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2010年，新疆生产建设兵团经过认真调研后提出，要

把城镇化、新型工业化、农业现代化“三化”建设作为根本

路径，加快转变发展方式，丰富屯垦戍边内涵。随着“三

化”建设步伐加快，团场场风场貌明显改善，城镇化规模

已具雏形，招商引资方兴未艾，农业产业结构调整初见成

效，职工群众收入水平稳步增长。

在“三化”建设快速推进的同时，团场债务问题也日

益凸显，团场银行贷款总量有增无减，总体资产负债率不

断攀升。在这一背景下密切关注团场债务问题，深入分析

其负债原因，并提出化解兵团农牧团场债务的对策建议，

对于促进兵团经济发展具有重要意义。

一、兵团农牧团场债务现状

2005 ~ 2011年间，兵团农牧团场的资产总额和负债总

额都呈现增长态势。其中，2011年末，兵团农牧团场的资

产总额为 827.29亿元，较 2005年增长了 113.02%，负债总

额为 773.24亿元，较 2005年增长了 146.81%，负债总额的

增长速度明显高于资产总额增长速度，农牧团场资产负

债率不断提高，2011年末资产负债率达到93.47%，远高于

全国农垦与黑龙江农垦，具体见表1和表2。表中数据来源

于 2012年兵团财务局专题工作调研数据、2007 ~ 2011年
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“三化”建设进程中兵团团场债务问题探讨

