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摘  要 

为了更好地分析零杠杆策略下上市公司的选择动因情况，本文借助案例研究方法，以白酒制造公司安徽

金种子酒业股份有限公司(下文简称“金种子酒”)为研究对象，从现金流、债务担保能力、盈利能力、

营运能力探讨公司选择零杠杆的动机，对于这种现象展开深入研究，得出金种子酒在2010年是主动选择

零杠杆的结论，但就近几年其公司经营状况而言，其选择零杠杆策略的动机是具有被动性的。在现阶段

国家推行去杠杆的政策背景下，本文的研究具有一定的理论与实践意义，为公司合理安排资本结构提供

了借鉴与参考。 
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Abstract 
In order to better analyze the motivation of listed companies’ selection under the zero-leverage 
strategy, this paper takes Anhui Golden Seed Wine Co., Ltd. (hereinafter referred to as “Golden Seed 
Wine”), a liquor manufacturing company, as the research object with the help of case study method, 
and discusses the motivation of the company’s selection of zero-leverage from the perspective of 
cash flow, debt guarantee ability, profitability and operating ability. Through in-depth research on 
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this phenomenon, it is concluded that Golden Seed Wine actively chooses zero leverage in 2010, but 
in terms of the company’s operating conditions in recent years, its motivation to choose zero le-
verage strategy is passive. Under the background of the current national deleveraging policy, the 
research of this paper has certain theoretical and practical significance, and provides a reference 
for companies to reasonably arrange the capital structure. 
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1. 引言 

零杠杆作为一种特殊的资本结构，正被资本市场中的一些公司使用。在传统资本结构理论中，负

债利息可以从所得税前扣除，以实现税盾效应。然而，过多负债也将导致公司发生财务危机，若负债

产生的有限税盾超过边际破产成本，则会有降低公司资本的可能性，需提高财务杠杆，直到两者相等。

公司是否有一个科学合理的资本结构，在很大程度上决定了它是否可以长期发展。事实上，零杠杆现

象在不同行业中已经广泛存在。因此，对零杠杆的研究和公司的实际结果对于符合中国的发展市场是

非常适用的。 
在现代资本结构理论中，众多学者认为企业债务融资优于股权融资，且增加财务杠杆是企业提升价

值的有效方式。但在现实中，有许多企业放弃税盾收益、财务杠杆效应，而选择零杠杆经营的方式，金

种子酒便是其中之一。在 2016 年白酒行业由于国家政策影响复苏之后，且在 2019 年出现疫情时，金种

子酒均采用零杠杆经营的资本结构，那么是什么原因致使金种子酒选择零杠杆策略呢？ 

2. 相关理论基础 

2.1. 零杠杆 

Strebulaev 和 Yang (2013)通过研究指出：相较于其他公司，采用零杠杆策略的公司大多具有股利支

付更高、获利能力更强、公司纳税较多、现金余额更高以及新股发行数量更少等特点[1]。王严(2022)提
到，零杠杆被定义为有息负债率介于 0%至 5%的一种资本结构，根据经典资本结构理论，适度负债可以

为企业带来税盾效应，然而零杠杆行为却与传统资本结构理论相悖[2]。 
外界现阶段对零杠杆策略的定义包括：企业的有息负债为零，而短期借款、长期借款、一年内到期

长期借款及应付债券均为有息负债；账面杠杆率为零，即账面杠杆值与总资产之比为零，长期借款与短

期借款均为账面杠杆值。近几年市场上，特别是制造行业中开始出现大量零杠杆公司，即公司完全不依

靠负债实现融资，外界将这称之为“零杠杆之谜”。 

2.2. 选择动因 

在国内的相关研究中，张信东和张莉(2013)通过研究发现，在中国部分民营上市公司中零杠杆现象呈

增长趋势，相比于其他公司，零杠杆公司盈利能力更强、成长性更高，但规模更小、担保能力更弱[3]。
陈艺萍、张信东、史金凤(2016)认为，公司高层不进行债务融资的原因是成长性越好、盈利能力越强的公
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司采用零杠杆策略的倾向越高[4]。黄珍和李婉丽(2019)从融资结构方向分析了公司采用零杠杆策略的原

