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广西上市公司债务违约风险评估研究 

韦婷梅 

广西财经学院金融与保险学院，南宁 

摘要：广西作为中国西南地区的重要经济省份，上市公司在推动地方经济发展中扮演着重要角色

。然而，随着市场环境的变化和公司经营策略的调整，债务违约风险日益凸显。本课题旨在通过

系统分析广西上市公司债务违约案例，分析广西上市公司债务违约风险的现状，揭示其债务违约

的主要风险源，挖掘其产生的原因，并通过Z-score模型评估广西上市公司债务违约风险，为投资

者提供有效的风险预警工具，期望能够为广西上市公司债务违约风险的防范和化解提供理论支持

和实践指导，同时也为其他地区上市公司债务违约风险的研究提供有益的参考和借鉴。 
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Abstract: Guangxi, being an essential economic province in southwest China, listed companies exert a significant 

role in promoting local economic development. Nevertheless, with the alteration of the market environment and the 

adjustment of the company's business strategies, the risk of debt default has become increasingly prominent. This 

topic intends to systematically analyze debt default cases of listed companies in Guangxi, scrutinize the current 

situation of debt default risk of listed companies in Guangxi, disclose the main risk sources of debt default, identify 

the causes, and evaluate the debt default risk of listed companies in Guangxi through the Z-score model, thereby 

providing effective risk early warning tools for investors. It is anticipated to offer theoretical support and practical 

guidance for the prevention and resolution of debt default risk of listed companies in Guangxi, and also furnish 

useful references for the study of debt default risk of listed companies in other regions. 
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1 引言 

随着中国资本市场的不断发展和深化，上市公

司在推动地区经济增长、优化资源配置、提升市场

竞争力等方面发挥着举足轻重的作用。然而，近年

来，随着国内外经济环境的复杂多变以及企业内部

经营管理的不断调整，上市公司债务违约风险逐渐

显现，这不仅影响了企业的正常运营和持续发展，

也给投资者带来了极大的不确定性，甚至可能对整

个资本市场的稳定造成冲击。广西作为中国西南地

区的重要经济省份，其上市公司数量众多，涉及的

行业广泛，对于地方经济的贡献不容忽视。然而，

广西上市公司在快速发展的同时，也面临着债务违

约风险的挑战。本文通过 Z-score 模型评估广西上

市公司债务违约风险，为投资者提供有效的风险预

警工具，期望能够为广西上市公司债务违约风险的

防范和化解提供理论支持和实践指导，同时也为其

他地区上市公司债务违约风险的研究提供有益的

参考和借鉴。 

针对上市公司债务违约风险评估的研究，已有
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学者通过对大量历史数据的分析和实证研究，总结

