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X  体育用品公司财务风险研究与对策

■ 邹　旺

[ 泰和泰（重庆）律师事务所，重庆，401120]

一、X体育用品公司概述

X 体育用品公司（以下简称“X 公司”）于 1990 成

立并创建 X 品牌，2004 年在香港 IPO 上市，自推出以

来就受到国内消费者的喜爱和追捧。2010 年，X 公司

发展达到顶峰，X 公司的市场份额达到 9.7%，领先其

他大多数体育用品公司，与阿迪达斯之间仅有 0.2% 的

差距，相比耐克差 13.8%。但是，在国内体育品牌兴起

和国外体育品牌进入中国市场后，X 公司在中国的市

场份额不断下降，2011 年，安踏在市场份额方面超过

X 公司，并在全国体育用品排行榜中占据一席之地。
表1 X公司财务简表（单位：亿元）

 数据来源：X公司财务报表

不过，从 2017 年开始，X 公司的营业额水平便

开始持续上升。从表 1 可以看出， 2017 年至 2020

年，Ｘ公司营业收入连续 4 年大幅上升。2017 －

2020 年 X 公司的资产一直保持着稳定的增长速度，

这说明 X 公司最近几年正处于快速发展的阶段。

二、X公司体育用品有限公司财务风险分析

近年来，虽然Ｘ公司的长期偿债能力不断提

高，但其短期偿债能力仍然面临诸多问题，给财务

风险发生埋下隐患。

（一）运营资本分析

与营运资本类似的净营运资本需求指的是，存

货、应收账款等流动资产所需资金通过除短期借款

之外的应付账款等流动负债满足后，仍然短缺，需

要企业另行筹集的资金需求。
表2 X公司营运资本和净营运资本情况（单位：百万元）

数据来源：X公司财务报表

表 2 显示，X 公司的营运资本一直较为充裕，

短期偿债能力较好。但是，从营运资本的整体质量

来看，X 公司流动资产中的应收账款和存货占据了

很高比重，应收账款和存货的变现能力制约了营运

资本的质量，导致营运资本管理的效率较低，这在

一定程度上削弱了 X 公司的短期偿债能力。

（二）短期偿债能力分析

X 公司 2017 年至 2020 年的短期偿债能力情况

如下表 3 所示。
表3 X公司的短期偿债能力

数据来源：X公司公司财务报表

从表 3 看，X 公司的短期偿债能力有所提升，

流动比率相较于速动比率出现较大幅度的下降，这

在一定程度上反映出 X 公司一直保持着较高的存货

规模。鉴于 X 公司一直存在着一定程度的库存积

压，因此，X 公司实际的短期偿债能力可能会受到

相应限制，该公司承受着一定的流动资金压力。

三、X公司体育用品有限公司财务风险成因分析

（一）分销体系经营混乱导致资产周转率降低

自 X 公司选择接受加盟成为龙头后，截至当

下，X 公司加盟零售门店数占门店总数的 90%。按

照这种不断扩张的经营模式，X 公司不仅可以在各

大城市快速打响名号，还可以在二三线城市快速推

广，使旗下产品降低成本支出。然而，这种经营模

式通常存在一些缺点，即 X 公司公司通常是和经销

商沟通而不是与客户打交道，因此不能及时了解客

户的需求。为应对消费市场的变化，公司必须借助

代理商的大量反馈，否则就无法根据市场变化做出

及时调整。在从代理商、区域代理商到厂家的整体

管理体系供应链管理中，客户的实际需求有可能因

为长鞭效应而逐渐放大和扭曲，导致产品供需之间

存在差异，出现库存短缺或货物积压的情况。

（二）研发投入不足

X 公司 2017 年至 2020 年的研发投入情况如下

年份 2020年 2019年 2018年 2017年

营业收入 154.83 120.24 106.61 88.73

净利润 16.73 8.18 6.18 5.6

总负债 54.23 29.08 22.48 27.83

总资产 126.12 88.87 72.51 67.87

年份 2020年 2019年 2018年 2017年

营运资本 4267.44 4118.67 2982.57 1976.53

净营运资本 195.47 218.78 267.65 575.48

年份 2020年 2019年 2018年 2017年

流动比率 1.81 2.30 2.40 1.74

速动比率 1.51 1.85 1.88 1.38

现金比率 1.36 1.23 1.19 0.73
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表 4 所示。
表4  研发支出占营业收入的比重

