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摘    要

因为承担较高的经营风险，公司发生巨额亏损或者陷入资金链断裂等危机事件不断发生。2003年华联控股出资2.5亿多元，投资华联三鑫。欲把华联三鑫建成世界一流的PTA生产基地。2005年华联三鑫一期项目建成投产，当年实现净利润1.02亿元，2006年虽然实现销售收入43.34亿元，但净利润反而降低到1117.79万元。此后，净利润跳跃式下降，陷入严重亏损状态，资金链断裂。有色金属工业的领军企业中国铝业曾被誉为“最具投资价值的真正的有色蓝筹”。然而自2007年以来，净利润上下波动巨大，2007年实现净利润102.25亿元，2008年净利润大幅下降至0.09亿元，2009年巨额亏损46.46亿元，2010年、2011年分别实现净利润7.78和2.38亿元。但2012年又巨亏82.34亿元。显然，经营风险已经影响到公司生存与发展。这就要求理论界研究经营风险控制理论，为公司制定经营风险控制措施提供理论支持。DFL公司是一家正在成长中的中小公司，面对当前跌宕起伏的内外环境，该公司承担了较高的经营风险。如何控制经营风险？保障DFL公司可持续发展，是该公司管理层面临的重要工作任务。基于上述原因，本文选择DFL公司经营风险控制作为研究对象。

本文采用案例研究方法对DFL公司经营风险控制问题展开研究。在研究过程中，收集了DFL公司年度报告和各类公告、档案文档资料、访谈文档资料等证据资料。然后采用证据资料模式匹配分析方法对证据资料进行分析。重点对DFL公司经营风险影响因素、经营风险控制现状和存在的不足进行研究，并针对DFL公司经营风险控制存在的不足，研究提出完善经营风险控制措施。

通过研究，得出如下研究结论：第一，DFL公司存在较高的经营风险，利润构成项目对DFL公司经营风险影响程度依次为产品价格、单位变动成本、销售量、公司治理、公司竞争能力、新产品开发和产品销售政策，以及国家政策、上游原材料成本、下游生猪市场是该公司经营风险的主要影响因素。第二，DFL公司采取了建立公司治理结构与管理制度，建立研发中心，采用多种方式开发新产品，建立“技术营销”模式，采用“先款后货”结算方式和“买断式”销售模式；以及关注国家政策变化，加大环保投资力度和建立生产环保安全制度，建立原材料采购制度和成立美保龙种猪公司等经营风险控制措施。第三，DFL公司经营风险控制存在以下不足：存在股权结构不合理，员工规模小和高技术人才储备不足，个体经销商多等；公司规模扩大，环保投资和制度建设滞后，原材料采购议价能力不足，美保龙需求量有限，存在购销协调成本等。建议实施管理层股权激励计划，引入风险投资基金；制定新产品开发激励制度，技术入股；重整销售模式，建立电商销售平台，调整销售政策。根据国家政策制定对策措施；提高对环保的认识，建立环保投资机制，不断更新公司环保制度；预测玉米、豆粕价格变动；加大美保龙投资规模，参股大型生猪养殖企业等措施完善经营风险控制。

本文研究结论可为DFL公司制定经营风险控制措施提供理论支持，也可为其它公司进行经营风险管理提供参考借鉴。

关键词：DFL公司；经营风险；经营风险控制

Abstract

Because of the high business risk, the company crisis such as a huge loss or into a chain breaks crisis continue to occur. China Union Holdings Ltd. invested 250 million yuan to Hualian Sanxin in 2003, the goal is to build Hualian Sanxin into a world-class PTA production base. Hualian Sanxin NO.1 project put into operation in 2005, this year, the net profit was 102 million yuan. Although the sales revenue was 4.334 billion yuan in 2006, but net profit reduced to 11,177,900 yuan. Since then, net profit leaps downward, into a serious loss, the funding chain rupture. China Aluminum, the leader in the non-ferrous metals industry, has been hailed as "the true non-ferrous blue-chip with the most investment value." However, since 2007, the net profit fluctuated up and down. In 2007, it achieved a net profit of RMB10,225 million. The net profit in 2008 dropped sharply to RMB900 million. In 2009, it incurred a huge loss of RMB 4,646 million. In 2010 and 2011, the net profit was 7.78 And 238 million yuan. However, the huge loss in 2012 was 8.234 billion yuan. Obviously, business risks have affected the company's existence and development. This requires theorists to study the theory of operational risk control and provide theoretical support for the company to formulate operational risk control measures. DFL is a growing small and medium-sized enterprise, in the face of the current ups and downs of the internal and external environment, the company assumed a high operating risk. How to control business risk? To ensure the sustainable development of DFL is an important task for the company's management. Based on the above reasons, this article chooses DFL's business risk control as the research object.

This article uses the case study method to carry on the research to the DFL's operation risk control question. In the course of the research, we collected the annual reports of DFL and various kinds of announcements, archival documents and interviews and other evidence materials. Then, evidence data pattern matching analysis method is used to analyze the evidence data. Focus on the business risk factors, business risk control status quo and existing problems, and for the lack of business risk control DFL company, research and improve the management of risk control measures.

Through the research, the following conclusions are drawn: Firstly, DFL possesses a higher operating risk, and the impact of profits on the operating risk of DFL are product price, unit change cost and sales volume. Corporate governance, corporate competitiveness, new product development and product sales policies, as well as national policies, upstream material costs, and downstream pig markets are major contributors to the company's operating risk. Secondly, DFL adopted the establishment of a corporate governance structure and management system, the establishment of an R&D center, the development of new products in various ways and the establishment of a "technology marketing" model using the "first installment" and "buyout" sales mode; and the management risk management measures focusing on changes in national policies, increasing investment in environmental protection, establishing a production safety and environmental protection system, establishing a procurement system for raw materials, and establishing a Mebolo Swine Breeding Co., Ltd.. Thirdly, there are some shortcomings in the operation risk control of DFL: the unreasonable ownership structure, the small staff size, the shortage of high-tech talent reserve, the number of individual dealers, etc.; the expansion of the scale of the company, the backward construction of environmental protection investment and system, the Mebolo Swine Breeding Co., Ltd. limited demand, purchase and sale coordination costs exist. It is suggested that a management equity incentive plan should be implemented to introduce venture capital funds; a new product development incentive system and technology shares should be formulated; a sales restructuring mode should be established to set up an e-commerce sales platform and adjust sales policies. In accordance with the national policy to formulate countermeasures; improve understanding of environmental protection, environmental investment mechanism to establish and constantly update the company's environmental protection system; forecast corn, soybean meal price changes; increase the scale of investment in the Mebolo Swine Breeding Co., Ltd., equity swaps large pig farms and other measures to improve the management of business risk control.

The conclusions of this paper can provide theoretical support for the formulation of operational risk control measures for DFL, as well as reference for other companies in the management of operational risk

Key words:  DFL Company; Operational risk; Operational risk control
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导  论

一、选题背景和研究意义

（一）选题背景

在我国上市公司，因经营风险导致公司资金链断裂而陷入财务危机，或者发生巨额亏损的事件不断出现。

2018年1月30日乐视网发布公告称，预计2017年亏损116.05亿元，上年同期盈利5.5亿元
。2017年乐视网经营性亏损约为37亿元，对关联方应收款项计提坏账准备约为44亿元，对部分长期资产计提减值准备约35亿元。同日，獐子岛发布公告称，预计2017年净利润亏损5.3亿元至7.2亿元。而之前该公司预计2017年盈利，净利润为9000万元至1.1亿元。修正盈利的原因是：因为发现部分海域的底播虾夷扇贝存货异常
。根据企业会计准则的相关规定，可能需要对部分海域的底播虾夷扇贝存货计提跌价准备或核销处理，将导致獐子岛2017年度亏损。2018年1月30日ST保千里也发布公告表示，预计2017年度将出现大额亏损，亏损数额暂时无法确定
。这是因为公司在原控股股东及实际控制人庄敏主导下过度对外投资，公司资金链紧张，商业信用缺失导致供应链紧张，原材料采购困难，不能正常承接客户订单，客户流失，销售额大幅下降。另外，对外投资的大部分子公司经营处于半停顿或停滞状态，将计提大额长期股权投资减值准备；部分在建工程因停建、缓建将计提在建工程减值准备；因业务调整，部分存货将计提存货跌价准备。

公司经营风险给投资者、债权人等利益相关人带来重大损失，导致公司发展停滞或者破产清算。不断发生的重大经营风险事件要求公司管理者必须关注和研究经营风险控制问题，采取恰当的控制措施，以保护投资者、债权人等利益相关人的利益。在上述研究背景条件下，本文选择DFL公司经营风险控制作为研究对象。

（二）研究意义

DFL公司是一家中小型饲料和兽药生产经营企业。公司生产经营制度正在制定和完善之中；同时，面对复杂的内外经营环境，相对于大型公司，DFL公司缺乏更有效的应对措施。因此该公司存在巨大的经营风险。本文采用案例研究方法重点分析DFL公司经营风险控制问题。研究结论可为DFL公司制定经营风险控制政策措施提供建议支持，也可为同行业其他企业制定经营风险控制政策措施提供参考。

经营风险理论研究重点探讨企业经营风险形成原因、分析方法，以及控制措施。DFL公司是一家中小型饲料和兽药公司，本文对DFL公司经营风险形成原因及控制措施展开研究，可以丰富中小型公司和饲料行业公司经营风险理论。

二、文献综述

公司经营风险即利润（EBIT
）的波动，公司利润影响因素被认为是经营风险影响因素。经营风险影响因素可分为公司内部影响因素和外部影响因素。

（一）经营风险内部影响因素

以往研究表明，公司治理影响管理控制，管理控制又影响公司业绩。文东华，潘飞等（2009）认为，“控制”和“探索”相互协同，彼此促进，共同作用从而提升企业业绩
。杜胜利（2004）认为，企业能否成功取决于企业管理控制系统（MCS）对变动环境的应变能力、适应能力和利用能力
。

公司行为影响经营业绩。黄志忠和张程睿（2013）以2006-2010年上市公司为研究样本，研究发现当公司IPO获得超募资金时，会降低公司未来企业价值
。詹雷和王瑶瑶（2013）研究沪深A股上市公司发现，公司管理层持股份比例较低，或者货币性薪酬不高，高管为了获得更高的薪酬，倾向于过度投资，不利于提升公司业绩
。

经营风险受到公司内外因素综合影响。郭玉竹（2015）对HJ公司经营风险展开研究表明：HJ公司经营风险主要表现为财务风险、市场风险、决策风险和法律风险；经营风险形成的内部原因包括公司结构和管理问题、公司核心竞争力不足等，外部原因包括价格变化、贸易风险、客户原因等
。

