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基于 F 分数模型下工业富联财务风险研究

周子怡

湖南农业大学商学院，湖南长沙，410128；

摘要：随着全球制造业数字化转型加速，工业富联作为行业领军企业，其财务稳健性备受关注。本文基于 F 分数

模型，选取工业富联近期财务数据，从偿债能力、盈利能力、营运能力及成长能力这四个维度来进行评价分析，

旨在量化评估其财务风险状况，最后通过 F 分数模型分析，判断其财务状况，为企业优化财务结构、提升抗风险

能力提供决策参考，同时为同类制造企业的财务风险管理提供借鉴。
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1 理论基础

F 分数模型简介：

F 分数模型（F-ScoreModel）是由我国学者周首华、

王平、杨济华于 1996 年提出的一种财务危机预警模型。

F 分数模型的函数表达式为： F=0.1774+1.1091X1

+0.1074X2+1.9271X3+0.0302X4+0.4961X5。F 分数模型的

五个自变量分别从不同维度衡量企业财务状况：X1（营

运资本/总资产）反映短期偿债能力与流动性风险；X2

（留存收益/总资产）体现企业历史积累的盈利能力；

X3（税后纯收益+折旧/平均总负债）作为核心现金流指

标，衡量经营现金流对债务的保障程度；X4（权益市场

价值/总负债）通过股权市值评估企业市场信心与偿债安

全性；X5（税后纯收益+利息+折旧/平均总资产）则从

资产变现能力角度，衡量企业利用总资产产生现金流的

生产效率。其中，X3与 X5这两个现金流量相关指标是

该模型区别于传统 Z 模型的核心变量，显著提升了预测

准确性。

该模型以 0.0274 为财务危机临界点：若 F 值高于

0.0274，则企业财务状况安全，可继续存续；若 F 值低

于 0.0274，则预示企业存在重大财务风险，甚至可能面

临破产。这一模型为企业财务风险管理提供了重要的量

化分析工具。

2 工业富联财务状况分析

2.1 财务指标分析

表 1 工业富联 2021~2025 年财务指标数据

指标 2025 2024 2023 2022 2021

流动比率 1.44 1.44 1.5 1.6 1.72

速动比率 0.9 0.85 0.95 1 1.19

资产负债率 63.37% 63.82% 60.33% 56.54% 51.77%

净资产收益率 21.65% 14.38% 7.64% 3.48% 15.85%

总资本回报率 18.70% 10.60% 7.30% 3.05% 14.60%

息税前利润率 4.92% 3.98% 4.25% 4.01% 4.65%

营业利润率 4.55% 4.35% 3.90% 3.68% 4.26%

应收账款周转率 8.8 6.7 3.75 1.79 6.66

存货周转率 7.11 4.51 3.24 1.46 6.98

总资产周转率 2.33 1.58 1.03 0.47 2.01

营业总收入 9029 6039 3608 1604 6091

净利润 353 225 121 52.52 233

营业总收入增长率 48.22% 38.40% 35.58% 35.16% 27.88%

在偿债能力方面，工业富联短期债务指标收紧，长

期杠杆升高。从短期来看，流动比率由 2021 年的 1.72

下降到 2024 年和 2025 年的 1.44；速动比率由 1.19 下降

到 0.9，说明剔除存货可立即动用的资产对短期债务的
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保障程度减弱，短期偿付压力较前几年有所增加；从长