出了一系列有效的评估方法和模型。其中，Z-score

模型、KMV 模型等被广泛用于债务违约风险的定

量评估[1,2]。此外，国外学者还关注到了金融市场

信息、公司治理结构、管理层行为等因素对债务违

约风险的影响，并进行了深入研究[3–5]。 

此外，还有学者主要从宏观经济、行业环境、

公司自身经营等多个角度，对债务违约的成因和影

响因素进行了深入分析。在评估方法上，传统的财

务指标分析、Z-score 模型、KMV 模型等被广泛使

用[6,7]。具体到广西地区，虽然直接针对广西上市

公司债务违约风险评估的研究相对较少，农小玲

（2012）做了广西上市公司系统风险分析的研究[8]；

戴俊（2016）做了广西上市公司融资结构效率与风

险分析的研究[9]。对于广西地区来说，针对其独特

的经济特点和产业结构，开展针对性的债务违约风

险评估研究具有重要的现实意义和应用价值。 

本文既考虑了政策因素对上市公司债务违约

风险的影响，也关注了市场因素的作用，政策因素

包括国家宏观调控政策、地方政府政策等，市场因

素则包括市场供需状况、行业竞争格局等，通过综

合考虑政策与市场因素，本文能够更全面地分析广

西上市公司债务违约风险的成因和影响因素，为相

关决策提供更为全面、科学的依据。 

2 广西上市公司的现状分析 

2.1 广西上市公司的数量与区域分布 

从数量上来看，目前，广西共有 A 股上市公司

41 家，其中，上交所有 17 家，深交所有 22 家（含

创业板 3 家），北交所有 2 家（如表 1）。从 A 股上

市公司数来看，广西在全国 31 个省市区中排名第

22 位，与自治区 GDP 在全国的排位相近（第 19 位）。 

从区域分布来看（如表 2），广西 41 家 A 股上

市公司，分布于自治区首府和 9 个地市。首府南宁

市共有 15 家，占全自治区上市企业总数 36.59%，

市值 1059.14 元，占全自治区上市公司总市值

36.11%。其次是桂林市 8 家，再次是北海市 6 家、

柳州市 5 家。 

2.2 广西上市公司的行业特征 

广西上市公司共涉及 10 个行业。其中，消费品

行业 12 家（其中：日常生活消费品 8 家、非日常消

费品 4 家），工业、原材料各 6 家，医疗保健 5 家，

信息技术 4 家，公用事业 3 家，房地产、通讯服务

各 2 家，金融 1 家（如图 1）。 

表 1.广西上市公司概况 

 

数据来源：作者整理 

表 2.广西上市公司区域分布 

 

数据来源：东方财富 choice 数据库 

 

数据来源：东方财富 choice 数据库 

图 1.广西上市公司行业分布 

总体来看，广西经济结构发展以第三产业为主，

服务业、旅游业、金融业发展较快，同时立足矿产

资源丰富和地域沿边沿海的区位优势。 

2.3 广西上市公司债务的总体现状 

根据 choice 数据库统计（如图 2），从 2020 年

到 2021 年，广西上市公司的总负债从 2965.37 亿元
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增加到 3313.57 亿元，增长了 348.20 亿元，增长率

约为 11.74%。这表明在这一时期，广西上市公司整

体上增加了负债；2022 年，总负债达到最高点，为

3420.50 亿元，比 2021 年增加了 106.93 亿元，增长

率约为 3.22%。这反映了广西上市公司在该年进一

步扩大了财务杠杆，以支持更多的业务活动或投资

项目；到了 2023 年，总负债略有下降，为 3389.29

亿元，比 2022 年减少了 31.21 亿元，下降率约为

0.91%。这种轻微的下降表明广西上市公司在这一

年进行了财务调整，减少了负债，以优化资本结构

或应对市场和经济的不确定性。总体来看，广西上

市公司总债务规模增速较快。 

 

数据来源：东方财富 choice 数据库 

图 2.广西上市公司 2020 年-2023 年负债合计（亿元） 

3 广西上市公司债务违约风险的评估 

3.1 Z-score模型介绍 

Altman 综合考虑了衡量企业的偿债能力、盈利

能力等 22 个财务指标，最终选择了 5 个对企业财

务风险水平影响最大的因素。同时利用多元判别法，

构建出 Z-score 模型。通过加权计算得出企业的 Z

分数值，将其划分至对应的风险区域，进而判断公

司债务违约的可能性。Z-score 模型计算公式如下： 

Z=1.2X₁+1.4X₂+3.3X₃+0.6X₄+0.999X₅ 

式中各指标计算方式呈现如表 3。 

一般认为，Z 值越低，说明上市企业的财务状

况越差，其存在的风险也就越大。根据判别标准来

看，当 Z 值不高于 1.81 时，则表明该企业具有很高

的财务风险，发生财务危机的可能性也很大；当 Z

值在 1.81-2.99 之间时，则表明该企业的财务状况很

不稳定，容易受到其他因素的干扰，随时有可能使

财险进一步扩大，企业发生破产等情况。而且，Z 值

离 1.81 越近，财务状况越不理想；当 Z 值大于 2.99

时，表明企业正常经营，面临的财务风险较小，对

未来的预期也很乐观（如表 4）。经过验证后，得出

这个 Z 值模型在上市企业破产前 1 年判断的准确率

达到了 95%，破产前 2 年判断的准确率为 72%，到

破产前 3 年时，判断的准确率则只有 48%。 

表 3.Z-score 模型各要素及计算方式 

 

