规避。当行业波
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动时，应在保持主营业务正常发展的情况，进行相关多元化经营[3]。 
云锡集团第一次多元化经营失败要归咎于进入产业均是与自身主营业务不相关产业，云锡集团在这

些行业并没有相关经验。此外，云锡集团也可以通过购买远期锡产品期货合约、降低产能，多区域发展

等策略对波动进行规避。 

4.2. 改善资本结构 

从表 2 可以看出，云锡集团资产负债率一直处于高位，其中短期负债占约占负债合计的 70%左右。

大量的短期负债带来大量的一年内还款压力，虽然负债能够带来一定的节税作用，但这也给云锡集团的

财务造成巨大负担[4]。虽然没有一个普遍适用的最佳资本结构，但云锡集团可以通过计算 WACC 来确定

自身最优资本结构。此外，云锡集团不应利用国企身份严重依赖银行借款，而借助“混改”东风和市场

化债转股的机会，以股权形式充分吸收社会资金，使资本结构始终维持在合理范围内。资本结构的多元

化不仅减轻了银行的资金了压力，也充分调动了社会闲置资金，也使企业的资本结构更为合理，可谓一

举三得。 

4.3. 加强内部监督和自身经营能力 

上文提到，云锡集团连续两任董事长兼党委书记均因贪污腐败被依法处理，尤其是第二任董事长雷

毅，在他的主导下云锡集团进行了不相关多元化经营，投资失败加剧了企业的经营困境[5]。此外，债转

股最大的作用是免除企业债务，增强偿债能力，但这只是治标不治本，并不是长远之计。企业若想持续

经营和盈利，应当注重自身经营能力，在转股的同时，减少成本，关停非盈利生产线，剥离多元化非主

营业务、注销亏损子公司等。 

5. 总结 

综上所述，仅从财务报表角度分析，债转股对云锡集团的作用是积极的。首先，债转股抹去了大量

高息负债，减少了财务费用，优化了资本机构，偿债能力与盈利能力均在债转股后显著提升。此外，债

转股也为云锡集团引入新的股东，在股权锁定期内新股东不会让云锡集团再次陷入经营困境，这会使云

锡集团的筹资能力得到加强。最后，债转股后市场对云锡集团重拾信心，股价也在持续小幅上涨后稳定

至正常水平。作为全国首单债转股，云锡集团债转股后的后续经营，对后续债转股企业有着积极的参考

意义。 
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