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农业上市公司财务风险管理研究——以华英农业为例
周宇

北京印刷学院，北京大兴，102600；

摘要：农业企业因生产周期长、受自然和市场波动影响大，普遍面临较高财务风险。华英农业作为禽类养殖与加

工龙头企业，近年因财务造假、高质押率及债务压力等问题陷入困境，成为研究农业上市公司财务风险的典型案

例。本文通过分析其 2022-2024 年财务报表，识别出短期偿债能力弱、资产负债率高、盈利能力不稳、股权质押

比例高、存货与应收账款周转效率低及财务造假遗留法律风险等问题，暴露了公司在资本结构、流动性管理和内

部控制方面的不足。针对这些问题，本文提出优化资本结构、加强存货与应收账款管理、强化内部控制、探索多

元化融资渠道等对策。研究认为，农业上市公司应在扩张同时注重财务稳健性，构建动态风险预警机制。本文为

华英农业及其他农业上市公司提供了风险管理改进方向，对监管部门和投资者也有参考意义。未来可结合大数据

与人工智能技术，探索农业企业财务风险的实时监测与预警系统。
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引言

农业上市公司作为连接农业生产与资本市场的重

要载体，其财务风险管理能力直接关系到企业的可持续

发展和投资者利益保护。然而，农业行业具有周期性长、

受自然条件及市场价格波动影响显著等特点，叠加经营

模式粗放、产业链附加值低等固有短板，导致农业企业

普遍面临较高的财务风险。以华英农业（002321）为例，

其近年来的财务风险事件频发，折射出农业上市公司在

风险管理中的典型问题，具有重要的研究价值。

1 研究背景及意义

1.1 行业背景

农业企业财务风险特殊，因高度依赖自然条件与政

策环境，产品价格易受国际市场及供需影响，导致现金

流波动大、资产周转率低。加之抵押资产不足、融资渠

道单一，债务违约风险加剧。华英农业作为禽类养殖及

加工龙头，业务涵盖饲料生产、养殖、加工与销售全链

条，产业链复杂性使其面临成本控制、存货管理等财务

压力。

1.2 华英农业的财务风险暴露

华英农业近年多次因财务问题受罚，暴露风险管理

缺陷：2020年虚增利润 1.68 亿元被证监会处罚，2022

年投资者索赔案发酵，损害投资者信心并加剧信用风险。

截至2024 年 11 月，公司累计质押股份市值 6.7 亿元，

质押比例 14.47%，短期债务 4.52 亿元远超货币资金 2.

58 亿元，偿债能力薄弱。高质押比例可能引发股价下跌

与平仓风险。2023 年营收增长 41.41%，但扣非净利润

仅 1139 万元，主业盈利能力未恢复；2024 年一季度扣

非净利润转亏，经营改善可持续性存疑。

1.3 外部监管与市场环境的双重挑战

近年来，证监会加大对财务造假与市场操纵的打击

力度。例如，2024年张某因操纵华英农业股价被罚没 2.