因，并得出结论：权益和内源融资充分与否，是对采取零杠杆策略的重要影响因素[5]。张信东和张亚男

(2021)从融资约束、公司治理及经济后果、税盾、产品市场竞争、财务柔性等方面对国内外零杠杆的相关

文献进行了归纳总结，并指出了该研究领域存在的缺陷以及未来的研究方向[6]。 
外国学者就零杠杆现象所体现的动机提出：权益融资和内源融资充分性以及融资约束都与其相关，

权益和内源融资越充分、融资约束越强烈的公司选择零负债的可能性更高。Devos 等(2012)提出，公司采

用零杠杆策略的主要动机还包括了董事会的规模小和独立性低[7]。 
由于零杠杆定义是有息负债和资产的比例为零或无限趋近于零，因此零杠杆策略可分为以下两种：

被动或主动选择零杠杆。被动选择的公司通常是由于其公司存在融资约束，存在这种问题的往往是中小

型公司。它们同样需要外债融资，但由于信息不对称和委托代理等原因，使得公司在严重的融资约束下

难以获得债务融资，被迫选择零杠杆策略；然而，积极选择零杠杆的公司通常有足够的内部资源，这些

基本是大型上市公司。也有些是因为它们占有很高的市场份额，且有较高的评价，为利用股价高估带来

利益，股权融资是更好的选择。同时，对于这些公司而言，零杠杆策略可以增加财务灵活性，为公司投

资提供财务支持。当然，内部控制越无效、产品的市场竞争性越小的公司越倾向于采取零杠杆策略。 

3. 案例分析 

3.1. 零杠杆相关指标分析 

公司财务杠杆比率在一定程度上取决于其资本结构，因此就金种子酒对于零杠杆的选择动因，本文

选取了金种子酒 2009~2021 年相关财务数据，并利用短期借款、一年内到期长期借款、长期借款和应付

债券这四个指标对其进行杠杆指标计算，从而进行相关分析。 
 

Table 1. Golden Seed Wine leverage index in 2009~2021 
表 1. 2009~2021 年金种子酒杠杆指标 

项目(亿元) 2021 2020 …… 2010 2009 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 75,000,000.00 

一年内到期长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
如表 1 所示，金种子酒 2010~2021 年的有息负债均为零，由此可见，金种子酒在近十年均采用零杠

杆策略，并未使用债务融资进行筹资。从酿酒行业角度来看，截至 2020 年底，我国 20 家 A 股上市白酒

公司的有息负债率均值保持在较低的水平 5.74%，甚至多家公司使用低杠杆或零杠杆策略，并在 2021 年

仍然继续保持着这种情况。它们的短期借款率和长期借款率都极低，由此可见，金种子酒选择零杠杆的

原因与酿酒行业特征相关。 

3.2. 零杠杆选择动因分析 

3.2.1. 生命周期变化分析 
根据表 2，早年金种子酒的经营和筹资活动现金净流量为正，投资活动的现金净流量为负，这表明

公司正处于高速发展期，需大量外部资金的支持满足投资需求。因此，在 2010 年，公司通过非公开溢价

发行 3433.21 万股股票，募集了约 5.5 亿资金，成功增加了筹资活动的现金流量净额 4.61 亿。然而，2012
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年起，“三公”政策的实施使得以白酒产销为主的企业受到了国家政策的影响，金种子酒的销售业绩也

随之下降，可使用的现金流也随之减少。即使在 2015 年的第三次消费升级中，公司的状况也未得到明显

改善。更糟糕的是，2019 年的疫情再次给金种子酒带来了打击。 
 

Table 2. Net cash flow of Golden Seed Wine in 2009~2021 (Unit: 100 million yuan) 
表 2. 2009~2021 年金种子酒现金流量净额(单位：亿元) 

