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【摘　要】国有企业在生产经营发展的过程中，在促进国有企业不断发展壮大的同时，还承载着国有资产保值增值的

使命，担负着国家各种建设发展的重任，为此，项目投资对于国有企业稳健发展和确保国有资产保值增值具有十分重要的

意义，然而，国有企业投资又离不开融资，投资与融资是国有企业资金运动中不可分割的两个方面。为此，在平衡投资与

融资的关系时，要充分考虑企业的筹融资能力，在企业现有融资能力的基础上确定融资规模和投资规模，防止国有企业出

现资金链断裂，导致财务危机的发生。因此，基于融资能力对项目投资规模的影响，本文对企业融资能力与投资规模的关

系进行了分析，并对如何提高企业的融资能力进行了探讨。
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[Abstract]  State-owned enterprises in the process of the development of production and business operation,in promoting the 
development of state-owned enterprises at the same time,also carries the value of state-owned assets,shoulder the burden of national 
construction development,therefore,the project investment for the steady development of state-owned enterprises and ensure that the 
value of state-owned assets has important signifi cance,however,state-owned enterprise investment and leave the fi nancing,investment 
and fi nancing is an inseparable two aspects of the state-owned enterprise capital movement.Therefore,when balancing the relationship 
between investment and fi nancing,we should fully consider the fi nancing capacity of enterprises,and determine the fi nancing scale 
and investment scale on the basis of the existing fi nancing capacity of enterprises,so as to prevent the capital chain rupture of state-
owned enterprises,leading to the occurrence of fi nancial crisis.Therefore,based on the infl uence of the fi nancing capacity on the project 
investment scale,this paper analyzes the relationship between the enterprise fi nancing capacity and the investment scale,and discusses 
how to improve the fi nancing capacity of enterprises.
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国有企业在生产经营发展的过程中，在促进国有企业不

断发展壮大的同时，国有企业承载着国有资产保值增值的

使命，担负着国家建设的重任，项目投资对于国有企业发

展和资产增值具有十分重要的意义，然而，企业投资又离

不开资金的支持，一般情况下企业投资都需要进行融资，

投资与融资是国有企业资金运动中不可分割的两个方面。

国有企业的投资行为与融资能力互相影响、互相制约，企

业融资必须以投资需求为依据，企业投资又必须充分考虑

企业的融资能力。

1  国有企业融资能力现状

我国国有企业的融资渠道主要为银行借款、发行债券、

发行股票（IPO）募集资金等方式。从当前来看，银行贷款

仍然是在整个融资结构中占有较大的比重，近60%的融资是

来源于银行贷款，其次是债券融资和股权融资。

从融资能力上看，中央企业和省属企业的融资能力较

强，而地市州级与区县级企业的融资能力较弱。而部分地市

州级企业因资产重组与企业整合使其融资能力显著增强，比

如四川省宜宾市、雅安市和凉山州等地的企业就是如此。

2  融资能力与项目投资的关系

2.1项目投资是国有企业融资的主要目的
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一般来说，企业在进行融资之前都需要确定融资规模。

