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基于哈佛分析框架的新疆天业财务绩效分析
仲开玲 

伊犁师范大学，新疆伊犁 8351000

摘 要：本研究基于哈佛分析框架，对新疆天业的财务绩效进行了系统性分析，从战略、会计、财务和前景四
个维度探讨了企业的运营特点和面临的挑战。研究发现，新疆天业依托区域资源优势构建了循环经济模式，但在“双
碳”目标和行业周期波动的影响下，其单一业务结构、较高财务杠杆和盈利质量的不稳定性成为制约企业可持续发
展的关键因素。通过低碳转型、业务多元化、融资结构调整以及技术创新的综合措施，新疆天业可在不确定的市场
环境中寻找新的增长点，实现高质量发展。
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一、引言
在全球经济转型与“双碳”目标驱动下，中国氯碱

化工行业面临绿色升级压力。新疆天业作为行业龙头，
依托新疆资源优势构建循环经济模式，其发展轨迹成为
观察政策驱动下传统企业财务绩效演变的重要样本。当
前国际能源波动与环保政策加码导致行业成本激增，新
疆天业 2023 年净利润骤降至 -7.75 亿元，资产负债率达
56.05%，展现战略扩张与财务稳健性矛盾。传统财务分
析难以揭示战略与环境对企业长期价值的影响机制，哈
佛分析框架通过“战略 - 会计 - 财务 - 前景”四维联动，
可系统评估企业可持续发展潜力。

二、基于哈佛分析框架新疆天业的案例介
绍及财务绩效分析

（一）新疆天业的公司概况
新疆天业股份有限公司（600075）成立于 1997 年，

是兵团第八师控股的氯碱化工龙头，构建了以 PVC 为核
心的“煤 - 电 - 化 - 环保”循环经济链。2023 年总资产
超 430 亿元，营收 114.7 亿元，PVC 产能 140 万吨，全
国前五，市场覆盖中亚及欧洲。

公司战略聚焦“资源驱动 + 低碳协同”，依托新疆

煤炭禀赋与政策红利，形成成本优势。近年来布局“绿
电制氢 + 新材料”项目，并在哈萨克斯坦投资 PVC 深加
工基地，推动业务从区域优势向国际化拓展，构建“资
源换技术”型转型路径，以应对环保合规和产业升级压力。

（二）基于战略分析视角
政治维度上，新疆天业面临“政策剪刀差”——国

内环保规制趋严与区域优惠政策的对冲效应，需在合规
成本与税收红利间寻求平衡。经济维度中，能源价格波
动放大其“煤头”路线的脆弱性 ,2024 年国内动力煤均
价同比上涨22%，但PVC价格受地产低迷压制仅上涨5%，
利润空间被挤压。社会维度的 ESG 浪潮推动公司重构融
资结构（绿色融资占比从 10% 升至 35%），而中亚基建
红利则需警惕地缘风险（如哈萨克斯坦汇率波动率 2024
年达 18%）。技术突破虽降低转型成本，但绿氢规模化
应用仍受制于新疆可再生能源消纳能力（2024 年弃风率
12%），需配套储能投资（规划200MWh液流电池项目）。