表 4.Z-score 模型结果释义 

 

3.2 数据来源与指标选取 

本文采用 Z-score 模型度量广西上市公司的债

务违约风险，样本的研究时间为 2020 年 1 月 1 日

至 2023 年 12 月 31 日，共得到 41 家样本内公司，

研究所需数据来源于同花顺 ifind 数据库和企业年

度报告。样本内企业的基本情况如表 5 所示。 

表 5.广西上市公司基本情况 

 

数据来源：作者整理 

3.3 Z-score模型结果分析 

根据同花顺 ifind 数据库选取广西上市公司

2020-2023 年的财务数据，计算出广西上市公司近 4

年的 Z-score 值，结果如表 6。 
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表 6.广西上市公司基本情况 

序

号 
证券名称 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

1 柳工 1.5647 1.6445 1.4492 1.5009 

2 北部湾港 2.2737 1.2596 1.1445 1.0397 

3 阳光股份 1.0502 1.1815 0.9206 1.0122 

4 恒逸石化 1.6403 1.7715 1.5951 1.5177 

5 黑芝麻 1.5304 1.5745 2.2628 2.2854 

6 国海证券 0.4650 0.3485 0.2930 0.3965 

7 粤桂股份 2.0077 2.5925 2.6251 2.4307 

8 广农糖业 0.2077 0.2972 -0.2010 0.2266 

9 河化股份 3.2054 4.4750 3.3901 2.3774 

10 桂林旅游 0.4895 0.4150 1.5820 1.9089 

11 莱茵生物 2.9812 3.4487 4.3698 3.4559 

12 东方智造 
-

11.4168 
5.7559 14.1021 13.6038 

13 桂林三金 7.6319 6.6010 5.8909 6.4980 

14 皇氏集团 0.9978 0.6798 1.2727 1.5526 

15 ST八菱 -1.3108 1.8872 1.8315 3.9573 

16 百洋股份 2.1407 2.4281 2.6441 2.2350 

17 润建股份 2.3160 2.1472 1.9326 1.8970 

18 西麦食品 9.6907 7.7245 5.7616 5.3931 

19 新迅达 6.0567 7.4337 14.1874 8.5283 

20 华蓝集团 1.7886 3.4542 2.6884 2.2253 

21 天山电子 1.8625 2.2493 5.6722 5.9130 

22 桂冠电力 1.4364 1.6707 1.7857 1.2722 

23 两面针 4.8086 5.7141 5.5500 5.0467 

24 中恒集团 2.6999 3.6269 2.6177 2.6137 

25 华锡有色 22.5338 13.1046 13.5332 3.0501 

26 广西能源 0.9390 1.0562 0.9273 1.0547 

27 五洲交通 1.4626 1.7924 1.6157 2.1200 

28 柳化股份 10.3695 26.5767 17.0573 41.0788 