期角度考虑看，资产负债率由 2021 年的 51.77%持续攀

升到 2025 年的 63.37%，说明公司近几年逐步增加债务

融资支出，财务杠杆水平攀升，固定利息支出增加导致

长期债务风险累积。综上，过去五年工业富联偿债能力

呈现“短降长升”的结构变化，企业在业务扩张的同时，

更应关注到资产负债结构的平衡，防范流动收紧和杠杆

攀升所带来的负面压力。

在盈利能力方面，其盈利过程经历了 2022 年的低

迷后，2023 年表现强劲反弹。主要指标净资产收益率低

于 2022 年的 3.48%后迅速上涨至 2025 年的 21.65%，远

高于 2021 年的 21.65%，股东回报能力出现大幅上升；

总资本回报率从 2022 年的 3.05%上升至 2025 年的

18.70%，表明资产产出效率提升非常迅猛；销售层面的

指标变动较为平稳，息税前利润率从 4.01%提升至

4.92%，营业利润率从 3.68%上涨至 4.55%，产品销售的

盈利空间稳步推进且回报率增幅稍大。净资产收益率的

巨大上涨与销售利润率相对平稳的增长形成对比，说明

2024 年后盈利能力的提升不仅受益于销售改善还有助

于资产周转效率和资本结构的优化，运营效率的提升将

促进盈利质量的提升。

在营运能力方面，营运能力先下降后上升，三个主

要指标在 2022 年大幅下降后在 2023 年强势反弹并于

2025 年再创新高。应收账款周转率从 2021 年的 6.66 次

下降到 2022 年的 1.79 次，反映当年回款有所下降，但

很快回升至 2025 年的 8.8 次，高于此前水平，说明回款

能力增强、坏账风险减少；存货周转率从 2022 年的 1.46

次上升至 2025 年的 7.11 次；总资产周转率从 2022 年的

0.47 次上升至 2025 年的 2.33 次，高于 2021 年的 2.01

次。综合来看，虽然 2022 年短期冲击影响较大，但后

续 2023 年在经营管理等一系列措施的帮助下，应收账

款、存货和总资产周转效率总体都有所提升，并且在销

售回款、库存管理、资产利用维度都有不小的进步，运

营效率看上去稳中向好。

在成长能力方面，营业收入从 2021 年的 4609 亿元

增长到 2025 年的 9603 亿元，连续五年实现规模增长，

伴随着市场份额提高，净利润虽然与营收相同但波动性

更加明显，2021 年为 223 亿元，2022 年因成本因素回

落至 152.5 亿元，但 2023 年快速反弹至 2025 年的 353

亿元，通过规模效应逐步释放及盈利不断优化后创造了

历史新高。营业总收入增长率从 2021 年的 27.88%增长

至 2025 年的 48.22%，不断提高的增速说明公司处于快

速发展时期，新业务蓬勃发展、市场需求旺盛，总体看

来 2022 年净利润虽然出现了短暂的下滑，但很快恢复

甚至超过了前期的最高点，展现出了极强的经营韧性，

这也说明企业目前正处于规模扩张与盈利优化同时推

进的过程，可见其未来成长空间非常可观。

2.2 F 系数指标分析

表 2 工业富联 2021~2025 年 F 系数指标数据

时间/年 X1 X2 X3 X4 X5 F

2021 0.3972 0.2686 0.3291 0.8124 0.1816 1.0409

2022 0.3508 0.2875 0.3073 0.8347 0.1739 0.9462

2023 0.3980 0.3194 0.3318 0.9558 0.1839 1.0578

2024 0.3625 0.3260 0.3544 0.9313 0.1901 1.0651

2025 0.2683 0.2622 0.3140 0.5780 0.1927 0.8665

X1反映资产流动速度和规模，与企业短期偿债能力

相关。由表 2 可知，2021—2025 年工业富联的 X1均有

小幅波动，2021 年为 0.3972，2022 年为 0.3508，2023

年为 0.3980，2024 年为 0.3625，2025 年下降至 0.2683，

为 5 年内最低。整体而言，2021—2024 年公司资产流动

性基本保持平稳，短期偿债能力尚可；2025 年流动性偏

紧，短期债务偿还保障力度受到影响，需要重点关注营

运资金管理。

通过 X2了解企业的利润积累情况，从侧面反映经

营情况。2021—2024 年 X2始终保持平缓发展，从 0.2686

开始呈上升趋势，表明工业富联在 AI 扩张阶段，能够

有效实现利润留存和财富积累，经营质量不断提高。

2025 年，X2降至 0.2622，虽然较 2024 年有所下降，但

也远高于 2021 年，说明公司在外部环境发生变化时依

然能够保持基本的盈利积累，并未受到根本性的影响。

X3 可以用来判断企业运用现金流量偿还债务的能

力，是评估企业财务弹性的重要指标。2021—2024 年，

工业富联的 X3呈现小幅波动上升态势，从 0.3291 逐步
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增长至 0.3544，2023 年和 2024 年连续两年高于 2021

年水平，说明这一阶段公司经营性现金流对债务的保障

能力稳步增强，财务弹性较为充足。2025 年 X3回落至

0.3140，虽略低于前两年，但仍高于 2022 年水平，表明

现金流偿债能力虽有阶段性回落，但未出现明显恶化，

债务偿还的现金保障仍处于可控范围。

X4反映企业的资本结构，是负债和权益之间的比率，

在近 5 年中，该指标波动较小，从 2021-2023 年的 0.8124

一直呈上升趋势，2024 年小幅降低到 0.9313，2025 年

降低到 0.5780。这说明工业富联的资本结构稳定性较差，

2025 年负债或者权益结构发生较大变动，可能会对自身

的偿债能力、财务杠杆等主要经营维度产生冲击。因此，

现阶段工业富联的财务风险预警程度相对较低，2025

年的需要多关注相关指标，避免风险进一步累加。

X5是企业所有资产的现金回报率，反映企业使用总

资产创造现金流能力，是衡量利润“含金量”的关键指

标。2021-2025 年，工业富联的 X5在持续小幅上升，从

0.1816 上升到 0.1927，整体波动不大，反映出较强的稳

定性。这说明，工业富联在资产规模不断扩张的同时，

一直能够使盈利转化为经营性现金流，其盈利具有较强

的现金支撑能力，在 2025 年 X1、X4等指标大幅下跌的

情况下，X5仍可以微增，核心业务的高效运转为企业应

对短期财务波动提供了可靠保障，现金流创造能力不会

受到较大影响。

3 结论与展望

3.1 研究结论

基于 F 分数模型分析工业富联 2021-2025 年财务数

据发现，其 F 均大于 0.0274 的危机临界点，整体财务

风险处于安全区间，财务基本面稳健。企业盈利、营运

能力经历 2022 年低谷后马上好转，盈利指标创五年新

高，资产运营效率提升，成长能力持续增强，现金流创

造能力稳定，财务安全得到支撑。但 2025 年偿债能力

指标走弱，X1、X4等 F 系数指标走低，资产流动性收

紧，资本结构稳定性下降，短期偿债压力较大，财务风

险有累积迹象。

3.2 研究展望

工业富联应优化资产负债结构，强化营运资金管理

稳定资本结构；依托数字经济发展契机，巩固核心业务

现金流优势，平衡业务扩张与财务稳健，后续可扩大样

本范围，结合行业特征优化 F 分数模型，探索智能制造

企业财务风险防控通用路径，为行业数字化转型中财务

风险管理提供参考。
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