（三）基于会计分析视角
新疆天业的会计政策整体偏激进，存在调节利润与

风险暴露并存的问题。

表 4 新疆天业重要会计项目识别表

会计科
目

识别依据
金额或占比
（2023 年）

会计政策要点 潜在风险 / 关注点

收入确
认

占营业收入 100%，核心
利润来源

114.7 亿元
（2023年营收）

采用“控制权转移”原则，
工程业务按完工百分比法确

认

完工进度依赖主观判断，可能虚增收
入；行业竞争加剧导致合同履约风险

上升

固定资
产

占总资产 56%，重资产
特征显著

117.9 亿元（原
值）

直线法折旧（房屋 20 年、
设备 10 年）

产能利用率仅 65%（行业均值
78%），存在闲置资产减值风险；折

旧政策激进可能虚增短期利润

应收账
款

周转天数从10天降至4.5
天，但余额同比 +37%

12.6 亿元（应
收账款净额）

账龄分析法计提坏账（1 年
1%、12 年 5%），前五大

客户占比 62%

客户集中度高，坏账计提比例低于行
业（1 年内 2%）；关联方交易占比

28% 存在资金占用嫌疑
政府补

助
非经常性损益主要构成，
占净利润比重超 40%

3.2 亿元（计入
当期损益）

与资产相关的分期确认，与
收益相关的一次性计入

补贴政策变动风险（2025 年新疆电费
优惠或取消），盈利可持续性存疑

长期股
权投资

联营企业投资收益波动
剧烈

7.4 亿元（账面
价值）

权益法核算，减值迹象评估
依赖被投资方未审计报表

参股煤化工企业连续 3 年亏损，未计
提减值可能高估资产价值

研发支
出

资本化率 58%（远高于
化工行业 30% 均值）

4.7 亿元（资本
化部分）

开发阶段支出资本化标准模
糊（仅披露“技术可行性论

证完成”）

研发成果产业化率不足 40%，资本化
合理性存疑，可能调节利润



8

2026 年 1期 经济贸易与管理

数据来源：新疆天业企业年报
（四）基于财务分析视角
1. 企业营运能力分析
2019—2023 年新疆天业总资产周转率由 0.763 次降

至 0.486 次，资产扩张与收入增长脱节，反映重资产模
式下边际收益递减。2023 年在建工程大增 34.5 亿元，产
能利用率仅 65%，闲置资产占比上升。

存货周转率虽自 2019 年 7.017 次提升至 2021 年
9.820 次，2023 年回落至 9.456 次，但依旧优于起点。然
而高效背后代价明显，2023 年价格下跌背景下降价去库
存，致毛利率从 24.66% 降至 6.67%，呈现运营效率与盈
利能力错位的结构性矛盾。
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图 1 营运能力分析
数据来源：新疆天业企业年报
2. 企业盈利能力分析
新疆天业盈利能力高度依赖 PVC 价格周期。2022

年营收达峰值 142.6 亿元，2023 年降至 114.7 亿元，净
利润由 2021 年 16.38 亿元转为 -7.75 亿元，显示成本刚
性放大业绩波动。ROE 由 20.49% 跌至 -7.52%，盈利结
构恶化，扣非净利润为 -10.95 亿元，主业造血能力几近
枯竭。

企业技术溢价与高毛利产品占比低，利润对价格变
动敏感，PVC 每降价 10%，净利缩水约 8.3 亿元。现金
流持续背离净利，2023 年爆发流动性危机。

85.48 93.35

120.1

142.6

114.7

5.44 8.87 16.38 9.04 

(7.75)

7.31

12.21

20.49

7.93

-7.52
-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-20亿元

0亿元

20亿元

40亿元

60亿元

80亿元

100亿元

120亿元

140亿元

160亿元

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

营业收入 归属于母公司股东的净利润 净资产收益率

图 2 盈利能力分析
数据来源：新疆天业企业年报
3. 企业偿债能力分析
2019—2023 年新疆天业偿债能力明显恶化，资产负

债率由 35.49% 升至 56.05%，其中短期借款占新增负债
72%，导致结构失衡。2023 年流动比率与速动比率降至
0.822 与 0.677，货币资金仅 26.7 亿元，远低于短期债务
与到期票据，流动性压力加剧。

一年内到期债务增至 22.3 亿元，固定资产质押率达
43%，融资空间受限，EBITDA 利息保障倍数跌至 0.8 倍，

现金流不足以覆盖利息支出。高成本融资推升财务费用
至 5.3 亿元，债务管理失当使企业陷入“越借越贵”的
风险循环。
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图 3 偿债能力分析表
数据来源：新疆天业企业年报
（五）基于前景分析视角
氯碱化工行业正面临“双碳”政策与技术升级的双

重转型。欧盟碳边境税与国内能效新规推动企业加快清
洁化进程，电石法 PVC 能耗需降至 1.2 吨标煤以下。传
统建材需求疲软，PVC 消费下滑 , 而碳酸二甲酯等新能
源材料需求快速增长，。新疆天业绿电制氢投产后可实
现 50% 灰氢替代，碳减排达 120 万吨 , 未来拟投资 75 亿
元布局新能源材料，并通过资产证券化推进轻资产转型。
但转型仍受多重风险制约，包括融资成本高、流动比率
偏低、技术路径不确定性，以及哈萨克斯坦项目受外部
市场冲击，整体发展需加强协同与风险应对机制。

四、基于哈佛分析框架的新疆天业企业财
务绩效存在的问题

（一）资源依赖，业务结构单一
新疆天业的战略布局过度依赖区域资源禀赋与单一

氯碱产业链，导致财务绩效与行业周期高度绑定。财务
数据显示，总资产周转率持续下滑至 0.486 次，印证了
重资产运营效率的边际递减效应。会计分析中存货与固
定资产占比过高的问题，进一步暴露了业务结构单一带
来的资产流动性风险。

（二）激进政策，收益质量存在隐患
企业在会计政策选择上呈现显著激进倾向，导致收

益质量与现金流背离。收入确认采用“控制权转移”原则，
工程业务按完工百分比法确认收入，但完工进度依赖主
观判断，可能虚增收入。存货跌价准备计提比例低于行
业均值，未能有效应对 PVC 价格下行周期带来的减值风
险。研发支出资本化率显著高于行业均值，部分资本化
的研发支出未能及时转化为量产项目，可能通过资本化
调节利润。政府补助占净利润比重较高，存在依赖补贴
掩盖主业亏损的风险，若补贴政策发生变化，将进一步
影响盈利质量。