项目 经营活动 投资活动 筹资活动 

主动选择 

2009 3.07 −0.23 0.42 

2010 1.74 −0.56 4.61 

2011 1.47 −1.10 0.00 

2012 5.68 0.24 −1.00 

被动选择 

2013 2.90 −8.41 −1.72 

2014 0.53 −3.88 −0.44 

2015 3.54 5.45 −0.28 

2016 −1.82 2.65 −0.17 

2017 −2.48 −0.95 −0.20 

2018 −1.84 −0.19 −0.03 

2019 −1.75 −0.43 5.65 

2020 −1.60 0.38 −0.07 

2021 −4.56 3.30 −0.25 

3.2.2. 经营相关现金流变化分析 

Table 3. Cash flow related to Golden Seed Wine operating activities in 2009~2021 
表 3. 2009~2021 年金种子酒经营活动相关现金流量 

项目 经营活动现金流量

净额(亿元) 同比增加(%) 期末货币资金 
余额(亿元) 

货币资金占 
总资产比例(%) 

预收账款 
(万元) 

主动选择 

2009 3.07 114 4.05 35.43 16971.71 

2010 1.74 −43.55 9.84 51.25 33720.69 

2011 1.47 15.52 10.22 43.62 28100.43 

2012 5.68 286 15.13 50.87 17230.07 

被动选择 

2013 2.90 48.94 7.90 24.84 29574.38 

2014 0.53 81.72 4.11 12.76 30349.53 

2015 3.54 568 12.82 38.73 26695.68 

2016 −1.82 −151 13.48 41.20 16277.62 

2017 −2.48 −36.26 10.04 32.04 9622.38 

2018 −1.84 25.81 7.95 24.88 8340.39 

2019 −1.75 4.89 12.73 34.93 11240.59 

2020 −1.60 8.57 10.13 26.26 256.88 

2021 −4.56 −185 8.88 22.97 237.79 
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根据表 3，金种子酒在 2010 年白酒销售增长的同时，经销商使用银行承兑票据结算货款也相应增加，

导致其经营活动现金净流量同比减少 43.55%。除此之外，公司还收到了大量权益性融资，这吸引了更多

的经销商加入，预收账款也出现了爆发性增长。同时，其货币资金与总资产之比高达 51.25%，经营活动

现金净流量也在 2012 年达到峰值。而自 2013 年起，其经营活动现金净流量波动下降，这主要是由于其

主打地域性销售策略。2019 年的疫情也使得 2020 年预收账款急速下降，出现了产品滞销问题，虽有疫

情的原因，但仍能看出金种子酒近几年的经营状况不理想。到 2021 年，随着市场需求量的变化，货币资

金占总资产比率回落至 22.97%，远低于行业平均水平，其现金流问题值得引起重视。 

3.2.3. 长期债务担保能力变化分析 

Table 4. Ratio of fixed assets of Golden Seed Wine in 2009~2021 
表 4. 2009~2021 年金种子酒固定资产比率 

项目 
主动选择 被动选择 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

固定资产

比率 
0.09 0.05 0.07 0.08 0.07 0.11 0.11 0.13 0.19 0.15 0.15 0.16 0.17 

 
从表 4 可以看出，早年间，金种子酒的固定资产占总资产比率较低。同时，在 2010 年获得大量的募

资，其短期借款偿债能力得到了极大的提升。虽然在高速发展期间，固定资产比重虽然不大，但现金流

却非常充足。近几年金种子酒的这个值一直在 0.15 左右波动，处于行业可接受的水平之内。但就近几年

的情况而言，由于公司处于衰退期，固定资产比重较大，因此其具备较强的长期债务担保能力，但它也

需要大量的资金。而其短期借款偿债能力相对较弱，而且由于常年亏损，公司在资本市场中的信用声誉

存在问题，很难从银行获得贷款。因此，公司可能会陷入债务融资困境。 

3.2.4. 盈利能力变化分析 

Table 5.Profitability of Golden Seed Wine in 2009~2021 
表 5. 2009~2021 年金种子酒盈利能力 

项目 营业收入变动率
(%) 销售毛利率(%) 销售净利率(%) 净资产收益率

(%) 资产报酬率(%) 