（二）经营风险外部影响因素

以往研究表明，国家政策影响公司经营业绩。江飞涛和李晓萍（2010）研究表明，受产业政策支持的公司，能得到更多的融资优惠，促使公司不理性过度投资，导致发展停滞，公司发生业绩波动概率大
。Bernini & Pellegrini（2011）以意大利企业为研究样本，研究发现，政府补贴扶持对企业短期业绩有积极影响，而对长期业绩有消极影响
。吴婷婷（2013）通过研究得出结论，产业政策对上市公司业绩会产生影响，其中对非国有企业和欠发达地区上市公司的公司业绩提升促进作用更为明显，而国家补助能促进公司业绩的提升，但其促进作用受到其他因素影响
。饶品贵和姜国华（2013）认为，在货币政策紧缩的时候，信贷资金的边际增加会导致下一年度的企业业绩表现更好、增长更高
。张中华和杜丹（2014）研究认为，支持性产业政策提供的政府补贴不能提高企业业绩
，而钱爱民等（2015）认为政府补助刺激微观企业投资与宏观经济的增长，有利于企业业绩增长
。

（三）经营风险控制

已有文献采用案例研究方法对经营风险控制展开研究。罗东明（2005）针对农业产业化经营风险，提出如下经营风险控制建议：完善市场体系和制度，创新农业产业化经营组织，规范农业产业化经营运行机制，建立农业产业化经营规划制度，建立农业产业化经营风险监测预警机制，建立农业产业化经营信息发布制度，建立农业产业化经营社会服务体系，加强农业产业化经营风险管理等
。宣怡微（2009）对出口加工企业经营风险展开研究之后，提出如下经营风险措施：加强企业内部管理，利用金融衍生工具规避风险，加强供应链管理等等
。郭玉竹（2015）对HJ公司经营风险展开了研究之后，提出如下经营风险控制方法：第一，规范公司治理结构；第二，建立HJ公司内部控制系统

（四）现有文献评述

以往直接研究经营风险影响因素的文献较少，更多文献是研究经营业绩波动的影响因素。这些研究文献间接地丰富了经营风险影响因素理论研究成果。公司经营风险受到内外因素综合影响，但以往文献采用实证研究方法侧重探讨个别因素对经营风险的影响，没有研究内外影响因素对经营风险的综合影响。

以往文献侧重对公司经营风险影响因素进行探讨，而对经营风险控制方法研究不足。

本文采用案例研究方法综合分析DFL公司经营风险影响因素，并有针对性地提出经营风险控制建议，丰富了经营风险理论研究成果。
三、论文研究内容与研究方法

（一）研究内容

本文主要依据企业经营风险控制理论，探讨DFL公司经营风险控制方法。具体研究内容如下：

第一，对公司经营风险理论进行介绍分析，并建立DFL公司经营风险案例分析与研究框架。

第二，根据DFL公司案例分析研究框架，对DFL公司经营风险影响因素展开定量和定性分析。定量分析包括敏感性分析和固定成本杠杆效益分析；定性分析包括经营风险内部影响因素分析和外部影响因素分析。

第三，分别从经营风险内外影响因素角度，研究DFL公司经营风险控制现状，存在的不足。

第四，针对DFL公司经营风险控制存在的不足，研究提出完善经营风险控制措施。

（二）研究方法与研究步骤

本文主要采用文献研究方法和案例研究方法展开研究。

1.文献研究法

首先，收集企业经营风险文献资料。这些资料主要通过中国期刊网、中国知网、百度文库、人大复印资料以及学校图书馆搜集。然后，分析研究所收集的文献资料，根据经营风险理论成果，建立DFL公司经营风险案例研究框架。

2.案例研究法

本文采用案例研究方法展开研究。

第一，分析经营风险影响因素和控制理论，建立DFL公司案例分析研究框架。

第二，收集DFL公司案例证据资料。DFL公司案例证据资料包括如下几种类型：（1）DFL公司年度报告和各类公告。（2）档案文档资料。档案文档资料通过实地调研DFL公司收集获得，文档资料包括各类政策措施和实施效果资料。（3）访谈文档资料。访谈文档资料通过对DFL公司高管现场访谈获取。

第三，分析案例证据资料。采用证据资料模式匹配分析方法对证据资料进行分析。即“理论建构－案例资料分析”不断循环，经过多次修正观点，最终形成本文的研究结论。

第四，在上述案例证据分析基础上，完成学位论文。

3.研究步骤

本文采用如下步骤展开研究：经营风险理论分析→DFL公司经营风险影响因素定量分析→DFL公司经营风险影响因素定性分析→DFL公司经营风险控制现状及存在的问题→完善DFL公司经营风险控制措施改进建议。
第一章  公司经营风险控制理论分析

对公司经营风险进行控制，首先要分析清楚经营风险影响因素，然后有针对性采取控制措施。

第一节  公司经营风险财务影响因素分析

一、影响经营风险的财务因素

经营风险是指公司未使用债务经营时的风险，即由于生产经营上的原因给企业息税前收益（EBIT）带来的波动性。息税前收益（EBIT）可用公式表示如下：

息税前收益（EBIT）

=销售收入-成本费用

=销售收入-（变动成本费用+固定成本费用）

=产销售量×（单价-单位变动成本费用）-固定成本费用

上式表明，产销售量、单价、单位变动成本费用、固定成本费用4个财务项目的变动影响息税前收益（EBIT）的变动。因此从财务层面讲，经营风险影响因素包括产销售量、单价、单位变动成本费用、固定成本费用4个因素。

为了进一步探讨不同财务项目对公司利润波动影响程度和影响机制，可使用项目敏感性分析方法分析产销售量、单价、单位变动成本费用、固定成本费用对公司经营风险影响程度，使用财务杠杆系数分析财务项目对经营风险影响机制。

二、经营风险的敏感性分析

财务项目敏感性方法的基本步骤是：

首先，在产销售量、单价、单位变动成本费用、固定成本费用4个项目中，假设只有一个项目变动，如变动5%、10%等，其他3个项目不变；

其次，通过公式“息税前收益（EBIT）=产销售量×（单价-单位变动成本费用）-固定成本费用”计算出对应的息税前收益（EBIT）变动率；

第三，比较不同项目变动所导致的息税前收益（EBIT）变动率大小，息税前收益（EBIT）变动率越大的财务项目，其敏感性程度越高，该项目对公司经营风险影响程度越大；反之，其敏感性程度越低，对公司经营风险影响程度越小。

三、经营风险的杠杆效应分析

经营杠杆效应是指企业在一定产销量规模内，由于固定成本不随营业总额的变动而变动。当营业总额增大时，从而使得营业利润增加的幅度更大；而当营业总额下降时，从而使得营业利润下降的幅度更大。经营杠杆效应可用经营杠杆系数来衡量。

经营杠杆系数是指EBIT变动率与销售量变动率的比值，可用公式（1-1）表示。公式（1-1）又可变形为公式（1-2）。
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公式（1-1）表明，经营杠杆系数越大，在销售量变化一定的情况下，EIBT变动率越大，公司经营风险越高；反之，经营风险越低。公式（1-2）表明，固定成本费用（F）越高，经营杠杆系数越大，经营风险越高；反之，固定成本费用（F）越低，经营杠杆系数越小，经营风险越低。

通过经营风险敏感性和经营杠杆分析，可以判断不同财务项目对EBIT变化的影响程度，即对经营风险影响程度。

第二节  公司经营风险非财务影响因素

一、公司经营风险非财务影响因素分析

在极端情况下，经营风险是指公司发生巨额亏损，或者陷入经营危机的可能性。Argenti（1976）将导致企业发生经营危机的原因归纳为8项，即企业管理差，会计信息系统存在缺陷而不能反映企业实际经营情况，企业没有对经营环境变化采取恰当的应对措施，公司无力对环境变化做出迅速反映，过度经营，投资开发重大项目，高杠杆经营，长期集聚的一般性经营危险。

李秉成（2012）通过研究发现，主营业务或主导产品缺乏竞争力，生产成本和费用过高，重大投资失败，控股股东占用ST公司资金，市场开拓力度不够，为其他公司提供债务担保，以及激烈的市场竞争和市场疲软，法律法规政策变化的不利影响等都是导致企业陷入经营危机的原因，见表1-1。

表1-1 上市公司经营危机形成原因

	上市公司财务困境形成原因
	内

部

原

因
	主营业务或主导产品缺乏竞争力
	主营业务不突出

	
	
	
	主导产品技术含量低或技术雷同

	
	
	
	产品结构不合理

	
	
	生产成本、费用过高
	人工成本负担过重

	
	
	
	经营管理费用过高

	
	
	重大投资失败
	

	
	
	资产质量差


	应收账款质量低

	
	
	
	存货质量差

	
	
	
	固定资产质量差

	
	
	
	资产结构不合理

	
	
	
	货币资金短缺、

	
	
	控股股东占用ST公司资金
	

	
	
	市场开拓力度不够
	

	
	
	为其他公司提供债务担保
	

	
	外

部

原

因
	激烈的市场竞争
	

	
	
	生产成本、费用过高
	生产主要产品的原材料价格上涨

	
	
	政策、法规、法律的不利影响
	

	
	
	市场疲软
	


资料来源：李秉成，《企业为什么会陷入财务危机？》，机械工业出版社，2012。

根据上述研究结论，可将公司经营危机或者经营风险影响因素分为公司内部影响因素和外部影响因素。内部因素包括公司治理、公司竞争力、产品销售政策等；外部因素包括国家政策法规、市场竞争、原材料成本等。

二、公司经营风险内部影响因素

（一）公司治理与管控

公司治理是指一系列约束和激励机制，这些机制是用来管理和控制相关利益群体行为的。公司治理明确了公司所有者、董事会和经理层的权力和职责，合理地安排了企业的所有权，激励和监督个体行为使其符合整体利益。公司治理机制在现代企业运行中发挥重要作用。公司治理与企业经营风险密切相关。大量企业财务危机案例表明，反映公司治理机制的主要变量如股权结构、管理层任用与权力、激励与约束制度等对公司经营风险有重要影响，公司治理机制弱化，容易导致投资大项目失败。例如，华联三鑫巨额资金投资PTA项目，该项目投资规模和产能亚洲第一，但在项目建成之后，由于PTA价格下降，导致公司陷入经营危机。公司治理差导致公司战略失误和管理差，也容易导致公司陷入经营危机。乐视网实际控制人贾跃亭完全控制公司重大事项决策，因为战略决策失误导致乐视网陷入经营和财务危机，投资人遭受重大损失。