（三）高杠杆运营，流动性危机显性化
债务规模扩张与期限结构失衡加剧流动性压力。货

流动比率与速动比率分别降至 0.822 和 0.677，剔除关联
方交易影响后，真实流动比率仅为 0.65，低于氯碱行业
警戒线 0.7，显示出流动性紧张。利息保障倍数从 2021
年的 5.2 倍骤降至 0.8 倍，经营性现金流无法覆盖利息
支出，迫使公司通过借新债还旧债，推高了融资成本，
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2024 年公司债发行利率高达 6.8%。此外，固定资产中
43% 已用于质押融资，剩余资产多为专用设备，流动性
较差，导致再融资空间受限，进一步加剧了财务压力。

（四）周期脆弱性与转型能力错配
企业战略弹性不足，难以适应氯碱行业的“双碳”

转型和需求结构变化。PVC 需求与房地产周期强相关，
2023 年国内新开工面积下滑直接导致销量减少，然而公
司未能有效布局新兴市场，新能源材料产能远未达到规
划要求，且投产进度滞后。技术储备方面，氢能耦合项
目虽已启动，但关键技术仍依赖外部采购，自主研发成
果较有限，且绿氢成本仍高于灰氢。资产结构的刚性制
约了转型的速度，重资产模式下，闲置产能造成了大量
固定成本压力。公司 ESG 评级较低，碳足迹管理不足，
预计面临更大的环保合规压力，尤其是碳减排项目进展
缓慢，不能有效应对行业和政策变化带来的挑战。

五、基于哈佛分析框架的新疆天业企业财
务绩效改进建议

（一）构建“低碳 + 多元 + 区域协同”新生态
新疆天业需要加速氢能耦合、电石渣综合利用等低

碳技术的落地实施，降低碳足迹，提高碳资产管理能力，
以此来适应全球碳关税以及国内能耗双控的要求。从业
务结构角度而言，应当摆脱对单一 PVC 主业的依赖，积
极拓展特种化工、新材料等高附加值业务，推动 PVC 改
性材料、氢能储运、碳酸二甲酯等产品的研发以及产业
化发展，构建起多元化收益结构。在区域协同层面，公
司应当充分借助新疆自贸区的政策红利，积极拓展中亚
和欧洲市场，在“一带一路”沿线国家深入产业链布局，
比如在哈萨克斯坦设立 PVC 深加工基地，这样可以降低
出口成本以及关税壁垒，加强与东部沿海高端制造企业
的产业协同，提升市场竞争力。

（二）稳健政策，校准风险敞口动态
在存货管理方面，公司需建立更严格的跌价准备机

制，结合行业景气度、市场需求和价格波动趋势进行动
态调整，确保资产负债表的真实反映。针对应收账款集
中度过高的问题，公司应加强信用管理，优化客户结构，
减少对单一大客户和关联交易的依赖，避免因市场波动
或政策调整造成的资金链断裂风险。

（三）债务重组，提升现金流韧性
为提升现金流韧性，公司应加快债务重组，优化融

资结构，以降低短期偿债压力，增强流动性安全边际。
可采取发行长期债券置换短期借款的方式，延长债务期
限，同时利用资产证券化、REITs 等创新金融工具盘活
存量资产，缓解资金紧张局面。在资本运作方面，可引
入战略投资者，如产业基金、海外资本等，通过股权融
资降低杠杆率，同时释放部分非核心资产，以改善资产
负债结构。

（四）技术储备，创新周期对冲机制
技术创新是新疆天业打破周期波动、提升长期竞

争力的核心抓手，公司应加大研发投入，重点布局低碳
化、智能化、高端化技术，增强技术储备，为未来发展
提供支撑。在低碳化方面，公司需加快绿氢制备、电石
法 PVC 减排工艺、碳捕集与利用等技术的研发和应用，

以降低碳排放强度，提升环保合规能力。在高端化方向，
公司需加速特种 PVC、高性能复合材料等领域的产品研
发，提升产品附加值和市场议价能力，减少对传统建材
市场的依赖。

六、结论
本研究通过引用哈佛分析框架对新疆天业财务表现

进行系统解析，从战略、会计、财务、前景四个维度审
视企业运营特征与挑战。研究发现，新疆天业虽已构建
依托区域资源优势的循环经济模式，但其单一业务结构、
高财务杠杆及盈利质量不稳定等问题，在“双碳”目标
与行业周期波动下已成为制约可持续发展的关键因素。
财务数据表明该公司在盈利质量、债务管理、市场拓展
及技术储备等方面存在短板，未来需强化经营策略、优
化财务结构并提升抗风险能力。通过低碳转型、业务多
元化、融资结构调整与技术创新等综合措施，新疆天业
有望在不确定的市场环境中发掘新增长点，实现高质量
发展。
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