66 亿元，反映出资本市场对农业上市公司治理问题的关

注。同时，投资者维权意识增强，华英农业因虚假陈述

面临多起诉讼，进一步暴露其财务风险传导至法律与声

誉层面的可能性。

1.4 研究意义

以华英农业为案例，研究其财务风险的形成机理与

管理对策，不仅可为同类农业企业提供风险预警与管控

的参考，还能为监管部门完善信息披露制度、投资者优

化决策提供实证依据。尤其在乡村振兴战略背景下，探

究如何平衡农业企业的规模扩张与财务稳健性，具有现

实政策意义。

1.5 研究方法

本文主要运用案例研究法、财务比率分析法、文献

分析法进行分析。

2 文献综述
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2.1 财务风险的定义演进

国内外学者对财务风险的界定存在视角差异。国外

研究中，早期学者将财务风险狭义定义为资本结构失衡

导致的债务偿付压力（Modigliani&Miller,1958），而

现代研究更强调其多源性特征。Ross等（2002）提出财

务风险是企业因融资决策、投资行为或外部环境变动导

致的预期收益偏离可能性，涵盖流动性风险、信用风险

及市场风险。国内研究则更关注制度环境与行业特殊性，

如李心合（2011）结合中国转型经济背景，将财务风险

定义为“企业在融资、投资、营运等环节因内外部不确

定性引发的价值损失”，突出政策干预与市场不完善的

影响。

2.2 财务风险的分类框架

国外学者多基于风险来源划分类型。VanHorne&Wac

howicz（2008）提出“二元分类法”：经营风险与财务

风险。Beaver（1966）则通过统计模型将风险量化为单

变量指标，形成早期预警体系。国内分类更具实务导向，

张新民（2015）按财务活动类型细分为：筹资风险、投

资风险、运营风险及分配风险。此外，农业企业因生产

周期长、资产专用性强，其财务风险常被归类为“自然

-市场-政策复合型”（王化成，2018）。

2.3 财务风险管理模型的发展

国外风险管理理论经历了从单维度分析到系统整

合的演变。早期以 Altman（1968）的 Z-score模型为代

表，通过多变量判别分析预测企业破产风险；后续学者

引入VaR 模型（Jorion,1996）量化风险敞口。21世纪

后，COSO（2004）提出全面风险管理框架（ERM），强

调风险识别、评估与应对的系统联动，成为国际主流范

式。国内研究在借鉴西方理论的基础上，结合本土实践

创新。例如，王竹泉等（2016）构建了“供应链协同视

角”的财务风险管理模型，强调产业链上下游风险传导

的管控；陈志斌（2020）提出“双循环”战略下企业需

平衡财务稳健性与创新投入，建立动态风险预警机制。

2.4 研究评述与趋势

现有文献对财务风险的定义与分类已形成较完整

的理论体系，但存在一定的局限性。首先，行业适配性

不足。多数模型基于制造业或服务业数据构建，对农业

企业自然风险、生物资产估值等特殊问题关注较少；其

次，动态性研究薄弱。传统模型侧重静态指标分析，难

以捕捉数字化转型对风险传导路径的影响；最后，中国

情境深化不足。国内研究虽引入政策变量，但对农业上

市公司治理结构与财务风险的交互机制探讨有限。

未来研究趋势聚焦于结合大数据与人工智能技术

开发实时风险监测系统（Huang&Chen,2022）、探索 ES

G（环境、社会与治理）因素对财务风险的调节效应和

构建农业企业“自然-经济-政策”三维风险评价框架。

3 农业上市公司财务风险类型及成因

3.1 主要财务风险类型

筹资风险：如公司依赖短期债务或融资渠道单一，

突发特殊情况时没有备用的筹资渠道，导致资金链出现

问题，引发财务风险。

投资风险：如公司大部分项目周期长或回报不确定

性高（如生物资产估值难），导致公司账款无法按时按

量收回，引发财务风险。

流动性风险：如存货占比高（如农产品易变质）和

应收账款回收慢，会导致公司资产损耗较大，引起财务

风险。

汇率风险：如进出口贸易占比高的企业（如饲料、

种业公司），当汇率发生变化时，公司资产会出现较大

波动，也会引导较大的财务风险。

3.2 风险成因

外部因素：当出现自然灾害、国内国际市场价格波

动或国家政策调整时，公司的资产会出现较大的波动。

内部因素：如果公司内部控制薄弱、风险管理意识

不足或财务结构失衡，即使外部环境良好，也会出现较

大的财务风险。

4 案例研究——以河南华英上市公司为例

4.1 公司概况

河南华英农业发展股份有限公司（简称“华英农业”，

股票代码：002321）成立于 1991 年，总部位于河南省

信阳市，是中国禽类养殖与加工行业的先行者之一。公

司以“樱桃谷鸭”为核心，构建了从种鸭繁育、饲料生

产、商品鸭养殖到屠宰加工、冷链物流的全产业链布局，

是国内少数实现禽类产品“从农场到餐桌”全程可追溯

的企业之一。

华英农业在行业内率先引入欧盟食品安全标准，产

品远销 40 多个国家和地区，出口量连续多年位居全国
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前列。然而，近年来公司因财务造假、高质押率及债务

压力等问题屡次陷入经营困境，凸显其快速扩张与风险

管理能力的不匹配。作为农业产业化国家重点龙头企业，

华英农业的发展历程既是中国农业现代化的缩影，也折

射出农业上市公司在资本化进程中面临的治理与财务

挑战。

4.2 财务风险识别

数据来源：河南华英农业 2022-2024 年财务报表。

短期偿债能力薄弱，流动性风险突出

2022 年流动比率为 0.85，2023 年降至 0.78，2024

年一季度进一步下滑至 0.72，远低于行业平均水平（1.