公司治理和管控既影响销售收入的波动，也影响成本费用的变动，通过销售收入、成本费用影响公司利润波动和经营风险。

（二）公司竞争力和产品开发

公司新产品研发投入影响公司竞争力，进一步影响公司产品市场份额与销售收入。而新产品研发需要投入资金，这部分资金形成公司无形资产或者费用。因此，公司新产品开发和竞争力既影响公司产品销售收入，又影响成本费用。例如，京东方
2008年、2009年、2010年连续3年亏损，共计亏损高达40亿元，之后开始盈利。主要原因是：从该公司成立之日起，不断投入巨额资金开发和建设液晶面板生产线，但由于前期产品性能比不上三星公司
等竞争对手，市场份额有限，销售收入弥补不了成本费用，导致公司巨亏。之后，通过持续研发投入，随着产品质量和性能的提高，市场份额大幅提高，2017年实现利润70多亿元。

因此，公司竞争力和产品开发，从产品销售收入和成本费用两方面影响利润及经营风险。

（三）产品销售政策

建立适合公司实际情况的销售渠道和恰当的产品销售政策，则能增加产品市场份额，促进产品销售收入增长；反之，不利于公司产品获得更多的市场份额，还可能产生巨额应收账款坏账损失。例如，2008年之前李宁公司
借助体育用品奥运周期，大规模扩张销售网点，迅速成为国内体育用品第一品牌；但由于扩张太快，形成大量滞销产品，不得不计提大额存货和应收账款减值，导致发生巨额亏损。

公司产品销售政策从销售收入与成本费用两方面影响利润波动和公司经营风险。

三、公司经营风险外部影响因素

（一）国家法规政策

国家产业政策、财政税收等法律法规影响产品市场环境，以及销售收入，还会影响公司投资支出和成本费用。例如，我国风电产业促进政策发布之后，华锐风电
进行了大规模投资建设，2009年之前产品销售收入大幅增长，取得了较好的效益。但随着国家风电产业政策的调整，2011年之后销售收入大幅下降，公司陷入巨亏。

因此，国家政策法规直接和间接影响公司销售收入和成本费用，从而影响公司经营风险。

（二）产品市场需求和竞争程度

产品市场竞争程度及产品市场需求波动影响公司产品销量和价格。例如，2016年之前，我国钢铁、化工等行业产能过剩，产品供大于求，价格大幅下降，钢铁企业及化工企业纷纷陷入巨额亏损。2017年开始供给侧改革，钢铁、化工去产能，产品价格上涨，钢铁企业及化工企业盈利大幅增长。

因此，产品市场需求和竞争程度影响产品销售收入、成本费用，从而影响经营风险。

（三）原材料等生产要素

产品生产成本包括原材料成本、人工成本等。原材料价格和质量波动影响产品成本费用波动。例如，2008年金融危机之前铁矿石价格逐年快速上涨，生产钢铁产品的原材料价格上涨，大量侵蚀了钢铁企业利润；而2017年钢铁和化工等原材料价格大幅上涨，又大幅压缩了机械制造以及化工企业的利润。

因此，原材料等生产要素通过生产产品成本影响公司利润，从而影响公司经营风险。

第三节  公司经营风险控制方法

一般来说，公司经营风险形成有一个过程，并受多种因素的影响。按照经营风险形成过程，对经营风险可采用事前控制、事中控制、事后控制等控制方法。按照经营风险影响因素，可分别从内部影响因素和外部影响因素视角，制定经营风险控制措施。
一、经营风险控制过程

（一）经营风险事前控制

经营风险事前控制是指根据公司业务特点和所处的内外经营环境，研究经营风险影响因素，以及经营风险形成机制，然后事前有针对性地制定经营风险控制措施。
（二）经营风险事中控制

经营风险事中控制是指对正在进行中的生产经营活动进行分析，评估经营风险程度，与公司经营风险承担能力相比较，然后采取经营风险控制措施。

（三）经营风险事后控制

经营风险事后控制是指对已经完成的生产经营活动进行分析，总结影响经营风险的因素，修订以往制定的经营风险控制措施，用于未来经营风险控制。

对于一个公司来说，经营风险事前控制、事中控制、事后控制是一个循环过程，即“事前控制→事中控制→事后控制→事前控制”。

二、经营风险影响因素控制

（一）经营风险内部影响因素控制

公司经营风险内部影响因素包括公司治理、公司产品竞争力、产品销售政策等。针对不同的经营风险影响因素，可采取不同的控制措施。若公司治理弱化，则应当完善公司治理结构和治理机制；若公司产品缺乏竞争力，则应当加大新产品开发，提高产品竞争力；若公司产品销售政策不利于促进产品销售和控制销售风险，则应当调整产品销售政策。

（二）经营风险外部影响因素控制

公司经营风险外部影响因素有国家产业政策、财政税收政策等，企业上下游产业链环境等。例如，就国家政策对公司经营风险影响来讲，公司应当时刻关注国家政策的变化，然后调整其投资、融资以及生产经营，以符合国家政策，从而控制国家政策变化对公司经营风险的影响。

第四节  DFL公司案例分析框架

根据本章第一节至第三节的理论分析，本文采用如下步骤和方法对DFL公司（又称大飞龙）进行案例分析：

第一，定量分析DFL公司经营风险；

第二，从经营风险内部影响因素和外部影响因素两方面，定性分析DFL公司经营风险；

第三，从经营风险内部影响因素和外部影响因素两方面，分析DFL公司经营风险控制现状及存在的不足；

第三，从经营风险内部影响因素和外部影响因素两方面，提出完善DFL公司经营风险控制措施。

DFL公司案例分析研究框架见图1-1。
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图1-1 DFL公司案例分析研究框架
第二章  DFL公司经营风险影响因素分析

第一节  DFL公司简介

浙江DFL公司动物保健品有限公司创立于1998年。注册及办公地址为浙江省金华市婺城区宾虹西路298号。2016年3月完成股份制改造，更名为浙江DFL公司动物保健品股份有限公司（以下简称“DFL公司”），同年公司股票在全国中小企业股份转让系统即新三板挂牌上市交易。2016年末沈建军、曹美群两人合计持有DFL公司全部股份，是公司实际控制人。DFL公司拥有全资子公司美保龙生物技术有限公司和参股子公司浙江美大华旗制药有限公司。美保龙生物技术有限公司设立于2011年，主要从事以疫苗为主的兽用生物制品的研发、生产和销售。浙江美大华旗制药有限公司于2003年设立，经营化学药制剂、中成药、生物制品药等。DFL公司组织结构体系见图2-1。
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图2-1 DFL公司公司组织结构图

DFL公司已经取得农业部颁发的兽药生产许可证和兽药GMP证书，以及浙江省农业厅颁发的饲料、饲料添加剂生产许可证。主要经营业务范围为配合畜禽饲料、浓缩畜禽饲料的生产和销售，添加剂预混合饲料、饲料添加剂、兽药和动物疫苗的生产与销售。主要产品有生物发酵制剂
、绿色饲料添加剂天然花粉提取物
、兽用针剂
、猪用复合预混料
、猪场免疫保健新药物
等。

DFL公司各类业务收入构成如下：2014年饲料业务收入占总收入74.89%，兽药业务收入占总收入25.11%；2015年饲料业务收入占总收入75.69%，兽药业务收入占总收入24.31%。根据证监会行业划分标准，公司属于 “C13农副产品加工业”行业；根据国家统计局行业划分标准，公司属于“C1320饲料加工”行业。2014年DFL公司净利润和净资产收益率小于0；2015年净利润和净资产收益率大于0。2014年和2015年扣除非经常性损益后的净资产收益率都小于0，具体数据见表2-1。

表2-1 DFL公司2014-2015年经营业绩情况

	产品名称
	2015年度
	2014年度

	
	金额(万元)
	占比（%）
	金额(万元)
	占比（%）

	饲料
	11731.84
	75.69
	10348.90
	74．89

	兽药
	3767.25
	24.31
	3470.52
	25.11

	合计
	15499.010
	100
	13819.43
	100

	毛利率（%）
	24.26
	---
	22.52
	---

	净利润
	75.51
	---
	-47.98
	---

	净资产收益率（%）
	1.02
	---
	-0.65
	---

	扣非后净资产收益率（%）
	-1.32
	---
	-0.87
	---


资料来源：根据DFL公司2014-2016年年度报告整理

2014年至2016年DFL公司资产负债率略高于50%，2014年至2016年流动比率分别为0.85、0.75、0.59，速动比率分别0.52、0.52、0.39，远低于经验数值。DFL公司部分财务状况指标见表2-2。

表2-2 DFL公司部分财务状况指标

	
	2014年
	2015年
	2016年

	资产负债率
	53.40%
	53.23%
	54.83%

	流动比率
	0.85
	0.75
	0.59

	速动比率
	0.52
	0.52
	0.39

	应收账款周转率
	12.86
	15.73
	21.47

	存货周转率
	7.07
	8.25
	9.16


资料来源：根据DFL公司2014-2016年年度报告整理

经过10余年的发展，DFL公司已经初具规模，具有较好的发展潜力。但表2-1、表2-2表明，DFL公司经营业绩和财务状况欠佳，具有较高的经营风险。本文作者为该公司管理人员，希望通过分析研究DFL公司经营风险控制问题，为该公司制定经营风险控制措施提供参考建议。
第二节  DFL公司经营风险影响因素定量分析

一、DFL公司经营安全分析

经营杠杆系数反映了公司固定成本的经营杠杆效应，是衡量经营风险的重要指标之一。安全边际率是衡量公司经营安全的重要指标。下面通过这两个指标来分析DFL公司经营风险和经营安全情况。

经营杠杆系数是指企业息税前利润(EBIT)的变动率与产销量变动率之比。一般而言，经营杠杆系数越大，企业经营风险越大；反之，经营风险越小。

经营杠杆系数计算公式为: 

DOL = (ΔEBIT/EBIT)/(ΔQ/Q)

在上式中，EBIT是指公司息税前利润；Q是指产品的产销量。

（一）DFL公司EBIT估计

在DFL公司利润表中没有披露EBIT数值。根据EBIT的含义，本文采用“EBIT=税前利润（利润总额）+财务费用”来估计DFL公司EBIT。DFL公司2014年至2016年EBIT及其变动情况见表2-3。