由于企业融资需要付出一定的融资成本，如果在融资之前

不确定融资规模，一是可能出现筹资过多，造成资金闲

置，增加企业的融资成本，给企业带来较大的负债，增大

企业的偿债压力，增加企业的经营风险和财务风险；二是

导致可能出现筹资过少，可能会造成项目资金不足，影响

企业投资计划及经营活动的正常开展。

2.2企业融资是企业投资的前提

国有企业发展过程中有再好的投资项目，如果因为没有

相应的资金支持，也是“巧妇难为无米之炊”。无论是新

设企业的创办还是老企业的改扩建，单凭企业内部自有资

金的积累是很难达到投资项目对资金的需求，因此，国有

企业在项目投资之前通常都需要在企业外部筹集所需的资

金，来满足项目对资金的需要，为此，企业的融资规模大

小，决定和制约着企业的投资规模。

2.3投资项目财务可行性是融资可行的前提

现阶段，国有企业普遍存在着对投资项目财务可行性分

析的认识不重视，不注重财务可行性分析的实质。一些企

业存在着为了完成上级政府指令性任务和意图或为了完成

投资计划，无视项目是否实质可行，要求项目可行性研究

编制单位将财务分析实质上不可行的项目编制为可行的项

目。这种不负责任的编制造成的后果就是可能导致企业的

偿债能力下降，造成不能还本付息的风险，从而影响企业

生存与发展。为此，只有通过财务可行性分析后实质可行

的项目，才有投资的价值，也是融资工作的前提条件。

2.4投资项目的未来现金净流量是融资后还本付息的基

本保障

如果项目投资后，未来产生的现金净流量不能满足还本

付息的要求，那么这个项目可能不具有投资价值。因为现

金净流量为不能满足还本付息的要求，则需要企业用其他

项目产生的现金流量来为该项目还本付息，从而影响其他

项目的本身的发展，同时也可能导致企业陷入财务困境，

影响企业的生存。

2.5企业盲目扩张对融资的影响

一些企业因盲目扩张而大量投资，无忽视融资能力和还

本付息能力，导致企业投资后无力归还借款本息，形成财

务风险，将企业带入困境。如恒大集团和四川甘孜州文旅

集团公司就是由于无视融资能力和偿债能力、盲目扩张和

投资，将企业带入了破产的边缘；同时也会因企业经营恶

化后偿债能力更弱，更没有金融机构愿意再为该公司提供

借款，导致企业举步为艰。

3  分析和提升国有企业融资能力

3.1影响企业融资能力的主要因素

融资的方式有很多选择，例如，债权融资、股权融资、

租赁融资等等，一般情况下，国有企业选择的融资方式主

要还是债权融资。而影响企业融资的因素主要有资产负债

率、经营活动产生的现金净流量、净利润、净资产、可抵

（质）押资产评估价值、投资项目的财务可行性等等。

3.1.1企业在未来经营活动中所产生的现金净流量

对于国有企业来说，在融资过程中需要考虑的是偿债能

力，重点关注企业未来产生的现金流能否覆盖借款本息，如

果不能覆盖借款本息，将导致企业产生财务危机；如果通过

金融机构的测算，企业未来产生的现金流不能覆盖借款本

息，则金融机构也不会给企业贷款，所以未来经营活动产生

的净现金流量是体现企业融资能力的重要指标之一。

3.1.2可抵（质）押资产

由于在融资中银行一般需要设定抵（质）押，并且一般

按抵（质）押资产价值的60%贷款。如果可抵（质）押资产

不足，所融资金将不能满足投资项目的需要。

3.1.3资产负债率

企业的资产负债率越高，表明企业的偿债能力越差，这

是金融机构衡量为企业提供贷款的一个重要指标。如果一

个企业的资产负债率过高，将很难融到资金，从而制约企

业的投资。

3.2正确分析企业自身融资能力

3.2.1分析企业不同发展阶段的融资能力

企业在不同的发展阶段，其融资能力也不同。企业在

初创期的资金主要来源于股东的投入，基本处于无盈利状

态，资产规模较小且自身经营产生的现金流较少，但资金

需要量可能较大，所以融资能力相对较弱；在成长期由于

企业为了实现规模效益的目的，企业会对内或对外大量投

资，在此阶段企业会产生较大的资金需求，但是由于投资

量大而需要大量的资金，所以需要企业测算这一阶段的净

现金流是否能够满足偿还融资本息的需要，即通过净现金

流测算融资的最大规模；在成熟期，企业经营产生的现金

流足以满足公司发展的大部分需求，所以资金需求量小、

融资能力较强；在衰退期，由于企业经营状况较差，企业

负债率可能会大幅上升，融资能力较弱。

为此，国有企业在企业的各个不同的发展阶段，都需要

通过自身的可抵押资产、经营活动中产生的净现金流、资

产负债率、投资项目的预期现金流等要素，准确测算融资

能力，特别需要测算未来现金净流量可以承受多少借款本

息的问题，只有准确测算出企业的融资能力，企业才能确

定这一时期的投资规模，防止出现资金链断裂，导致企业

出现财务危机。

3.2.2认真分析投资项目的净现金流

如果投资项目的现金净流量为正，则表示该投资项目具

有财务可行性，否则，该项目不具有财务可行性。投资项

目产生的现金净流量，不但是企业正常运营的基础，也是

还本付息的保证。

如果投资项目的前景较好、预期未来现金净流量较高，

金融机构也会看好这些项目，为这些项目提供资金支持，
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所以投资项目产生的净现金流量的多少，在某种程度上说也