29 国发股份 8.5210 12.1742 8.2622 8.1952 

30 天下秀 16.8664 11.8621 5.4713 4.7557 

31 南宁百货 1.5388 1.7962 2.0809 2.7585 

32 广西广电 0.7083 0.5364 0.1345 0.0647 

33 柳钢股份 1.4482 1.7517 1.1694 1.2552 

34 绿城水务 0.5489 0.6003 0.4608 0.4289 

35 丰林集团 3.6629 3.2062 2.6098 3.6275 

36 福达股份 3.0630 4.4718 3.5478 3.1573 

37 柳药集团 2.4047 2.2883 2.1440 2.1817 

38 ST智知 2.1838 3.7984 3.9722 3.3449 

39 田野股份 1.0193 1.2731 1.2594 3.8234 

40 星辰科技 2.1915 12.4583 6.0917 11.2779 

41 华原股份 1.5157 1.7344 1.8169 4.7564 

数据来源：作者计算整理 

如表 7 所示，从 2020 年到 2023 年，广西上市

公司的 Z 值均呈现出不同的变化。其中，桂冠电力

的 Z 值接近于破产风险的临界值，2023 年 Z 值仅

为 1.2722，财务风险处于较高风险。桂冠电力在

2023 年的 Z 值下降主要是由于公司营业收入的显

著减少。2022年，公司的营业收入达到了 106亿元，

而到了 2023 年，这一数字减少到了 81 亿元。营业

收入的下降主要是由于公司发电量同比减少，这主

要是受到了来水量的不利影响。2023 年，桂冠电力

的骨干电厂所在的红水河流域遭遇了严重的干旱，

来水较多年平均偏枯了 50%到 60%。这种严重的旱

情导致了公司发电量大幅度减少。此外，桂冠电力

在四川、云南、贵州的水电站也受到了相似的干旱

影响，这些区域的来水偏枯导致了这些水电站的发

电量同比出现了不同程度的下降。由于水力发电是

桂冠电力的主要业务，来水量的减少直接影响了公

司的发电量和营业收入，进而导致了公司财务状况

的变化，反映在了 Z 值的下降上；柳化股份的 Z 值

盘旋上升，2023 年的 Z 值更是达到了 41.0788，表

明该公司财务状况良好。2023 年柳化股份营业收入

达 1.419 亿元，2023 年公司的 X 值较 2019 年都有

较大幅度提高，说明公司的获利能力、营运能力、

财务结构都在变好，财务风险水平降低，抵御风险

能力增强。 

4 广西上市公司产生债务违约风险的

原因 

4.1 宏观经济环境与信贷政策影响 

国内外经济环境的复杂多变对广西上市公司

的财务状况产生了深远影响。近年来，全球经济面

临诸多不确定性，如国际贸易摩擦、地缘政治紧张

局势以及全球经济周期波动等，这些外部因素通过

影响市场需求、原材料价格、汇率等机制，间接或

直接地传导至广西上市公司的经营活动中。当经济

下行时，市场需求萎缩，产品销售受阻，企业盈利

能力下降，进而影响其偿债能力。此外，国内经济

政策的调整，如财政政策和货币政策的松紧变化，

也会对上市公司的融资渠道、融资成本及融资难易

程度产生显著影响，从而增加其债务违约风险。 
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表 7.Z-score 模型评估结果 