表2-3 DFL公司2014年至2016年EBIT及变动          单位：万元

	年度
	2016
	2015
	2014

	利润总额(万元)
	485.56
	29.27
	-134.53

	财务费用(万元)
	281.20
	390.36
	412.75

	EBIT(万元)
	766.76
	419.63
	278.22

	ΔEBIT(万元)
	347.13
	141.41
	


资料来源：根据DFL公司2014-2016年年度报告整理
（二）DFL公司产销量Q估计

DFL公司主要销售产品为饲料和兽用制剂，本文使用如下公式来估计该公司这两类产品平均单价：

产品平均单价

=饲料收入占总收入比重×饲料单价+兽用制剂收入占总收入比重×兽用制剂单价

例如，在2016年DFL公司总收入中，饲料收入占总销售收入比重为69.67%，兽用制剂收入占总销售收入比重为30.33%。则上述公式为：

产品平均单价=69.67%×饲料单价+30.33%×兽用制剂单价

然后，再用如下公式估计出DFL公司产品销量Q：

产品销量Q=主营业务收入/产品平均单价

DFL公司2014年至2016年产销量Q及产销量Q变动估计数据见表2-4。

表2-4 2014至2016年DFL公司产销量Q及产销量变动

	年度
	2016
	2015
	2014

	主营业务收入（万元）
	19377.19
	15499.10
	13819.43

	产品平均单价（万元/吨）
	3.30
	2.72
	2.80

	产品销量Q（吨）
	5871.88
	5698.20
	4935.51

	ΔQ（吨）
	173.68
	762.69
	


资料来源：根据DFL公司2014-2016年年度报告整理

（三）DFL公司经营杠杆系数和经营安全边际率估计

根据经营杠杆系数公式，计算出2015年和2016年DFL公司经营杠杆系数见表2-5。安全边际率是指安全边际量与实际或预计销售量的比例，也可以指安全边际额与实际或预计销售额的比例，用来评价不同企业的经营安全程度，其数值为经营杠杆系数的倒数，即安全边际率=1÷经营杠杆系数。2015年和2016年DFL公司安全边际率见表2-5。

表2-5 DFL公司经营杠杆系数和经营安全边际率

	年度
	2016
	2015
	2014

	EBIT(万元)
	766.76
	419.63
	278.22

	ΔEBIT(万元)
	347.13
	141.41
	

	产品销量Q（吨）
	5871.88
	5698.20
	4935.51

	ΔQ（吨）
	173.68
	762.69
	

	DOL
	15.31
	2.52
	

	安全边际率
	7%
	44%
	


资料来源：根据表2-3及表2-4计算得出

一般来说，经营杠杆系数DOL可以划分为如下六个区间：（−∞,0）、（0,1）、（1,2.5）、（2.5,4）、（4,6）、（6, +∞）。当DOL值小于0时，说明企业息税前利润增量是负值，企业处于亏损状态，经营状况非常危险；当DOL值处于（0,1）之间时，说明企业息税前利润增量小于销售额增量，经营状况较危险；当DOL值处于（1,2.5）之间时，企业经营状况稳定且安全；当DOL值处于（2.5,4）之间时，企业经营状况较安全；当DOL值处于（4,6）之间时，企业经营状况不佳；当DOL大于6时，经营状况危险，企业经营风险很高。2015年DFL公司经营杠杆系数为2.52，处于区间（2.5,4）内，该公司经营状况比较安全。但2016年DFL公司经营杠杆系数上升到15.31，大于6，说明该公司经营风险程度高。

一般来说，当安全边际率大于40%时，企业经营很安全；而当安全边际率小于10%时，企业经营处于危险状态。安全程度与安全边际对应关系见表2-6。根据表2-6，2015年DFL公司安全边际率为44%，该公司经营状况处于安全状态。而2016年DFL公司安全边际率下降到7%，该公司经营状况处于危险状态。

表2-6 企业安全程度评价表

	安全边际率
	10%以下
	10%—20%
	20%—30
	30%—40%
	40%以上

	安全程度
	危险
	较危险
	较安全
	安全
	很安全


新希望六和股份有限公司
主营饲料、原料添加剂、饲料加工机械、农副产品、食品的生产、加工、销售，种养殖业的开发及经营，兽药销售。广东海大集团股份有限公司
主营饲料、添加剂的生产（以上项目由分支机构凭许可证经营）和技术开发、技术服务，畜禽、水产品的养殖、加工和技术开发、技术服务等等。DFL公司与新希望、海大集团主营业务相似，将DFL公司经营杠杆系数与新希望、海大集团相比较，可横向说明DFL公司经营风险程度。这三个公司经营杠杆系数见表2-7，该表说明无论是2015年还是2016年DFL公司经营杠杆系数都大于新希望和海大集团，进一步说明，DFL公司经营风险较高。

表2-7 DFL公司、新希望、海大集团经营杠杆系数比较

	公司
	2015年
	2016年

	DFL公司
	2.52
	15.31

	新希望
	1.24
	1.26

	海大集团
	1.19
	1.25


二、DFL公司经营风险影响项目敏感性分析

经营风险是指利润（EBIT）的波动性，或者说利润（EBIT）的不确定性。

利润（EBIT）

=销售收入-成本

=销售收入-（固定成本+变动成本）

=产销量×（单价-单位变动成本）-固定成本

影响利润即经营风险的因素主要有：产销量、单价、单位变动成本、固定成本。经营风险敏感性分析是指在其它因素不变的情况下，若产销量、单价、单位变动成本、固定成本4个因素中，3个因素固定不变，1个因素变动时所导致的利润变动程度。

（一）DFL公司固定成本估计

借鉴李秉成（2014）做法，采用规模固定成本费用来替代固定成本费用。规模产能固定成本费用为企业在特定产能、组织机构以及外部政治经济环境下，必然会发生的成本费用，只要企业保持正常的生产经营活动，就一定会存在规模产能固定成本费用。规模产能固定成本费用主要与如下项目相关：折旧与摊销、工资成本费用、管理费用和财务费用。

根据DFL公司年度报告，整理出DFL公司2014年至2016年折旧与摊销见表2-8，工资成本费用见表2-9，管理费用见表2-10，财务费用见表2-11。根据表2-8至表2-11，计算出规模产能固定成本费用，具体数据见表2-12。

表2-8 DFL公司折旧与摊销                       单位：万元

	年度
	2014
	2015
	2016
	2015变动率
	2016变动率

	固定资产折旧
	534.26
	406.27
	577.08
	-23.96%
	42.04%

	无形资产、商誉摊销
	142.67
	175.99
	239.33
	23.35%
	35.99%

	其中

计入
	管理费用
	681.47
	539.29
	22.65%
	661.43
	3.03%

	
	销售费用
	—
	—
	—
	—
	—

	合计
	676.93
	582.27
	816.41
	-13.98%
	40.21%


资料来源：根据DFL公司2014-2016年度报告整理
表2-9 DFL公司工资成本费用                     单位：万元

	年度
	2014
	2015
	2016
	2015变动率
	2016变动率

	工资成本费用
	1446.09
	1559.89
	1921.43
	7.87%
	23.18%

	其中

计入
	管理费用
	441.38
	593.42
	481.76
	34.45%
	-18.82%

	
	销售费用
	256.57
	437.41
	348.85
	70.84%
	-20.25%



资料来源：根据DFL公司2014-2016年度报告整理
（二）DFL公司产品价格、销售量、单位成本的估计

DFL公司主要产品为饲料添加剂、预混合饲料、浓缩饲料、配合饲料、注射剂、粉剂、预混剂，本文以这些产品来估计DFL公司产品价格。2015年、2016年DFL公司产品价格估计过程见表2-13、表2-14。价格、销量、变动成本、固定成本费用估计数值见表2-15。

表2-13 DFL公司2015年组合产品价格                  单位：元

	产品
	产品种类
	产品价格
	平均价格
	营业收入
	占比
	平均价格

	饲料
	饲料添加剂
	5000/ t
	17500/t
	11731.8万
	75.69%
	14516

	
	预混合饲料
	8000/ t
	
	
	
	

	
	浓缩饲料
	50000/ t
	
	
	
	

	
	配合饲料
	7000／t
	
	
	
	

	兽药
	注射剂
	2.5/100ml
	23333/t
	3767.3万
	24.31%
	

	
	粉剂
	40/ kg
	
	
	
	

	
	预混剂
	5/kg
	
	
	
	


资料来源：根据DFL公司年度报告及相关行业网站数据整理

（三）DFL公司利润（EBIT）影响项目敏感性分析

首先，假设DFL公司销售量、单位变动成本、固定成本保持不变，产品价格分别变动5%、10%，计算出EBIT变动率，具体数据见表2-16。表2-16表明，2015年当产品价格变动10%时，EBIT变动369.22%；2016年当产品价格变动10%时，EBIT变动252.47%。

表2-16 EBIT对价格变动的敏感性分析

	2016年
	2015年

	产品价格
	变化率
	EBIT
	变化率
	产品价格
	变化率
	EBIT
	变动率

	21195.9
	+10%
	2705.18
	252.47%
	15967.6
	+10%
	1970.03


	369.22%

	20232.45
	+5%
	1736.33
	126.24%
	15241.8
	+5%
	1195.10
	184.80%



	19269
	0%
	766.76
	0%
	14516
	0%
	419.62
	0%

	18305.55
	-5%
	-201.36
	126.24%
	13790.2
	-5%
	-354.77
	-184.54%

	17342.1
	-10%
	-1170.20
	252.47%
	13064.4
	-10%
	-1129.71
	-369.22%




其次，假设DFL公司产品价格、单位变动成本、固定成本保持不变，销售量分别变动5%、10%，计算出EBIT的变动率，具体数据见表2-17。表2-17表明，2015年当产品价格变动10%时，EBIT变动47.19%；2016年当产品价格变动10%时，EBIT变动61.25%。

表2-17 EBIT对销售量变动的敏感性分析

	2016年
	2015年

	销售量
	变化率
	EBIT
	变化率
	销售量
	变化率
	EBIT
	变动率

	11061.6
	+10%
	1237.60


	61.25%
	11744.7


	+10%
	1556.95


	47.19%



	10558.8
	+5%
	1002.56
	30.63%
	11210.85
	+5%
	1307.38
	23.59%

	10056
	0%
	767.49
	0%
	10677
	0%
	419.62
	0%

	9553.2
	-5%
	532.43
	-30.63%
	10143.15
	-5%
	808.23


	-23.59%

	9050.4
	-10%
	297.37
	-61.25%
	9609.3


	-10%
	558.65
	-47.19%


第三，假设DFL公司产品价格、销售量、固定成本保持不变，单位变动成本分别变动5%、10%，计算出EBIT的变动率，具体数据见表2-18。表2-18表明，2015年当产品价格变动10%时，EBIT变动269.68%。2016年当产品价格变动10%时，EBIT变动191.30%。

表2-18 EBIT对单位变动成本变动的敏感性分析

	2016年
	2015年

	变动

成本
	变化率
	EBIT
	变化率
	变动

成本
	变化率
	EBIT
	变动率

	16053.4


	+10%
	-700.09


	-191.30%
	11664.4


	+10%
	-712.03


	-269.68%



	15323.7
	+5%
	33.70
	-95.60%
	11134.2
	+5%
	-145.9
	-134.78%

	14594
	0%
	766.76
	0%
	10604
	0%
	419.62
	0%

	13864.3
	-5%
	1501.27
	95.60%
	10073.8
	-5%
	986.26
	135.03%

	13134.6
	-10%
	2235.06
	191.30%
	9543.6
	-10%
	1552.35
	269.94%


比较表2-16至表2-18，可以发现，对EBIT波动影响程度高低依次是产品价格、单位变动成本、销售量。即产品价格变动对EBIT影响最大，其次是单位变动成本变动，以及销售量变动。