主动选择 

2009 58.02 9.01 6.83 8.11 12.12 

2010 31.97 14.51 12.25 9.68 15.03 

2011 27.87 27.36 20.73 25.43 22.72 

2012 30.03 64.90 24.47 28.50 21.10 

被动选择 

2013 −9.32 66.00 6.42 6.10 4.30 

2014 −0.27 62.30 4.27 3.99 2.80 

2015 −16.74 59.60 3.03 2.33 1.60 

2016 −16.89 55.30 1.22 0.78 0.50 

2017 −10.14 52.75 0.71 0.36 0.29 

2018 1.89 51.25 7.82 4.43 3.25 

2019 −30.46 37.87 −22.29 −7.74 −5.96 

2020 13.55 27.72 6.80 2.43 1.88 

2021 16.70 28.80 −13.66 −5.92 −4.28 
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根据表 5，金种子酒在 2009 年实现了营业收入的大幅增长，这主要是由于其酒类产品销量比上一年

上涨了 77.52%。此外，在 2010 年，公司的各项盈利指标也呈现上涨趋势，销售也实现了新的突破。而

自 2013 年起，金种子酒的营业收入也开始负增长，截至 2021 年，金种子酒的毛利率为 28.80%，远低于

同行业的 55.52%，其平均销售净利率也远低于行业均值 36.20%，盈利能力明显落后于行业，主要原因是

中高端酒销量较弱。同时，近年来，金种子酒的净资产收益率呈波动下降，其投资获益能力低于行业水

平。随着公司经营规模的持续扩大，净资产也有所增加，但净利润并未同步增加，因此净资产收益率有

所下降。 

3.2.5. 营运能力变化分析 

Table 6. Operating capacity of Golden Seed Wine in 2009~2021 
表 6. 2009~2021 年金种子酒营运能力 

项目 总资产周转率(次) 固定资产周转率(次) 存货周转率(次) 应收账款周转率(次) 

主动选择 

2009 1.34 11.04 5.13 30.79 

2010 1.05 13.28 6.14 67.41 

2011 0.83 17.51 5.37 45.83 

2012 0.86 11.50 2.80 4.60 

被动选择 

2013 0.68 9.80 1.90 4.20 

2014 0.65 7.40 1.80 4.70 

2015 0.53 4.80 1.50 5.80 

2016 0.44 3.60 1.30 7.90 

2017 0.40 2.54 1.14 5.70 

2018 0.42 2.48 1.02 7.00 

2019 0.27 1.76 0.74 10.35 

2020 0.28 1.79 0.83 14.01 

2021 0.31 1.95 0.75 10.38 

 
根据表 6 显示，金种子酒在 2009~2011 年期间的应收账款周转率非常快，特别是在 2010 年同比上涨

了一倍，周转速度显著提高，说明采用零负债的策略有助于提高公司的运营能力。而近年，其应收账款

周转率明显下降，虽然近三年的应收账款周转速度有所提高，但相比行业平均水平，提升缓慢，表明金

种子酒的运营出现了一些问题，需要及时调整。此外，公司存货周转率在 2021 年下降至 0.75，固定资产

周转率也下降至 1.95，这表明疫情导致公司产品积压，资金周转速度变慢，未能高效利用公司现有资金，

其运营水平需要提高。 

3.3. 本章小结 

2010 年，金种子酒通过募资获得了充足的现金流，这笔资金使得金种子酒此后几年可持续采取零杠

杆策略。同时，其固定资产和存货周转率不同程度上升，资产报酬率在同行业中也处于较高水平。总之，

2010 年金种子酒的主动采用零杠杆策略，也为其后续一直坚持该策略打下了基础。 
自 2013 年起，金种子酒的各项现金流均出现衰退。公司为维持日常经营需大规模收回投资以弥补现