5-2.0）。2024 年一季度货币资金为 2.58 亿元，而短期

借款高达 4.52 亿元，货币资金覆盖率仅为 57.08%。

流动比率持续低于 1，表明公司流动资产无法覆盖

流动负债，短期偿债压力巨大。货币资金覆盖率不足6

0%，显示公司面临较大的流动性缺口，可能引发债务违

约或被迫高成本融资。

资产负债率高企，长期偿债能力堪忧

2022 年资产负债率为 68.34%，2023 年上升至 71.5

6%，2024 年一季度进一步攀升至 73.12%。2024 年一季

度长期借款为 8.23 亿元，占总负债的 35.67%。

资产负债率持续上升并超过 70%，表明公司财务杠

杆过高，长期偿债能力受到质疑。高负债率不仅增加利

息支出压力，还可能限制公司未来的融资能力，尤其是

在资本市场对农业企业风险偏好较低的背景下。

盈利能力不稳定，主业经营效率低下

2022 年扣非净利润为-1.23 亿元，2023 年扭亏为 1

139 万元，但 2024 年一季度再度转亏，扣非净利润为-

0.42亿元。2023年毛利率为 12.34%，2024年一季度降

至 10.56%，低于行业平均水平（15%-20%）。

扣非净利润波动剧烈，显示公司主业盈利能力尚未

恢复，经营改善的可持续性存疑。毛利率持续下滑，表

明公司在成本控制与产品定价方面存在短板，可能受原

材料价格波动及市场竞争加剧的双重挤压。

股权质押比例高，股价波动风险传导

截至 2024 年 11 月，公司累计质押股份市值达 6.7

亿元，质押比例为14.47%。

高股权质押比例可能引发股价下跌与平仓风险，形

成负反馈循环。若股价持续低迷，控股股东可能面临追

加保证金或强制平仓的压力，进而影响公司控制权稳定

性。

存货与应收账款周转效率低，资产质量恶化

2023 年存货周转天数为 85天，2024 年一季度延长

至 92天；应收账款周转天数从 2023 年的 45天增至 20

24 年一季度的 51天。

存货周转效率下降，可能导致存货减值风险增加，

尤其是在禽类产品价格波动较大的背景下。应收账款周

转天数延长，显示公司回款能力减弱，可能加剧现金流

压力。

财务造假与法律风险遗留问题

2020 年公司因虚增利润 1.68亿元被证监会处罚，2

022 年投资者索赔案持续发酵。财务造假事件不仅损害

公司声誉，还可能导致高额赔偿与法律费用支出，进一

步侵蚀公司利润。此外，此类事件可能引发监管机构更

严格的审查，增加公司未来融资与资本运作的难度。

5 农业上市公司财务风险管理对策

5.1 优化资本结构，降低负债率

优化资本结构意味着调整债务与权益的比例，以达

到成本效益最大化并降低财务风险。高负债率可能导致

利息支出增加，进而影响企业的盈利能力和偿债能力。

企业可以通过股权融资（如发行新股、引入战略投

资者）增加权益资本，降低债务比例；优化债务结构，

选择成本较低、期限合理的债务工具，如长期贷款、债

券等；定期进行财务杠杆分析，确保负债水平与企业发

展阶段和风险承受能力相匹配。

5.2 加强存货与应收账款管理，提升资产周转效率

存货和应收账款是企业资产的重要组成部分，但过

多的存货和应收账款会占用资金，降低资产周转效率。

企业需要实施精确的库存管理策略，如采用 JIT（准

时制生产）或 VMI（供应商管理库存）模式，减少库存

积压；加强应收账款管理，制定严格的信用政策，及时

催收欠款，降低坏账风险；利用信息系统提升存货和应

收账款的监控和管理能力，实现数据实时更新和分析。

5.3 强化内部控制，避免财务造假等违规行为

内部控制是企业风险管理的重要组成部分，有助于

确保财务报告的准确性和合规性，防止财务造假等违规

行为。

企业应该建立完善的内部控制体系，明确各部门和

岗位的职责和权限；加强内部审计和监督，定期对内部
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控制的有效性进行评估和审计；提升员工对内部控制的

认识和遵守意识，通过培训和教育增强合规文化。

5.4 探索多元化融资渠道，缓解流动性压力

多元化融资渠道可以降低企业对单一融资渠道的

依赖，提高融资灵活性和稳定性，有助于缓解流动性压

力。

企业除了传统的银行贷款外，探索股权融资、债券

融资、资产证券化等多元化融资方式；与金融机构建立

长期合作关系，拓宽融资渠道，降低融资成本；根据市

场环境和企业需求，灵活调整融资策略，确保资金供应

的稳定性和及时性。

6 结论与展望

本文以华英农业为例，系统分析了农业上市公司财

务风险的现状、成因及管理对策。研究发现，农业企业

由于其行业特殊性（如生产周期长、受自然条件及市场

价格波动影响显著），普遍面临较高的财务风险。华英

农业的财务风险集中体现在短期偿债能力薄弱、资产负

债率高企、盈利能力不稳定、股权质押比例高、存货与

应收账款周转效率低以及财务造假遗留的法律风险等

方面。这些风险暴露了公司在资本结构、流动性管理、

内部控制等方面的不足，反映了农业上市公司在快速扩

张过程中对财务风险管理的忽视。

针对上述问题，本文提出了优化资本结构、加强存

货与应收账款管理、强化内部控制、探索多元化融资渠

道等风险管理对策。研究认为，农业上市公司应在规模

扩张的同时注重财务稳健性，结合行业特点构建动态风

险预警机制，以应对复杂多变的内外部环境。

未来研究可以从以下几个方面进一步深化：

首先，随着数字化转型的推进，农业企业的财务风

险管理可以借助大数据分析和人工智能技术，构建实时

风险监测与预警系统，提升风险管理的精准性和时效性；

其次，环境、社会与治理（ESG）因素在农业企业中具

有重要影响，未来研究可以探讨ESG 表现与财务风险之

间的关系，为企业提供更全面的风险管理框架；再次，

可以尝试构建多维度的风险评价模型，为农业企业提供

更具针对性的风险管理工具；最后，农业上市公司在中

国具有独特的治理结构（如“家族控制+国资入股”），

未来研究可以进一步探讨这种治理模式对财务风险的

影响，为政策制定和企业实践提供参考。

总之，农业上市公司的财务风险管理是一个复杂而

动态的过程，需要企业、监管部门和学术界的共同努力。

通过不断优化风险管理策略，农业企业可以在实现规模

扩张的同时，确保财务稳健性，为乡村振兴战略的实施

提供有力支撑。
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