第三节  DFL公司经营风险影响因素定性分析

公司内部因素和外部因素影响产品销售量、价格、单位变动成本以及固定成本费用变动，进一步影响利润（EBIT）波动，以及经营风险。

一、影响DFL公司经营风险的内部因素

（一）公司治理与管控

公司治理与管理控制对公司收入及成本费用产生重大影响。良好的公司治理可以保证公司生产经营走上可持续发展之路。若公司治理水平低，容易导致公司发生重大战略决策失误，其结果导致公司过度经营和高杠杆经营，以及投资大项目失败。而公司一旦出现过度经营和高杠杆经营，或者投资大项目失败，则会导致公司成本费用剧增，或者资金链断裂，或者生产经营停顿，销售收入锐减，最终公司发生巨额亏损，陷入经营危机。公司治理水平低也容易导致管理粗放，忽略会计信息以及会计信息系统存在的不足，不能对外部环境如消费习惯、政治环境、经济环境、法律环境等变化做出充分的反映，公司生产出的产品不能满足消费者需要，经营模式不能适应社会变化，失去产品市场，销售收入减少，导致公司陷入亏损等经营危机。 

DFL公司刚刚完成股份制改造，公司治理和管理控制机制正在完善建设之中。在这个过程中，由于公司治理和管理控制机制不断修订变动，重大投资融资决策，以及日常生产经营决策机制不断的变动，使得DFL公司重大投资融资，以及日常生产经营承受较大的不确定性风险。DFL公司更容易做出导致该公司过度经营，或者高杠杆经营的重大决策，从而使得该公司陷入亏损，或者资金链断裂的经营风险之中。

（二）公司竞争能力

DFL公司业务涉及饲料和兽药两个行业。在饲料行业方面，安佑生物科技集团股份有限公司是DFL公司的重要竞争对手，而在兽药行业方面，河北远征药业有限公司和湖南农大动物药业有限公司是该公司的重要竞争对手。

1992年安佑生物科技集团股份有限公司创立于台湾，拥有“安佑”知名品牌。1999年，安佑生物进入中国大陆，经过多年的努力，目前已发展成为一家集科研、生产、销售和服务为一体的高科技生物饲料集团企业。目前安佑生物在大陆地区的子公司多达40多家，全国20多个省市和东南亚地区都有其产品销售，安佑生物是生物饲料行业公认的科技含量最高和规模增长速度最快的饲料企业之一。

（三）新产品开发

新产品开发对公司经营风险具有重大影响。公司只有不断地开发出新产品，才能增强公司竞争力，降低经营风险；反之，如果长期不能开发出新产品，公司竞争力就会下降，经营风险增加。DFL公司能否开发出有竞争力的新产品受到公司内外因素的影响。公司内部因素表现为：DFL公司作为兽药行业新进入者，研发实力弱，目前主要研发活动以消化外来技术为主，自主研发为辅。外部因素表现为：竞争对手研发实力强，推出新产品能力强，速度快；兽用生物制品研发周期长，从研发项目立项到获得国家准予生产批文，往往需要几年时间。在近几年国家批准的兽药数量逐年增加的情况下（见图2-2），与竞争对手相比，DFL公司新产品开发风险相对较高，承受更大的新产品开发风险，由此增大了经营风险。
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图2-2 近几年农业部批准的兽药新类数量（来源于农业部网站）
未来DFL公司若能创新新产品开发模式，开发出满足市场需要的新产品，就能增强公司产品市场竞争能力，扩大产品销售收入，降低经营风险；反之，若不能开发出满足市场需求的新产品，将导致成本费用增加，销售收入下降，经营风险增加。
（四）产品销售政策

DFL公司产品销售采取以经销商经销为主，向终端用户直销为辅的销售方式。其中，2014年、2015年经销方式的销售收入占总销售收入的比例分别为73.66%、77.64%，每年经销收入占总收入的比例都在70%以上，直销收入占总收入都在30%以下（具体数据见表2-19）。截止2015年末，DFL公司已有44家经销商，经销商覆盖了国内19个省市自治区。通过经销方式，DFL公司以较小的投入快速建立起了覆盖面较广的销售渠道网络。

表2-19 DFL公司不同销售渠道销售收入比例

	渠道类型
	2015年
	2014年

	
	金额（万元）
	比例
	金额（万元）
	比例

	经销
	12033.93
	77.64%
	10179.66
	73.66%

	直销
	3465.17
	22.36%
	3639.77
	26.34%

	合计
	15499.10
	100%
	13819.43
	100%


资料来源：根据DFL公司2014-2015年度报告整理
DFL公司经销商包括个体经销商和畜牧公司等单位经销商。其中，个体经销商收入占总销售收入的80%左右，单位经销商收入占总销售收入的20%左右（具体数据见表2-20）。公司实行“先款后货”为主、赊销为辅销售政策。

表2-20 DFL公司不同经销商销售收入比例

	经销商类型
	2015年
	2014年

	
	金额（万元）
	比例
	金额（万元）
	比例

	个体经销商
	9948.71
	82.67%
	8052.44
	79.10%

	单位经销商
	2085.22
	17.33%
	2127.22
	20.90%

	合计
	12033.93
	100%
	10179.66
	100%


DFL公司销售政策因素对该公司经营风险的影响是：一方面销售政策影响经销商的积极性，以及公司市场份额和销售收入，另一方面影响公司应收账款成本和坏账损失。综合影响DFL公司利润（EBIT）以及经营风险。

二、影响DFL公司经营风险的公司外部因素

影响公司经营风险的外部因素包括国家财政税收政策、环境保护政策，以及公司产业链上下游行业因素等。

（一）国家政策因素

根据财税[2007]92号文件《财政部、国家税务总局关于促进残疾人就业税收优惠政策的通知》，福利企业享受增值税退税和免征企业所得税政策。根据《财政部、国家税务总局关于饲料产品免征增值税问题的通知》(财税[2001]121号)规定，单一大宗饲料、混合饲料、配合饲料、复合预混料、浓缩饲料等免征增值税。DFL公司属于福利企业，其产品享受国家免征增值税和减征企业所得税政策。税收政策对DFL公司利润有重大影响。2015年DFL公司利润总额为29万元，扣除政府补贴等营业外收入之后营业利润亏损382万元。

国家政策因素对DFL公司经营风险的影响是：若国家调整税收补贴政策，将影响DFL公司获得的政府补贴收入；若国家进一步加强环境保护力度，将导致DFL公司环保支出费用增加。或者因管理失误出现重大环保事故，给当地环境造成污染，将会付出大额罚款支出。国家政策因素从收入、成本费用两个方面影响DFL公司经营风险。

（二）上游原材料因素

生产饲料的主要原材料包括玉米、豆粕、鱼粉、氨基酸、各种维生素和微量元素添加剂等，其中玉米和豆粕用量最大。DFL公司产品成本费用受玉米和豆粕等原材料成本影响最大，而原材料成本又受到原材料价格和质量的影响。就价格来说，若玉米和豆粕原材料价格波动大，则饲料生产经营成本波动大；就质量来说，若玉米和豆粕原材料质量高，则饲料生产使用的原材料少，生产出来的产品质量高，废品率低，生产经营成本低；反之，生产经营成本高。

玉米、豆粕价格受到玉米、豆粕的供求关系影响。若当年玉米、大豆丰收，同时进口量多，玉米、大豆供大于求，则玉米、豆粕价格下降；反之，供小于求，价格上涨。气候变化、病虫害等自然灾害，以及农民种植积极性等多方面因素综合影响玉米、大豆的产量，而大气候变化又是难以预测和控制的。因此玉米、大豆产量波动难以控制，导致这些产品价格波动较大。例如，2015年度大豆价格震荡超过12%（见图2-3）。
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图2-3 大豆价格波动图
资料来源：农业部网站

玉米、大豆等原材料价格波动大，对饲料生产成本波动影响大。从玉米、豆粕等原材料价格波动来看，DFL公司存在较大的经营风险。

（三）下游生猪市场因素

DFL公司产品饲料和兽药主要用于生猪等畜牧养殖，与下游生猪市场密切相关。生猪价格的周期性波动明显，波动周期通常为3至4年。在我国，随着生猪养殖规模化程度的提高，并且国家加强了在生猪养殖业的宏观调控，生猪价格波动幅度有减小趋势，但周期性波动仍未消失。2014年至2016年生猪价格波动情况见图2-4。
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图2-4 生猪价格波动图
资料来源： 农业部网站
生猪价格周期性波动影响生猪养殖规模，进而对上游饲料和兽药需求产生影响，最终影响饲料和兽药价格，以及饲料和兽药生产企业销售收入和利润。因此，生猪价格周期性波动是影响DFL公司经营风险的重要因素之一。

第四节 本章研究结论

本章以年度报告等证据资料为基础，对DFL公司经营风险进行了定量分析研究。研究结论表明，由于固定成本杠杆效应，固定成本因素对DFL公司经营风险存在较大的影响。其它利润构成项目对DFL公司经营风险影响程度依次为产品价格、单位变动成本、销售量。

公司内外因素分别从销售收入、成本费用两个方面影响DFL公司经营风险。经营风险企业内部影响因素主要有公司治理、公司竞争能力、新产品开发和产品销售政策等，外部因素主要有国家政策、上游原材料成本、下游生猪市场等因素。本章研究结论用表2-21概括。
表2-21 DFL公司经营风险影响因素

	经营风险表现
	财务影响因素
	非财务影响因素

	EBIT波动
	产品价格

单位变动成本

销售量

固定成本

（杠杆效应）
	公司内部因素
	公司治理

	
	
	
	公司竞争能力

	
	
	
	新产品开发

	
	
	
	产品销售政策

	
	
	公司外部因素
	国家政策

	
	
	
	上游原材料成本

	
	
	
	下游生猪市场


第三章  DFL公司经营风险控制现状及存在的问题

第二章研究表明，DFL公司存在较大的经营风险；内外因素影响产品销售价格、单位变动成本、产品销量的变动，影响其经营风险。本章分别从经营风险内部影响因素和外部影响因素来分析DFL公司控制经营风险所采取的措施。

