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随着近年来经济的全球化，以及 2020 年疫情对全球经

济的重创，我国正面临着经济结构转型和经济复苏的双重压

力，在样的背景下，中小企业因其体量小、数量多、创新快、制

度活等特点，成为发展经济不可或缺的力量。中小企业在负

重发展的同时，资金短缺和融资困难以一直是制约其发展的

主要因素。文章以 2019 年山东省中小板及创业板上市公司

（下文以此中小企业代表）财务数据为基础，分析其资本结构

现状，向中小企业优化融资结构及提升融资效率提出建议。

1.山东省中小企业融资现状

1.1 山东省中小企业融资结构总体特征

依据证监会统计，截止 2020 年 6 月 30 日，山东辖区内

上市的中小板企业 58 家，去掉退市的 1 家和 ST 的 4 家后剩

余 53 家，加上创业板企业 29 家，共 82 家企业的财务数据为

样本。研究发现，山东省中小企业较为注重内源式融资，资产

负债率水平不高。83 家样本中，资产负债率低于 50%有 68
家，占比为 81.93%，负债最大占比为 85.84%（华东数控），最

低占比为 9.69%(金现代)，中位数为 35.33%。在债务筹资中，

流动负债占比较高，流动负债占总债务比超过 70%为

86.75%。采用借款筹资中，较为倾向于短期债务筹资，

54.22%企业未采用长期借款的方式。

1.2 山东省中小企业债权融资现状

企业融资依据来源不同，分为内源性融资和外源性融资

结合分析数据可知，山东省中小企业融资呈现如下特点：

1.2.1 债务融资规模不大。由图 1 的分析，山东中小企业

资产负债率整体水平不高，较为倾向于内源性融资，资产负

债率集中于 10%耀40%之间，较多的企业保持 30%耀40%的负

债比，负债占比超过 60%的仅有 6 家，可见，山东中小企业对

财务杠杆的利用不充分，外部筹资难仍然是甄待解决的问

题。

山东省中小企业资本结构与融资现状分析
Analysis on capital structure and financing status of small and medium

-sized enterprises in Shandong Province

程殷殷 程海建

Yinyin Cheng Haijian Cheng

青岛黄海学院 山东 青岛 266000

YellowSea College Qingdao shandong 266000

摘 要：中小企业健康稳定的发展是我国经济结构转型及科技创新的重要基础，但其融资问题一直制约其发展的主要因素。

文章以 2019 年山东省中小板及创业板上市公司数据为基础，分析其资本结构现状及其原因，并向山东省中小企业优化融资

结构及提升融资效率提出建议。

Abstract：The healthy and stable development of small and medium-sized enterprises is an important basis for China's economic
restructuring and scientific and technological innovation. Based on the 2019 data of small and medium-sized andGrowth Enterprise Board
listed companies in Shandong Province, this paper analyzes the present situation of their capital structure and its causes, and puts forward
some suggestions for optimizing the financing structure and improving the financing efficiency of small and medium-sized enterprises in
ShandongProvince

关键词：山东省中小企业；资本结构；融资难

Keywords：Small andmedium-sized enterprises inShandongProvince; capital structure; financingdifficulty.