是企业融资能力的一种体现。为此，企业要对投资项目认真

进行财务可行性分析，确保项目融资有归还本息的资金。

3.3提升企业融资能力的路径

3.3.1加强投资风险管理，提高投资项目的盈利能力

针对每个投资项目，应当做好财务可行性分析工作，对

于那些财务分析不可行的项目，要杜绝投资；对于那些前景

较好、收益较高、现金流丰富、财务分析可行的投资项目，

要果断投资。只有这样，才能提高企业的盈利能力，从而提

高企业的融资能力。

3.3.1进行资产重组，为企业注入优质资产

现阶段地市级以下的国有企业几乎都存在着量小质弱的

现状，为了企业的生存与发展、为了振兴地方经济，国有企

业进行资产重组、整合有限资源，将量小质弱的公司整合在

一起，变小企业为大企业，从而提高企业的资产规模、利润

水平，降低企业整体负债率，提高企业主体信用等级和融资

能力，从而促进企业快速发展和盈利能力。

从四川省宜宾市、雅安市、凉山州等地市的整合经验来

看，均取得了很好的效果，这些地市州内的企业在短时间内

资产规模得到较大的提升、融资能力获得空前提高，有力地

助推了企业的发展。从宜宾市三江集团公司来看，年融资能

力就达到了上100亿元，有效地助力了企业的发展。

3.3.3进行项目包装，争取政策支持

一些单体项目融资很困难，如果将这些项目进行包装，

可能在融资上就会更容易。比如，某国有平台公司拟在房地

产开发商购买房产作为办公楼，但是由于受金融机构不能支

持房地产开发企业、国有企业不能新建楼堂馆所等政策的限

制，导致国有企业融资和购买该资产十分困难，但是由于项

目的需要，企业又不得不购买，为此，只有通过项目包装，

将政策不支持的项目变成政策支持的项目。以上述项目为

例，该国有平台公司可先设立全资子公司，通过子公司立项

某某产业园区，并将拟购的房产作为园区的一部分，并且由

子公司进行融资，国有平台公司为子公司提供保证担保；同

时国有平台公司与当地金融机构签订战略合作协议、纳入金

融机构的省级核心客户。一般情况下，如果企业成金融机构

签订了战略合作协议或成为金融机构的省级核心客户，融资

成本可降低30%，这样，不但解决了企业的融资问题，还降

低了企业的融资成本。

3.3.4大力推进公司债券的发行

由于现阶段国有企业的融资60%左右均通过银行贷款方

式解决，但是由于银行贷款有较多的条件，所以贷款金额受

到很大的限制、资金使用也受到银保监会的监管，所以导

致很多企业融资困难，为了改变这一现状，就需要企业多渠

道、多方式地解决融资问题，而发行债券是解决这一问题的

方式之一。

发行公司债券募集的资金使用限制较少，综合成本在一

般情况下首发时成本较高，但随着发行的次数越多，企业信

用等级越来越高，成本也随之下降。据了解，首发综合成本

一般可能超过6%，随着发行的次数越多，综合成本可以达到

3.5%左右，甚至可能更低。

公司债券的发行主要受企业主体信用评级和债项评级的

影响。如果主体评级和债项评级的级别低于AA级，则无法发

行公司债券，只有AA级及以上的企业才能具备成功发行公司

债券的条件，同时如果主体评级和债项评级的级别低，债券

也很难发行出去且综合成本相对较高，所以国有企业要发行

公司债券，就必须提高企业的信用评级。

由于发行公司债券募集的资金使用限制较少、可滚动发

行、综合成本随信用等级的提升而下降等特点，所以公司债

券应当成为企业融资、特别是股权类投资企业融资的重要方

式之一。

4  利用融资能力确定投资规模

在我国，未考虑企业自身融资能力而进行大规模投资，

最终导致企业走向破产的边缘的企业较多，较为典型的案例

就是恒大集团。为此，国有企业为了避免出现财务危机，确

保国有资产的保值增值，在投资之前一定要分析企业自身的

融资能力，并通过融资能力确定投资规模。

通过分析企业现有经营活动和投资项目未来产生的现金

净流量，以及企业的可抵质押资产价值，综合分析确定企业

最佳可融资额度，然后根据通过最佳可融资额度确定企业的

最佳投资规模。只有这样，才能保证未来净现金流量为正，

从而不会导致企业资金链断裂，保障企业生产经营活动顺利

进行。

5  结束语

综上所述，国有企业在发展的过程中承载着国有资产保

值增值的使命，担负着国家各项建设发展的重任，项目投资

对于国有企业的发展和资产保值增值具有十分重要意义，然

而，企业投资又离不开融资，企业的投资与融资是国有企业

资金运动中不可分割的两个方面。为此，在平衡投资与融资

的关系时，要认真分析企业的融资能力，在现有融资能力的

基础上确定融资规模和投资规模，防止国有企业因出现资金

链断裂而导致国有企业出现财务危机等现象发生。
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