年份 Z 值范围 财务风险分析 总数 

2020 

Z≤1.81 极大 21 

1.81<Z<2.99 适中 10 

Z≥2.99 极小 11 

2021 

Z≤1.81 极大 18 

1.81<Z<2.99 适中 6 

Z≥2.99 极小 17 

2022 

Z≤1.81 极大 15 

1.81<Z<2.99 适中 11 

Z≥2.99 极小 15 

2023 

Z≤1.81 极大 12 

1.81<Z<2.99 适中 11 

Z≥2.99 极小 18 

数据来源：作者计算整理 

在金融市场中，信贷政策的松紧程度直接关系

到企业获取资金的能力。当信贷政策收紧时，银行

和其他金融机构的贷款门槛提高，融资成本上升，

企业尤其是中小企业的融资难度加大。广西上市公

司中，部分企业可能因资金链紧张、融资渠道受限

而面临流动性风险，进而导致债务违约。此外，信

贷政策的频繁调整也会使企业在经营决策上难以

把握，增加了经营不确定性和财务风险。利率是金

融市场的重要调节工具，其变动直接影响企业的融

资成本。当市场利率上升时，企业的债务负担加重，

尤其是长期债务较多的企业，其还款压力显著增加。

此外，利率变动还会影响企业的投资决策和融资结

构，使企业在选择融资方式和融资渠道时面临更多

考量，增加了债务管理的复杂性和难度。广西上市

公司若未能有效应对利率变动带来的挑战，则可能

因融资成本增加、还款压力增大而引发债务违约风

险。 

4.2 行业特点与市场竞争压力 

广西上市公司所处的行业特点与市场竞争压

力也是导致债务违约风险的重要因素。广西上市公

司广泛分布于多个行业，包括消费品、工业、原材

料、医疗保健、信息技术等。不同行业面临着不同

的市场环境和竞争态势，这直接影响到企业的盈利

能力和偿债能力。 

首先，行业周期性波动对上市公司的影响尤为

显著。例如，工业、原材料等，其盈利能力和市场

需求受经济周期波动影响较大。在经济繁荣期，这

些行业需求旺盛，盈利能力强，企业能够积累足够

的资金来偿还债务；但在经济衰退期，市场需求萎

缩，行业竞争加剧，企业盈利能力下降，甚至可能

出现亏损，导致资金链紧张，债务违约风险上升。 

其次，市场竞争的加剧也增加了企业的运营压

力。在竞争激烈的市场环境中，企业需要不断投入

资金进行技术研发、市场拓展和品牌建设，以维持

或提升市场份额。然而，过度的市场竞争可能导致

价格战、营销费用增加等不利因素，进而压缩企业

的利润空间，增加债务违约的风险。 

4.3 公司内部管理与运营问题 

企业内部管理不善可能导致资源配置不合理、

成本控制不力等问题。例如，企业可能存在过度投

资、盲目扩张等行为，导致资金链紧张，无法按时

偿还债务。此外，企业内部管理混乱还可能引发贪

污腐败、信息泄露等风险事件，进一步损害企业的

声誉和财务状况。运营效率低下也可能导致企业盈

利能力下降，进而增加债务违约的风险。例如，企

业可能存在生产流程不合理、库存积压、应收账款

回收困难等问题，导致资金周转速度减慢，无法及

时偿还债务。 

此外，财务结构不合理也是导致企业债务违约

风险的重要原因之一。例如，企业可能过度依赖短

期债务融资，导致债务到期日集中，还款压力增大。

同时，企业可能缺乏长期稳定的资金来源，无法为

企业的长期发展提供有力的财务支持。 

5 广西上市公司债务违约风险防范与

化解措施 

5.1 加强宏观经济政策监测与灵活应对 

针对宏观经济环境与信贷政策的影响，广西上

市公司应加强宏观经济政策的监测和分析能力。公

司应设立专门的研究部门或团队，跟踪国内外经济

动态、政策变化及市场趋势，及时评估这些因素对

公司财务状况的潜在影响。同时，加强与政府、金

融机构及行业协会的沟通与合作，获取更多政策信

息和资源支持。在面对信贷政策收紧时，公司应提

前规划融资渠道，优化融资结构，确保资金链的安

全稳定。此外，公司还应注重提升自身的市场竞争

力，通过技术创新、产品升级等方式增强盈利能力，

以更好地抵御宏观经济波动带来的风险。 

5.2 精准把握行业趋势，增强市场竞争力 

针对行业特点与市场竞争压力，广西上市公司
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需精准把握行业发展趋势，明确自身在市场中的定

位，制定相应的市场战略。公司应加大研发投入，

推动技术创新和产业升级，提升产品附加值和市场

竞争力。同时，注重品牌建设和营销策略的优化，

提升品牌形象和市场占有率。在面对行业竞争加剧

时，公司可采取差异化竞争策略，通过提供独特的

产品或服务来吸引消费者，避免陷入价格战等恶性

竞争。此外，加强供应链管理，确保原材料供应的

稳定性和成本控制的有效性，也是提升市场竞争力

的重要措施。 

5.3 优化内部管理，提升运营效率 

针对公司内部管理与运营问题，广西上市公司

应重视内部管理水平的提升，通过完善治理结构、

优化内部控制体系、提升运营效率等方式来降低债

务违约风险。公司应建立健全的决策机制和监督机

制，确保各项决策的科学性和合理性。同时，加强

财务管理和风险管理，建立完善的财务风险预警和

应对机制，及时发现并化解潜在的财务风险。在运

营管理方面，公司应注重精细化管理，提升生产效

率和资源利用效率，降低成本费用。此外，加强人

才培养和引进，建立高素质的管理团队和员工队伍，

也是提升公司内部管理水平的关键。通过这些措施

的实施，公司将能够更好地应对内外部环境的挑战，

降低债务违约风险。 
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