第一节  DFL公司经营风险控制现状——基于公司内部影响因素

一、与公司治理和管理相关的经营风险控制

根据《公司法》和《公司章程》的规定，DFL公司建立了公司治理和内部管理机制。公司治理包括治理结构和法人治理制度等。股东大会、董事会、总经理等管理层构成了DFL公司治理结构，《股东大会议事规则》《董事会议事规则》《监事会议事规则》《对外投资管理制度》《信息披露管理制度》《投资者关系管理制度》等制度构成了DFL公司法人治理制度。DFL公司内部管理机制包括内部管理组织体系和管理制度。内部管理组织体系由总经理、副总经理和财务总监，以及各职能部门等组成。管理制度包括《安全目标管理制度》、《安全生产责任制管理制度》、《安全生产投入管理制度》、《作业安全管理制度》、《安全检查及隐患治理制度》、《物料采购管理规程》、《物料供应商质量评估管理规程》等制度。DFL公司治理结构和管理机构组织图见图3-1。

DFL公司在形式上已经建立了公司治理结构，建立的管理制度能基本上满足生产经营管理的需要，实现与生产经营业务相关的经营风险。
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图3-1 DFL公司治理结构和管理机构组织

二、与竞争力和新产品开发相关的经营风险控制

新产品开发是提高公司竞争力的重要途径。从公司规模实力和技术能力上看，DFL公司难以与同行业中上市公司相比，必须采用与公司规模实力和技术能力相适合的产品研发模式，才能有效控制新产品开发带来的经营风险。

首先，DFL公司设立了研发中心，已被认定为金华市企业技术中心和浙江省级企业研究院。该中心负责新产品研发与创新立项，并承担组织新产品研发和新产品试生产的工作任务。

其次，积极承担和参加国家、地方政府组织的与公司业务相关的研究项目。已经承担的研究项目有：科技部“十二五”农村领域国家科技计划课题（课题编号： 2013BAD10B02-03）“幼龄动物等畜禽多用微生态制剂创制与中试示范”，科技部火炬计划产业化示范项目课题（项目编号：2014GH020569）“鸡新城疫、传染性法氏囊病二联灭活疫苗”，金华市战略性新兴产业重大攻关项目课题金经信技投[2014]117号）和金华市科技局计划的工业类重大项目（计划编号2013-1- 004）“鸡用生物灭活疫苗技术研究及产业化”。

第三，自主研发饲料新产品。DFL公司对饲料新产品开发以自主研发模式为主，在饲料新产品研发方面已经具有一定的研究开发能力。即根据客户需求和行业发展趋势确定研发项目，组织产品研发及研发评审。在研发评审通过后，再进行小批量中试生产，对新产品的使用效果进行测试。最后在经过使用验证以及权威机构检测评价后进行产业化批量生产和市场推广。
DFL公司设立研发中心从组织机构上保证其新产品研发立项的科学性，从研究过程控制新产品开发失败风险。积极参加政府项目研究，能够帮助DFL公司了解行业未来发展动态，避免研究开发项目立项失败。而对不同类型的产品分别采用了自主研发、合作研发、技术引进开发等方式开发，则能在达到研究目标的同时，与不同研发利益方共同分享利益和承担损失，控制研发失败风险。上述措施分别从不同角度控制与公司竞争力和新产品开发相关的经营风险。

三、与销售政策相关的经营风险控制

公司制定的产品销售政策既要能有利于扩大公司产品市场份额，促进产品销售收入增长，又要能控制产品销售过程中的潜在损失。DFL公司通过销售政策来控制经营风险主要体现如下几方面：

第一，探索建立“技术营销”模式。DFL公司针对公司产品终端用户大多为个体养殖户，数量众多、分布地域广等特点，为稳定和进一步开拓销售市场，探索建立了公司技术营销中心。该中心配置了技术营销人员近20人，公司要求技术营销人员集产品销售和技术服务于一身，业务素质高。技术营销中心主要负责饲料和兽药产品的销售经营，包括市场调研、拟定营销工作计划、市场开发与维护、经销商管理和技术支持与服务。在销售产品的同时，重点跟进售前、售后技术服务支持。

第二，对多数经销商采取“先款后货”的结算方式，经销商将货款足额汇入公司的指定银行账户，财务部门确认货款到账后，通知销售部门向经销商发货。对于信誉度高、经销潜力大的经销商，在进行严格审批之后，根据销售额给予一定比例的信用期为 1-2个月的赊销。

DFL公司采用“技术营销”模式可以稳定公司产品市场，促进公司产品销售收入增长，而采用“先款后货”结算等方面措施，可以控制坏账等损失。上述措施从销售收入及成本费用方面控制公司的经营风险。

第二节  DFL公司经营风险控制现状——基于公司外部影响因素

一、与国家政策因素相关的经营风险控制

DFL公司属于福利企业而享受税收优惠政策，如果改变福利企业性质，就不能享受税收优惠政策。DFL公司管理层对此经营风险有一定程度的认识。在2016年《DFL公司公开转让说明书》提出了如下对策措施：“公司属于福利企业，根据财税[2007]92号文件《财政部、国家税务总局关于促进残疾人就业税收优惠政策的通知》，公司享受增值税退税政策，且该增值税退税免征企业所得税。同时，根据《财政部、国家税务总局关于饲料产品免征增值税问题的通知》（财税[2001]121 号）规定，公司目前饲料产品享受国家免征增值税的政策。如公司未能通过福利企业认定，或者国家对饲料行业的增值税税收政策发生重大变化，对公司经营业绩将产生不利影响。应对措施是：（1）公司将根据福利企业认定的有关条件，在生产经营过程中切实履行相关职责，在最大程度上减少福利企业认定未能通过的风险；（2）公司将实时关注国家税收政策变化，通过业务规模扩张、经营效益提升等有效措施降低税收优惠政策对公司盈利水平的影响”。

DFL公司生产经营属于重污染行业，需要重点控制环保事件对公司利润的不利影响。根据环境保护法规要求，DFL公司对于项目建设履行事前审批程序，对于日常经营活动遵守环保法规的风险控制措施。

（一）项目建设环保审评

对于经营建设项目，DFL公司坚持在开工建设之前取得环评建设批复，项目竣工之后取得环评验收意见，然后才将项目投入生产经营。DFL公司部分建设项目环评情况见表3-1。通过这个过程，DFL公司将环保风险对公司经营风险的不利影响降低到最低点。
表3-1 DFL公司建设项目环评情况

	序号
	年

度
	建设项目名称
	环评建设批复文件
	竣工验收意见文件

	1
	2006
	年产水针剂 900 万支项目
	金开环[2006]40 号
	金开环验[2007]28 号

	2
	2006
	年产预混饲料 1,600 吨项目
	金开环[2006]47 号
	金开环验[2007]28 号

	3
	2012
	年产动物用 100亿头/羽份生物活疫苗、3亿毫升生物灭活疫苗技改项目
	金环建 [2012]123 号
	金环验[2015]28 号

	4
	2013
	年产 10,000 吨饲料加工改建项目
	金开环[2013]37 号
	金开环验[2014]4  号


（二）日常经营执行环保法规规定

DFL公司生产经营属于环境污染行业，为了使生产经营符合环保法规的要求，近几年加大了投资建设生产污染物净化等环保设施的力度。对照环保法规要求，DFL公司建立了环保安全生产制度，要求在日常生产经营活动中执行环保法规以及本公司的制度，对日常生产经营活动进行全过程、全方位的环保安全管理。经过金华市环保局现场检查，2013年5月DFL公司取得金华市环保局颁发的《浙江省排污许可证》（浙 GT2013A0121 号），2015 年 9 月美保龙取得金华市环保局颁发的《浙江省排污许可证》（浙 GT2015A0127 号）。

二、与上游原材料因素相关的经营风险控制

原材料质量影响生产成本。为了采购高质量的原材料，生产用户满意的饲料和兽药，DFL公司制定了《物料采购管理规程》、《物料供应商质量评估管理规程》等制度。《物料采购管理规程》规定了原材料采购流程（见图3-2），从采购程序上保证原材料质量。《物料供应商质量评估管理规程》明确了原材料质量控制目的、责任人、控制程序等。该制度具体内容见表3-2。
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图3-2 DFL公司物料采购管理流程

表3-2 DFL公司原材料质量控制制度

	《物料供应商质量评估管理规程》

1.目的 

制定物料供应商质量评估管理规程，对公司主要物料供应商进行质量评估，确保物料质量。

2.适用范围

公司物料供应商质量评估工作。

3.责任人

采购人员、品质保证部、生产制造部人员

4.规程内容

4.1.物料供应商质量评估由品质保证部组织实施，由品质保证部门、采购部、生产制造部共同完成。

4.2.兽药生产所用的物料，应符合兽药标准、药品标准、包装材料标准及其他有关标准的要求，不得对兽药的质量产生不良影响。

4.3.物料供应商质量评估包括初步选择、索样检验、质量审计、工艺验证四方面内容。

4.3.1.初步选择：采购部以企业制订的原辅料及包装材料标准，作为寻求供货单位的依据。选择能达到或基本达到企业制订的质量标准的供货单位，进一步了解供货单位的情况，包括人员、证照、设备、场地、质量管理机构及资质信誉等，并根据这些基本情况对供货单位进行初步选择。

4.3.2.索样检验：向初选合格的供货单位索取小样，送化验室检验。并将本企业的质量标准交给供应商，让供应商按标准进行检验，判断其产品是否能达到质量标准要求。

4.3.3.质量审计：小样检验合格后，初选过程中收集的资料又表明供货单位很可能成为本企业值得信赖供应商时，品质保证部应会同物料采购部门按质量审计的要求对供货单位进行正式调查，即质量审计。

4.3.3.1.检查确认物料供应商证照应齐全，并且有主管部门批准的允许生产该产品的法律文件。证照主要包括生产许可证、营业执照、税务登记证。

4.3.3.2.检查确认物料供应商通过所属行业质量认证，通过质量认证考察供应商厂房设施与设备、质量保证体系、人员素质等硬件和软件是否符合物料生产质量要求。原料药的供应商必须获得《兽药GMP证书》或《药品GMP证书》。

4.3.4.工艺验证

4.3.4.1.从质量审计结果满意的单位采购少量物料，生产1～3批成品，进行工艺验证，注意观察生产过程中可能出现的偏差。

4.3.4.2.将成品与正常生产的产品进行对照检查，并比较结果。必要时应进行产品贮藏稳定性的考察，符合质量要求者可判为合格。该单位即可成为本企业认可的供货单位。

4.3.4.3.品质保证部应将审计结果及时向物料采购部门通报。

4.4.供应商的质量审查应定期进行，二年审查一次。当供货单位与产品质量有关的重要因素发生变动，有可能对本企业的产品造成影响时，可随时进行再审查。

4.5.每种物料均应选择2家以上质量审计合格的供货单位。




DFL公司建立的《物料采购管理规程》和《物料供应商质量评估管理规程》等制度在一定程度上可以控制原材料质量问题。从原材料质量角度，能对经营风险进行有效的控制。

三、与下游生猪市场因素相关的经营风险控制

DFL公司主要产品饲料和兽药的用户是生猪等养殖企业。国内生猪市场养殖规模波动影响饲料和兽药需求量，进一步影响DFL公司销售收入和经营风险。

为了部分消化DFL公司的饲料和兽药产品，控制饲料和兽药需求波动对经营风险的影响，该公司实际控制人建立了浙江美保龙种猪育种有限公司。美保龙通过引进高品质原种猪，采用先进养殖技术和管理方法，培育猪种优良品种。该公司初期投资6000万元，种猪场存栏母猪达到2400头左右。其中大约克母猪1750头左右，长白母猪500头左右，杜洛克母猪150头左右，每年向浙江及周边地区提供7600头原种母猪、1020头原种公猪和16700头商品猪。实现年销售收入8721万元，利润总额1962万元。