著。其原因可能是，公司能否上市除了依赖公司自身财务

状况，还受到政策、市场等外部因素的影响，因此TIME与

P的关系不显著。

另外，从表 6 ~ 表 8来看，利润表回归模型的调整R2

较大，现金流量表回归模型的调整R2较小，说明利润表自

变量对PE投资定价的解释程度较高，现金流量表自变量

对PE投资定价的解释程度较低。表 9中全部变量回归模

型的调整R2为0.831，说明进入回归模型的会计变量与控

制变量可以大约解释 83%的PE投资定价的变化。这些结

果表明PE在投资时十分关注利润表信息及 IPO标准，这

进一步支持了本文提出的H4。
五、结论与启示

本文利用创业板制造业公司的上市前数据，研究了

会计信息以及 IPO标准与PE投资定价的相关性。实证结

果发现，资产负债表、利润表和现金流量表的会计信息均

与PE投资定价具有显著相关性，并且公司是否达到 IPO
标准对 PE投资定价也具有显著的影响。实证结果表明，

PE投资定价已全面考虑了被投资公司的会计信息。

本文的研究表明，当 PE投资以 IPO为退出渠道时，

PE在投资定价中最为关注被投资公司是否达到 IPO标

准，表现为PE投资定价与会计盈余信息相关性最高。在退

出渠道变化、宏观经济不确定性增大、投资者更加成熟的

背景下，以前追求 Pre-IPO短期收益的投资方式不可持

续，PE需要根据会计及其他信息，去仔细甄选具有长期持

续盈利能力的优质公司，与公司一起成长的同时获得稳

健的投资收益。
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兵团团场

全国农垦企业

黑龙江农垦企业

2007年

85.39%

73.05%

66.80%

2008年

93.03%

73.76%

70.35%

2009年

93.94%

74.49%

73.94%

2010年

94.08%

72.25%

80.98%

表 2 三类农垦企业资产负债率的比较

总资产

总负债

资产负债率

2005年

3 883 615

3 132 979

80.67%

2006年

4 390 565

3 652 927

83.20%

2007年

4 974 474

4 247 904

85.39%

2008年

5 066 388

4 713 074

93.03%

2009年

5 389 599

5 062 801

93.94%

2010年

6 506 109

6 120 880

94.08%

2011年

8 272 868

7 732 404

93.47%

表 1 2005 ~ 2011年兵团团场债务负担基本情况 单位：万元

新疆生产建设兵团国有企业会计决算报表和 2007 ~ 2011

年中国农垦财务年鉴。

从债务构成结构来看，银行贷款、其他应付款和专项

应付款三项合计占团场债务总额比重高达83.96%，其中，

银行贷款占27.73%，其他应付款占51.27%，专项应付款占

4.97%。考虑到其他应付款项目多数为预收款性质，专项

应付款主要是未及时结转所致，本文主要对银行贷款情

况加以分析。

1. 银行贷款的基本情况。随着团场负债总额的增加，

银行贷款总额也不断增长，贷款总额从 2005年的 90亿元

增长到 2011年的 223亿元，但是，银行贷款金额占团场负

债总额的比重始终维持在 26% ~ 29%之间。银行贷款总量

的增长造成团场利息支出快速增加。其中 2011年团场利

息支出达11.20亿元，较2005年增加6亿元，增长115%。

2. 银行贷款期限结构分析。由表 3可见，2005 ~ 2011

年间，兵团团场银行贷款中短期贷款比重出现了波动，但

是总体来看，其占据着主导地位，平均比重达到 72.87%。

相比较而言，长期贷款所占比重维持在27.18%。从这一点

来看，兵团银行贷款过于依赖短期贷款，结合投资分析，

“短贷长投”现象不可避免。从筹资成

本角度看，尽管短期贷款利息低于长

期借款，但是对短期贷款的过度依赖

导致团场每年需要投入大量时间用

于资金的筹集，进而使得团场面临沉

重的短期偿债压力。

3. 银行贷款资金去向分析。2005 ~ 2011年间，兵团团

场银行贷款资金用于补充流动资金和团场生产发展性项

目的支出数额在不断增加，其中前者占银行贷款资金总

额的54.31%，后者占银行贷款资金总额的29.65%。由此可

见，团场银行贷款资金主要用于补充流动资金和团场生

产发展性项目。具体见表4。

二、兵团农牧团场债务成因剖析

通过对团场债务现状的分析可以看出，团场债务呈

现出“资产负债率不断攀升、银行贷款总量有增无减、利

息负担日益沉重、财务风险不断凸显”的特点。造成团场

债务现状的原因主要包括以下方面：

1. 城镇化建设和运行经费保障不足。城镇化建设是

兵团“三化”建设之首。随着团场城镇化建设步伐的推进，

公益性基础设施、廉租房、小城镇建设等一大批基础设施

建设项目陆续开工，对团场城镇化建设资金缺口主要依

靠银行贷款解决。2011年团场非生产基建贷款 18.93亿

元，占贷款总额的8%。

以兵团第七师和第八师为例，近年来小城镇建设的

投入逐年增大（具体见表 5），因团场自有财力有限，难以

解决小城镇建设资金缺口。

除了建设资金缺口外，团场城

镇日常运行资金保障存在的问题也

越来越凸显。团场因向“城镇化”管

理转型，履行公共服务管理产生新

事权，城镇运管、社区管理和福利机

构等新公益单位“脱颖而出”，财政

供养人员不减反增。因兵团城镇管

理人员编制没有规范落实，并且团

场不能收取相关城镇建设管理费用

（税收），城镇的大发展与收入无关

联。团场城镇运行保障经费如人员

经费、供暖、排污、绿化管护、环境卫

生、路灯电费及公共设施维修费用

等基本由团场自有财力安排，个别

团场由“综合财力补助”中安排少量

城管人员经费支出。

贷款总额

长期贷款/
贷款总额

短期贷款/
贷款总额

2005年

909 385

26.74%

73.26%

2006年

1 077 484

21.42%

78.58%

2007年

1 197 103

24.06%

75.94%

2008年

1 351 948

24.95%

75.05%

2009年

1 401 535

34.58%

65.42%

2010年

1 614 036

31.98%

68.02%

2011年

2 232 147

26.56%

73.44%

表 3 2005 ~ 2011年兵团团场借款期限结构分析 单位：万元

贷款总额

补充
团场
流动
资金

生产
性项
目投
入

二项合计

金额

比重

金额

比重

2005年

909 385

524 783

57.72%

256 633

28.23%

85.95%

2006年

1 077 484

641 309

59.66%

280 748

26.12%

85.78%

2007年

1 197 103

696 297

58.28%

332 010

27.79%

86.07%

2008年

1 351 948

741 797

54.81%

419 409

30.99%

85.80%

2009年

1 401 535

701 119

49.99%

464 094

33.09%

83.08%

2010年

1 614 036

794 786

49.19%

542 043

33.55%

82.74%

2011年

2 232 147

1 127 582

50.53%

619 596

27.77%

78.30%

表 4 2005 ~ 2011年银行贷款资金去向分析 单位：万元
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2. 发展第二、三产业的引资能力弱。为改善团场产业