金不足，因为仅靠自有资金无法满足日常资金需求。尽管金种子酒采用了“线上传播，线下互动”的全
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新销售模式，这在减轻了线下销售下降对公司的一些影响，但也不够。总之，近年其各财务指标均明显

降低，然而金种子酒仍然选择采用零杠杆策略，这表明其是被动选择该策略的。 

4. 金种子酒战略优化建议 

4.1. 打响品牌效应，开展联名合作 

要解决经营能力下降的问题，金种子酒需要抓住发展机遇。首先，金种子酒需要解决地域性销售问

题，并增强品牌效应。品牌效应的提升可以带来顾客忠诚度，确保客流量并创造竞争优势，这种效应也

会超过对店铺进行常规改造所产生的收益。同时，金种子酒还需要提高对中高档酒的品牌要求，这可以

解决品牌效应区域化问题，降低税负以及抵御酒薄利的问题，促进市场良性竞争并提高消费水平。 
其次，金种子酒可以与各地文化 IP 展开合作，推出联名酒类产品。这样可以利用当地文化企业的场

地开展联名线下活动，利用本土文化的区域优势进行产品展示和营销，让不同的客户都能有接触的机会。

同时，与当地文化市场合作共赢，在相应的场地进行广告营销和宣传，提高金种子酒的影响力，这些举

措将有助于金种子酒解决经营困境，提升品牌知名度。 

4.2. 抢占市场份额，实现多元化经营 

为了抢占市场份额，金种子酒需要在酒楼和线下代理商两个主要的竞争市场中占据优势，其中酒楼

市场尤其重要。随着生活水平的提高，消费者对食品消费的要求也升级了，从温饱转向享受。酒楼是中

高端饮食场所，其销售的产品集中、规模大且信息传播效率高，因此占据酒楼市场至关重要，这已成为

厂家竞争的主战场。 
金种子酒还可以利用互联网大数据分析平台挖掘不同消费群体的实际偏好，提高周边产品开发的成

功率，实现多元化经营。针对周边产品，金种子酒可以根据消费群体的不同需求开发不同的产品，进行

不同品种的搭配，并利用受欢迎的传播方式进行宣传和营销，提高周边产品开发效率。此外，新品种酒

类文化在年轻群体中更受欢迎，金种子酒可以推出盲盒产品等年轻人喜欢的模式进行传播，同时促进酒

文化的推广，为周边产品的推出造势，以扩大客户群体并提高客户成交意愿。 

4.3. 及时调整资本结构 

顺应市场变化，内部管理人员的业务能力至关重要，相关的管理人员必须不断学习善于经营白酒企

业的资本战略，总结经验，并将其应用于自身。同时，将理论与实践相结合，更好地完善自我能力，更

好地巩固学习实践成效，更好地实现最优资本结构。其次，金种子酒的盈利与营运能力都存在一定问题，

管理层需重视这个问题，要学会洞察日常管理过程中存在的问题或不足，这样才能学有所获，同时加强

外部监督管理，完善企业各项制度。面对新冠疫情的冲击，金种子酒必须创新经营模式，调整以往单一

资本结构，有必要改零杠杆为去杠杆策略，逐步回升杠杆，适当利用杠杆提高企业的经营效率。 

5. 结论与展望 

对于本文重点研究的金种子酒，基于其财务报表来探究公司零杠杆现象的选择动因。得出结论：金

种子酒在 2010 年开始使用零杠杆策略，其在选择使用零杠杆策略时，各项指标都呈现较好的趋势，可见

其是主动选择零杠杆策略的。 
与之相反的，近几年金种子酒的营运能力与盈利能力都存在一定的问题，其长期偿债能力方面虽有

一定保障，但仍有外部的债务融资需求，可见其采用零杠杆策略是由于公司处于衰退期，受到一定融资

约束的影响被动选择零杠杆策略。然而，我国对白酒行业中公司零杠杆现象相关分析较少，存在很多不
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足，且并不深入，之后可以从多个角度来对国内各行各业公司“零杠杆”现象选择动因展开更深层次的

研究。 
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