第三节  DFL公司经营风险控制存在的问题

一、基于公司内部因素的经营风险控制问题

（一）基于公司治理和管理的经营风险控制问题

公司实际控制人为沈建军、曹美群夫妇，通过直接和间接持有公司全部股份。沈建军担任公司董事长兼总经理、曹美群担任公司董事。该公司治理结构特征是：从股东构成来看，沈建军、曹美群是该公司的唯一股东；从董事长兼总经理职务来看，沈建军、曹美群完全控制该公司的重大决策，承担日常经营业务的管理。在这种治理结构的公司中，其决策和执行效率高；但在股东之间，以及董事长与总经理权力之间缺乏制衡机制，容易导致重大事项决策失误。而一旦发生重大决策失误，将增加公司大额资产减值费用，或者导致公司失去产品市场，产品销售收入急剧下降。

DFL公司股权结构不利于重大事项的管控，也不利于内部控制制定和执行，对经营风险控制具有不利的影响。

（二）基于竞争力和新产品开发的经营风险控制问题

2015年、2016年DFL公司在职员工人数分别为256人、295人，与行业其它公司相比较，在职员工人员规模小。在职员工中，2015年技术人员比例为22.27%，本科以上学历员工比例为15.23%，专科以下学历员工比例达到84.77%；2016年技术人员比例为21.70%，本科以上学历员工比例为18.31%，专科以下学历员工比例达到81.69%（具体数据见表3-3）。DFL公司技术人员、本科以上学历员工比例表明，该公司高素质人力资源严重不足。

表3-2 DFL公司员工类别

	在职员工
	2015年
	2016年

	
	员工数量
	比例
	员工数量
	比例

	在职员工
	256
	——
	295
	——

	技术人员
	57
	22.27%
	64
	21.70%

	本科以上学历员工
	39
	15.23%
	54
	18.31%

	专科以下学历员工
	217
	84.77%
	241
	81.69%


资料来源：DFL公司年度报告
DFL公司所拥有的人力资源规模以及高素质员工比例都难以与行业龙头公司相比，而企业竞争力和新产品开发能力来源于企业高素质人力资源。从员工规模和素质来看，DFL公司处于不利竞争地位，难以控制竞争力和新产品开发给公司带来的经营风险。

（三）基于销售政策的经营风险控制问题

DFL公司销售渠道主要是个体经销商。相对于单位经销商来讲，个体经销商能深入到用户，了解用户需求，但个体经销商实力弱，开拓市场能力差。个体经销商经营规模小，人员和地址变动快，公司难以了解其实际经营情况，限制了DFL公司在全国各地发展个体经销商。2015年经销商主要集中在公司所在的华东地区，该地区经销商数量占全国经销商数量的52.27%，而在华东地区，浙江省经销商数量占华东经销商数量的27.27%（见表3-4）。经销商数量集中在公司所在地说明，DFL公司所采用的销售渠道阻碍了公司开拓外地市场。

表3-3 2015年DFL公司经销商分布

	地区
	经销商数量（家）
	比例

	华东

其中：浙江省
	23

12
	52.27%

27.27%

	其它地区
	21
	47.73%

	合计
	44
	100%


资料来源：DFL公司年度报告

赊销在向消费者提供产品的同时，也提供了信用资金。因此，赊销能够促进产品销售，减少存货储存费用。DFL公司采用“先款后货”的销售方式。这种信用政策虽然能提高DFL公司应收账款周转率，控制应收账款坏账损失，但不能发挥赊销促进销售的功能，降低存货库存，不利于开拓市场和提高销售收入。

二、基于公司外部因素的经营风险控制问题
（一）基于国家政策的经营风险控制问题

目前DFL公司符合福利企业认定条件，被认定为福利企业而享受税收优惠政策。福利企业一般属于中小型企业，随着DFL公司经营业务规模扩大，员工人数增加，随时都有可能因为达不到福利企业认定条件而不能享受税收优惠政策，增加公司税收费用支出。

为了使生产经营活动达到环保要求，DFL公司每年都投入一定量的资金用于购买环保设备。但由于公司规模小，资金实力有限，环保投资和环保设施建设可能跟不上生产经营扩大的需要。就DFL公司兽药来讲，生产经营过程多达10余个环节（见图3-3），每个环节都有可能发生环保安全事故，这就要求建立严格的环保安全生产经营制度，并执行制度。随着我国对环保安全要求标准越来越高，DFL公司环保安全生产制度建设可能跟不上安全标准的要求。
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图3-3 大容量注射剂工艺流程
DFL公司未来环保投资和环保安全制度建设可能跟不上环保安全的需要，由此存在环保安全风险，导致公司可能发生环保安全损失。
（二）基于原材料的经营风险控制问题

DFL公司生产饲料的主要原材料是玉米、豆粕，玉米、豆粕等原材料质量和价格影响饲料生产经营成本。在玉米、豆粕质量控制方面，DFL公司建立了比较完善的采购控制制度和采购流程，能就原材料质量对经营风险的不利影响进行有效地控制。

玉米、豆粕价格既受玉米、豆粕的国内供求因素影响，也受国外供求因素的影响。DFL公司规模实力有限，作为玉米、豆粕需求方，只能是价格接受方，难以影响价格。DFL公司玉米、豆粕等原材料主要供应商是中央储备粮金华直属库、浙江金冠信达粮油发展有限公司。2015年向这两家供应商采购金额占总采购额的8.98%、12.82%。中央储备粮金华直属库实力强，DFL公司对中央储备粮金华直属库不具备价格议价能力。因此，从议价能力方面讲，DFL公司难以控制价格波动对其生产经营成本费用的影响和经营风险的影响。

（三）基于生猪市场波动的经营风险控制问题

DFL公司产品销售收入波动风险主要来自生猪市场养殖规模的波动。对此，该公司实际控制人建立了美保龙种猪育种公司，可部分消化DFL公司饲料和兽药产品，平衡DFL公司产品销售收入的波动，控制销售收入方面的经营风险。

2014年、2015年DFL公司对美保龙种猪育种公司销售收入分别占到总销售收入的6.90%、10.24%。从销售比例看，美保龙消化DFL公司饲料和兽药产品总量有限，大部分产品需要对外销售。目前来看，美保龙在DFL公司经营风险控制过程中的作用有限。

另外，DFL公司与美保龙虽然为同一实际控制人控制，控制人能协调两个公司之间的购销关系。但两家公司毕竟存在各自不同的公司利益，这样增加了DFL公司经营风险控制难度。

第四节  本章研究结论

本章探讨了DFL公司针对经营风险所采取的控制措施及存在的不足。分析表明，DFL公司针对其经营风险内部影响因素，采取了如下控制措施：建立公司治理结构与管理制度，建立研发中心，采用多种方式开发新产品，建立“技术营销”模式，采用“先款后货”结算方式和“买断式”销售模式。存在的不足之处有：股权结构不合理，员工规模小和高技术人才储备不足，个体经销商多等。针对其经营风险外部影响因素，采取了如下控制措施：关注国家政策变化，加大环保投资力度和建立生产环保安全制度，建立原材料采购制度和成立美保龙种猪公司。存在的不足之处有：公司规模扩大，环保投资和制度建设滞后，原材料采购议价能力不足，美保龙需求量有限，存在购销协调成本。

本章研究结论用3-4概括。

表3-4 DFL公司经营风险控制现状及不足

	经营风险表现
	非财务影响因素
	经营风险控制现状
	经营风险控制存在的不足

	EBIT波动
	公司内部因素
	1.公司治理

2.公司竞争能力及新产品开发

3.产品销售政策
	1.建立公司治理结构与管理制度

2.建立研发中心

采用多种方式开发新产品

3.建立“技术营销”模式

“先款后货”结算方式

采用“买断式”销售模式
	1.股权结构不合理

2.员工规模小

高技术人才储备不足

3.个体经销商

“先款后货”结算方式

	
	公司外部因素
	1.国家政策

2.上游原材料成本

3.下游生猪市场
	1.关注国家政策变化

2.加大环保投资力度

建立生产环保安全制度

3.建立原材料采购制度

成立美保龙种猪公司
	1.公司规模扩大

2.环保投资滞后

制度建设滞后

3.原材料采购议价能力不足，美保龙需求量有限，存在购销协调成本


第四章  完善DFL公司经营风险控制措施的建议

第一节  完善与公司内部因素相关的经营风险控制

一、完善与公司治理和管理相关的经营风险控制

前一章分析结论表明，DFL公司实际控制人完全拥有该公司全部股份，这是目前该公司在公司治理方面存在的最大缺陷。建议从管理层股权激励计划和引入风险投资基金等方面优化DFL公司股权结构，完善其经营风险控制机制。

管理层股权激励是指以公司未来经营业绩为基础授予经营者一定数量的公司股份的激励方法。这种激励方法能够让经营者享受股权带来的收益，同时以股东身份参与企业决策﹑承担股东风险。DFL公司若能实施管理层股权激励方案，一方面能够激励管理层勤勉尽责地为公司长期发展服务，为公司留住优秀管理人才；另一方面还能优化DFL公司股权结构。

风险投资基金主要运行模式是：以一定的方式筹集机构投资者和个人投资者的资金，然后以股权投资形式投入到暂时还不具备上市资格，但具有行业竞争能力和巨大成长潜力的公司。股权投资基金在向公司投入资金时，要求参与被投资公司重大事项决策与经营管理，以帮助公司提高经营管理水平和效率，尽快取得上市资格。公司上市后，风险投资基金将会通过证券市场转让股权收回投出的风险基金，再投向其它企业。与实施管理层股权激励方案相似，DFL公司若能引入风险投资基金，既能够引入风险投资基金的管理团队，改善公司管理水平，还能够优化DFL公司目前不合理股权结构。

二、完善与竞争力和新产品开发相关的经营风险控制

第二章分析表明，DFL公司竞争力较弱，产品开发能力不强，给公司利润带来较大的不确定性，不利于经营风险控制。而竞争能力弱，产品开发能力不强是因为高技术员工少，特别是具有新产品开发能力的员工少所导致的。针对这个问题，建议DFL公司采取如下改进措施：