DOI：10.36012/emr.v2i6.2996

【基金项目】山东省社会科学规划金融专项研究项目”互联网金融支持山东省生产型企业新旧动能转换研究———F2B 模式探索”（项目编

号：18CJRJ17）

【作者简介】程殷殷（1984~），女，山东武城人，副教授，研究方向：财务管理、审计。

26



图 1 2019 年山东省中小企业资产负债率

1.2.2 负债融资倾向于短期债务。结合数据分析，山东省

中小企业流动负债占负债总额比高，流动负债占比超 90%有

50 家，约占总量的 70%。相对于长期负债而言，流动负债期

限短、筹资成本低，但较多短期债务不利于风险的分散，尤其

对经营环境不稳定的中小企业来说，如经营业绩出现问题，

若短期债务的到期日安排不当，财务风险相对较高。

1.2.3.债务融资方式较为单一。债券融资基本的融资方

式包括银行借款和发行债券，因中小企业存在一定的经营风

险，因此向银行获取贷款的能力有限；又因我国对发行企业

债券的企业有一定的要求标准，因此债券融资也不适用于较

多的中小企业。由上文分析可知，山东中小企业债务筹资较

多采用短期债务方式，短期负债根据成因不同，分为企业经

营自发形成的短期负债（如应付职工薪酬、应交税费等）和筹

资形成的短期债务（如短期借款、短期融资券等）。结合上文

分析，山东中小企业融资主要以短期债务为主，结合披露的

财务报表数据分析，采用短期借款筹资的企业为 46 家，占比

为 56%；采用长期借款筹资的企业有 28 家，占比为 34%；；采

用债券方式筹资的企业仅有 8 家，占比为 10%，采用长期应

付款处融资的企业为 18 家，占比为 22% 。

1.3 山东省中小企业股权融资现状

1.3.1 股权融资为主要融资方式。由前文分析可知，山

东中小企业资产负债率中位数为 35.33%，整体负债水平不

高。结合股权融资占比分析，股权融资占比集中于 60%耀
80%之间。根据优序融资理论，股权融资资本成本高于债权

融资成本，而利用自由资金成本，成为多数企业最常用的选

择。因此，依据数据分析，山东中小企业利用自有资金，即留

存收益占总资产比重较高，约 80%的企业该比例超过 50%。

其中，留存收益筹资占比保持为 60%耀70%的企业数量最多，

为 21 家。

1.3.2 股权融资构成稳定。上市公司股权依据流动程

度，分为流通股和非流通股，非流通股股东更为关注股票价

值的提升，容易使得市场分割股权分裂，山东中小企业基本

均为流动股，该类风险较小。此外，从股权性质来看，均以境

内自然人和企业投资两种方式构成，股权集中度是指少数股

东占股权比重的程度，一般用大股东持股比重衡量，山东中

小企业境内自然人投资占比约为 3 到 4 成。

图 2 2019 年山东省中小企业留存收益占总资产比

2.山东中小企业融资存在的问题及成因

2.1 融资难度大

自 2018 年我国经济增速放缓，中小企业面临更大的经

营及资金周转压力。按照 2019 年山东省经济运行核定数

据，2019 年全省生产总值 70167.5 亿元，中小企业产值贡献

率超过 60%；2019 年山东省贷款余额 8.6 亿元，中小企业贷

款 3.27 亿元，占比为 38%，因此中小企业对经济的贡献程度

和金融支持力度还有一定差距。造成该差距的原因，是由于

中小企业较大型企业而言，自身经营风险大，财务制度的健

全性及信息的透明度低，加之其抵押担保资产有效，使得外

源融资获得程度较低。

2.2 金融体系较为单一

山东省大部分中小企业外部融资还是依靠银行借款，由

于现有贷款需求量大且需求频率高，使得银行对中小小企业

贷款的条件或要求业相应提高，虽然一些银行提出了针对中

小企业贷款的专项服务，但其落地性不尽乐观。尤其是近年

经济增速放缓及疫情影响，中小企业整体经营状况不佳，多

数银行收紧信贷业务，使得中小企业外部融资更是捉襟见

肘。相对于银行的高门槛来说，民间融资近些年相对容易获

得，但其成本及融资风险仍需进一步规范。

2.3 信用担保体系不健全

由于中小企业平均经营周期较短，其固定资产积累不

多，尤其是科技类企业，有形资产数量更为有限。没有抵押资

产的状况，使中小企业较难达到金融机构的贷款要求，为取

得融资，中小企业会通过增加借款费用，缩短贷款期限、寻求

融资担保机构等途径，这办法进一步加大了融资成本。虽

然，山东省己经建设了一些政策性担保机构，
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技术竞争及其挤出效应决定了该行业长期发展的上限。移

动供热技术需要通过与工业企业合作实现大规模的余热回

收，处于产业链的下游。若出现更高效的能源应用技术，单

位企业的余热产出会减少，移动供热产业将必须与更多的企

业进行合作，支付更多的交易费用。如果出现热源流失问

题，移动供热产业将面临无人可合作的局面。

3.移动供热的战略管理

3.1 国内市场开发

利用专利技术优势，开发多元的供热衍生产品，如：“能

减少热量流失的建筑辅材”、“能减少热量消耗的恒温智能控

制硬件”、“能帮助特定人群工作学习睡眠，制定个性化温度

的程序”等。这有利于扩展市场，增加利润，缩短回报周期，

降低价格管制对企业的影响。

3.2 国际市场开发

移动供热产业应积极参与国家牵头的区域公共产品项

目，发掘具有以下特征的国际市场：（1）气候寒冷。（2）具有

一定市场规模。（3）供热管道受地理条件限制。（4）所在区

域有较多的高耗能工业企业。（5）边境无冲突事件。（6）高

耗能产业转移的迁入国。这有利于保证热源供给的持续性，

提高产品的影响力，扩展国际市场。

3.3 技术的风险控制

投资研发新能源企业。这一方面能实现新能源技术对

移动供热技术挤出风险的对冲。一方面能通过产业的纵向

一体化，增加与新能源企业的合作，增进对前沿能源应用技

术的了解，减少对外部合作企业的依赖性，降低因产权和信

息不对称而形成的交易成本。

(上接第 27 页)
但就其规模及其担保条件，对山东中小企业仍显不足。

3.改善山东中小企业融资状况的建议

3.1 打造自身竞争力，加强风险管控

我国中小企业平均寿命只有 2.5 年，在较高的经营风险

下，需要提高自身经营特点，打造自身核心竞争力，才能得到

持续健康的发展。中小企业在产品创新、经营扩大的同时，

更要注重提升内部管理水平，降低管理成本。因此，积极完

善管理体制，规范财务制度，管控经营风险和财务风险，是提

升中小企业实力的重要保障。

3.2 完善金融服务体系

随着山东省金融改革的持续深化，银行等金融机构一些

政策的的出台，在一定程度上缓解和中小企业融资难的阵

痛，但相对于其融资的需求来说，国有及地方性商业银行和

农村信用合作金融机构，可以通过提供个多层次和类型的专

项服务，改善中小企业的融资环境。此外，因民间借贷组织

因贷款灵活性和可获得性强，但高利率和短贷等情况，可以

通过立法规范、设置准入门槛和行业标准等方式，进一步的

监管和规范。

3.3 健全中小企业信用及担保体系

对中小企业而言，完善的信用及担保体系，可以有效提

升信贷双方的信息不对称问题，促进贷款的可获得性。由于

中小企业产品成熟度和资本积累相对较弱，金融机构可以通

过对其未来经营现金流评估、供应链融资等方式，进一步完

善其信用评级体系。此外，社会信用体系的完善，也是优化

中小企业信用体系建设有效途径。

3.4 持续并加大政府扶持力度

政府导向引领了中小企业健康有序发展，近些年，尤其

是应对疫情期间，山东省政府出台的一系列补助和借款政

策，有效缓解了中小企业融资困境，因此，政府的专项支持、

依据信用评价体系创建担保制度、结合互联网金融拓展新的

融资渠道，也是改善中小企业融资环境的重要举措。
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