数据来源：X公司公司财务报表

X 公司在产品研发方面一直处于行业下风，虽

然营销活动可以在一定程度上增加营收，但过高的

销售成本不仅会降低公司的利润，还会对公司的研

发投资造成很大限制。同时，公司的利润与研发支

出之间存在着一定的交互作用，一方面，如果公司

的运营业绩不佳，将会对研发成本的投入产生一定

影响；另一方面，如果没有足够的资金投入，则既

不能提高产品的质量，还会对公司的业绩产生负面

影响。

近年来，X 公司研发投入占销售的比重逐渐下

降，研发费用的总投资呈现下降趋势，X 公司的研

发费用仅占主营业务收入的 3% 不到，2017 年甚至

不到 2%。X 公司现在的主营业务收入高于特步，

但研发费用与特步的差距非常明显，与国际著名体

育品牌相比，新产品研发层面的资金投入差距更加

显著。

（三）体育品牌竞争激烈

随着 X 公司、特步等本土知名品牌的崛起和发

展，中国运动品牌领域进入快速发展阶段，体育用

品的品牌市场竞争越来越激烈。国际知名体育品牌

诞生时间早，核心竞争力突出，市场销售开放，早

期受到国民的大力追捧，这在一定程度上遏制了国

内品牌的发展，每年销售收入均超过千亿元。X 公

司虽然保持着一定的增长速度，但国内品牌竞争激

烈，国潮崛起在一定程度上遏制了 X 公司的发展。

四、X体育用品公司财务风险解决对策及防范方法

（一）优化 ERP 管理系统，提升资产周转率

除应收账款的高效运作外，对库存商品的调动

也不容小觑，X 公司现阶段采用的订货方式易导致

库存商品堆积，阻碍库存周转，影响公司的经营能

力。此外，供应链管理资金周转阶段较多，其供应

链工作能力薄弱，容易造成库存商品各个阶段的库

存积压，对此，需强化供应链，建立健全沟通渠道，

提高供应链管理的整体协同性。

防止库存积压的另一大前提在于 X 公司明确企

业定位和潜在交易群体，开发出客户认可的产品，

这就要求 X 公司对买家的要求有一个清晰、即时的

了解。只有牢牢把握企业定位和客户要求，才能制

订出合适的生产计划和相应的营销策略。此前，X

公司产品定位摇摆，针对众多知名品牌发展趋势的

应对措施及进军世界市场的战略都没有达到预期

目标，甚至给公司带来了经济周转困难等问题。因

此，本文认为 X 公司应着重关注 X 公司球鞋这个知

名品牌，不能盲目跟风扩张，以避免公司资源过于

分散。

（二）以“研发 + 设计”为核心，深化业务模式

优秀的产品必须在设计方面表现出色。技术产

品开发和产品设计必须无缝衔接，才能让新技术在

产品中得到体现。将商品有技术作为支撑点，有助

于公司完成“产品研发设计方案”，实现一加一大于

二的经济效益。随着市场需求的日益提高，客户对

高品质产品的要求与日俱增，按照“产品研发设计

方案”的产品设计方法，有利于提高产品本身的品

质，吸引更多客户，占领更大市场份额，扩大市场

范围，帮助企业增加收入并扩大经营规模。

（三）优化品牌形象，提升竞争力

与许多刺激市场销售需求的营销活动相比，X

公司应注重提升企业形象和品牌形象。一方面，X

公司应努力提高产品的专业化水平，增加对产品开

发的重视程度，逐步提高产品质量，通过技术实力

赢得客户青睐，而不是简单地以流行方式来发布

“新产品”。只有产品质量得到保证才能赢得人心，

营销方式才能获得更好的实效。另一方面，在选择

品牌代言时，需保证品牌代言人能够展示 X 公司的

企业形象，将品牌内涵和品牌文化传递给客户，在

拓展国外市场的同时兼顾中国销量市场，真正实现

国潮品牌的崛起，逐步成为国际知名品牌。
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年份 2020年 2019年 2018年 2017年

研发支出占

营业支出的

比重（ %）

1.8 2.4 2.3 1.9

研 发 支 出

（亿元）
2.78 2.88 2.43 1.69

营 业 收 入

（亿元）
154.83 120.24 106.61 88.73