第一，增加研发投入，制定新产品开发激励制度。DFL公司一方面需要进一步增加研发投入，另一方面应当建立新产品开发激励制度来提高研发投入效果。建立研发投入制度规定：DFL公司技术研发人员报酬与开发出的新产品销售收入和利润挂钩，即按照新产品销售收入或者利润的一定比例作为新产品开发人员的奖励报酬。

第二，以技术入股方式吸引饲料和兽药方面的高技术人才加盟DFL公司，提高公司新产品开发能力和产品竞争力。技术入股是指高技术持有人以其拥有的技术能力或者技术成果作为无形资产投入公司而成为公司股东。技术成果入股后，公司获得相应的技术成果财产权，技术投资者获得股东的相关权益，即收益分配权和剩余资产分配权等。技术入股主要有两种形式：第一种形式是投资者以其智力和研究开发项目作为无形资产向公司进行技术投资，并加入公司从事开发新产品。这种形式技术入股被称为研究开发中的技术入股；第二种形式是投资者以其所拥有的技术成果作为无形资产向公司进行技术投资。这种形式技术入股被称为技术转让中的技术入股。DFL公司采用技术入股方式来提高新产品开发能力和公司竞争力，一方面可以克服目前资金实力不足，难以吸引高水平技术人员的困难，另一方面还可以优化公司股权结构和公司治理机制。

三、完善与销售政策相关的经营风险控制

（一）重整销售模式

DFL公司目前销售模式是：技术营销中心→个体经销商→用户，应当改变这种以个体经销商为主销售模式。首先组建销售公司，建立以单位经销商为主销售模式。即销售公司→单位经销商→农户。然后，明确销售公司、单位经销商的责、权、利，建立激励与惩罚相结合的销售管理机制。

（二）建立电商销售平台

随着电商的发展，一些大型饲料企业都建立起网上销售平台。通过网上销售平台，饲料生产企业可将产品信息迅速地传递给产品使用者，使用者也可将商品需求信息传递给生产者，提高销售效率。DFL公司可建立本公司的饲料、兽药电商销售平台，借助网上销售渠道，扩大市场占有率，提高销售收入。弥补目前销售模式“技术营销中心→个体经销商→用户”存在的不足。

（三）建立合理的销售政策

DFL公司目前采用“先款后货” 销售模式。这种销售政策虽然能够控制应收账款坏账损失，但不利于提高销售收入，也不利于降低存货库存。建议DFL公司对如下问题进行研究：如果使用赊销政策销售产品，能够增加多少销售收入？同时会增加多应收账款坏账损失？在平衡增加的销售收入与坏账损失的基础上，制定利润最大化赊销政策。

第二节  完善与公司外部因素相关的经营风险控制

一、完善与国家政策相关的经营风险控制

（一）完善税收政策风险控制

DFL公司税收优惠政策风险控制问题来源于两方面，其一，国家税收优惠政策的改变，使得DFL公司不能满足税收优惠条件；其二，DFL公司自身条件的改变，如公司规模增长，也会导致DFL公司不能满足国家税收的条件。针对前者，DFL公司应当时刻关注国家税收政策的变动，然后有针对性采取对策措施；针对后者，DFL公司若失去税收优惠政策，“最优”的经营风险控制措施就是进一步“做大做强企业”。

（二）完善环保政策风险控制

DFL公司环保政策风险控制问题主要来自以下方面：第一，环保设施投资跟不上公司发展速度，第二，公司环保安全制度制定和执行跟不上公司发展速度。针对上述经营风险控制存在的问题，建议DFL公司采取如下风险控制完善措施：

第一，进一步提高管理层对环保安全生产经营重要性认识。应当使公司管理层认识到：环保设施和环保安全生产需要公司投入资金，增加生产经营成本。但环保安全生产是公司承担的重要社会责任之一，有利于保障和促进企业可持续发展。

第二，将企业环保投资与生产经营规模挂钩。公司规模增加，环保设备需求自然会增加。DFL公司可制定环保投资制度，从制度上规定按公司销售收入规模提取一定比例环保设施投资资金，用于环保设施建设支出。从制度上保障环保安全设施投资资金的来源。

二、完善与原材料相关的经营风险控制

原材料对DFL公司经营风险的影响来源于原材料质量和价格。DFL公司已经建立了原材料采购质量控制措施来控制原材料质量对经营风险的影响。但DFL公司是原材料价格的接受者，无法控制价格波动，因此也就不能从控制价格波动方面来控制经营风险。对此问题，DFL公司应当加强玉米、豆粕价格变动趋势预测，然后有针对性采取应对措施。

第一，收集国内外玉米、豆粕需求信息，预测玉米、豆粕未来价格变动趋势；

第二，根据玉米、豆粕未来价格变动趋势，决定玉米、豆粕采购量和库存量。若未来价格上升，则增加采购量和库存量；反之，若未来价格下降，则减少采购量和库存量。

三、完善与生猪市场相关的经营风险控制

生猪的养殖规模影响饲料和兽药生产经营，从而影响DFL公司产品销售收入以及经营风险。DFL公司实际控制人建立美保龙来控制这项经营风险，但仍然存在控制缺陷，还需要完善与此相关的经营风险控制措施。

第一，加大美保龙投资建设规模，以便在饲料和兽药产品销售淡季时，消化更多的DFL公司产品，减少DFL公司产品季节性波动，或者周期性波动。

第二，将DFL公司和美保龙整合成一个企业，建立“饲料、兽药生产→饲料、兽药使用”产业链，这样可以降低两个公司之间的协调成本费用。

第三，通过参股大型生猪养殖企业，与大型生猪养殖公司建立稳定的利益关系，从而销售更多的饲料和兽药产品。

第三节  本章研究结论

本章针对DFL公司经营风险控制措施存在的不足，提出了完善经营风险控制建议。从公司内部角度来看，DFL公司可采取如下措施完善经营风险控制：管理层股权激励计划，引入风险投资基金；制定新产品开发激励制度，技术入股；重整销售模式，建立电商销售平台，调整销售政策。从公司外部角度来看，可采取如下控制措施：根据国家政策制定对策措施；提高对环保的认识，建立环保投资机制，不断更新公司环保制度；预测玉米、豆粕价格变动；加大美保龙投资规模，参股大型生猪养殖企业。

本章研究结论可用表4-1概括。

表4-1 完善DFL公司经营风险控制建议

	经营风险表现
	经营风险控制存在的不足
	经营风险控制改进建议

	EBIT波动
	1.股权结构不合理

2.员工规模小，高技术人才储备不足

3.个体经销商实力弱，“先款后货”不利扩张销售
	1.管理层股权激励计划，引入风险投资基金

2.制定新产品开发激励制度，技术入股

3.重整销售模式，建立电商销售平台，调整销售政策

	
	1.公司规模扩大

2.环保投资滞后，制度建设滞后

3.原材料采购议价能力不足

4.美保龙需求量有限，存在购销协调成本
	1.根据国家政策制定对策措施

2.提高对环保的认识，建立环保投资机制，不断更新公司环保制度

3.预测玉米、豆粕价格变动

4.加大美保龙投资规模，参股大型生猪养殖企业


结  论

一、本文研究结论

本文采用案例研究方法对DFL公司经营风险控制展开研究。通过研究，基本上厘清了DFL公司经营风险影响因素，经营风险控制现状以及存在的问题，提出了完善建议风险控制对策。

研究结论表明，第一，DFL公司存在较高的经营风险。第二，利润构成项目对DFL公司经营风险影响程度依次为产品价格、单位变动成本、销售量。经营风险企业内部影响因素主要有公司治理、公司竞争能力、新产品开发和产品销售政策等，外部因素主要有国家政策、上游原材料成本、下游生猪市场等因素。第三，DFL公司采取了如下经营风险控制措施：建立公司治理结构与管理制度，建立研发中心，采用多种方式开发新产品，建立“技术营销”模式，采用“先款后货”结算方式和“买断式”销售模式；关注国家政策变化，加大环保投资力度和建立生产环保安全制度，建立原材料采购制度和成立美保龙种猪公司。第四，DFL公司经营风险控制存在不足之处有：股权结构不合理，员工规模小和高技术人才储备不足，个体经销商多等；公司规模扩大，环保投资和制度建设滞后，原材料采购议价能力不足，美保龙需求量有限，存在购销协调成本。第五，建议从以下方面完善经营风险控制措施：实施管理层股权激励计划，引入风险投资基金；制定新产品开发激励制度，技术入股；重整销售模式，建立电商销售平台，调整销售政策。根据国家政策制定对策措施；提高对环保的认识，建立环保投资机制，不断更新公司环保制度；预测玉米、豆粕价格变动；加大美保龙投资规模，参股大型生猪养殖企业。

本文研究结论用表5-1概括。

表5-1 DFL公司经营风险控制研究结论

	经营风险表现
	财务影响因素
	非财务影响因素
	经营风险控制现状
	经营风险控制存在的不足
	经营风险控制改进建议

	EBIT波动
	1.产品价格2.单位变动成本3.销售量

4.固定成本（杠杆效应）
	公司内部因素
	1.公司治理2.公司竞争能力及新产品开发3.产品销售政策
	1.建立公司治理结构与管理制度2.建立研发中心，采用多种方式开发新产品3.建立“技术营销”模式，“先款后货”结算方式，采用“买断式”销售模式
	1.股权结构不合理2.员工规模小，高技术人才储备不足3.个体经销商实力弱，“先款后货”不利扩张销售
	1.管理层股权激励计划，引入风险投资基金2.制定新产品开发激励制度，技术入股3.重整销售模式，建立电商销售平台，调整销售政策

	
	
	公司外部因素
	1.国家政策2.上游原材料成本3.下游生猪市场
	1.关注国家政策变化2.加大环保投资力度，建立生产环保安全制度3.建立原材料采购制度4.成立美保龙种猪公司
	1.公司规模扩大2.环保投资滞后，制度建设滞后3.原材料采购议价能力不足4.美保龙需求量有限，存在购销协调成本
	1.根据国家政策制定对策措施2.提高对环保的认识，建立环保投资机制，不断更新公司环保制度3.预测玉米、豆粕价格变动4.加大美保龙投资规模，参股大型生猪养殖企业


二、本文的贡献

本文采用案例研究方法系统研究了DFL公司经营风险控制问题。本文研究结论可为DFL公司完善修订经营风险控制措施提供参考建议。

本文首先建立公司经营风险案例研究框架，然后依据案例研究框架对DFL公司展开案例研究。建立的经营风险案例分析研究框架可为其它公司的经营风险控制研究提供参考。

三、本文研究存在的不足

本文虽然按照经营风险案例研究框架展开研究，但由于经营风险影响因素比较复杂，可能没有全部概括DFL公司经营风险影响因素，以及经营风险控制现状和存在的问题。
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