结构，降低第一产业比重，近年来，各团场加大了招商引

资力度。由于历史地理原因，农牧团场招商起步晚，产业

基础差，工业发展规划起步迟，基础设施配套滞后，一些

技术含量高、资金雄厚的外来企业不愿落户团场；一部分

团场在招商引资过程中脱离自身实际，不考虑引资企业

的实际情况，盲目引资，其结果就是招商引资的企业科技

含量小，产品市场竞争力弱，运作艰难，非但没有带来经

济效益，反而加重了团场的债务负担和财务风险。

2011年末，共有 31个团场为招商引资企业提供委托

贷款 12.92亿元，提供贷款担保 7.67亿元。其中提供委托

贷款超亿元的有4个团场。由于部分团场共同为同一家招

商引资企业提供贷款或担保，因此存在较大财务风险。以

第七师团场为例：123团为北纬阳光番茄酱厂提供贷款担

保8 300万元；125团为柳沟红番茄酱厂委托贷款4 000万

元，提供贷款担保8 100万元；130团为胡杨河番茄酱厂提

供委托贷款6 000万元，提供贷款担保3 000万元。以上三

家酱厂同为民营企业昊汉集团下属控股公司。受国际市

场影响，目前番茄加工企业亏损加剧，产品积压严重，未

来公司运行存在一定不确定性。同时，以上三个团场中，

123团、130团资产负债率分别达 101%、95%，已无力承担

较大的财务风险。

3. 农业的弱质性造成团场自身造血功能低。兵团团

场大多分布在风头水尾以及大漠边关的恶劣地带。为改

善农业基础设施建设，兵团积极争取国家资金支持，大力

进行基础设施建设，大批农田及配套的基本建设项目逐

步完善。由于基础设施建设的资金中央财政尚未实现全

额保障，因此项目建设配套资金基本上全部由团场承担。

在团场自身财力有限，自有资金无法保证配套时，只能依

赖银行借款，以保证项目的顺利实施。

由于农业自身难以克服的弱质性使得团场自身造血

功能低下，难以实现有效积累。2005 ~ 2011 年团场未分

配利润始终为负数：2005 年为-224 298 万元，2006 年

为-285 539 万元，2007 年为-302 985 万元，2008 年

为 -631 691 万元，2009 年为-689 318 万元，2010 年

为-714 508万元，2011年为-682 222万元。尤其是从2008

年开始，累积亏损数额大幅上升，表明团场近几年来不仅

没有积累资金，亏损反而不断增加，只能依靠财政拨款和

银行贷款来维持正常的各项活动。

三、防范和化解兵团农牧团场债务风险的对策建议

团场债务增长原因是多维度的，包括良性增长因素、

不良增长因素以及核算等临时性因素。针对兵团债务成

因的多维性，加之兵团经济发展的现实需要，团场债务负

担将呈现复杂化趋势，需要密切关注团场债务问题及其

发展变化，及时防范和化解债务风险。

1. 提高财务风险意识，合理控制债务规模。要在兵团

范围内，特别是团场主要领导中，提高财务风险意识、信

用意识、责任意识以及科学理财理念，认真履行债务人的

责任，切实减轻团场债务，维护团场信誉和形象。在举债

发展生产时，团场领导应正确处理长期利益和短期利益、

稳定和发展的关系，坚持量力而行的原则，从团场综合偿

债能力出发，认真分析负债可能存在的风险，严格测算资

金成本，根据团场现金流量，合理估算偿债能力和偿还期

限，优化债务结构，保持团场长短期债务的合理比例，采

用限额管理制控制年末存量贷款限额和年度内短期贷款

限额，合理控制债务规模，降低财务风险。

2. 大力发展团场经济，提高团场自身“造血”功能。

一是坚持农业基础地位不动摇，继续加大基础设施

建设的投入。要坚持遵循团场增效与职工增收相结合、结

构调整与农业经营方式转变相结合、全面推进与重点突

破相结合、经济效益与社会效益、生态效益相结合，按照

兵团党委“减棉、增粮、兴牧、兴果”的农业结构调整的整

体思路，积极争取中央财政资金的支持，减轻团场因项目

资金配套造成的压力，加大基础设施建设的力度，提高农

田产出效益。

二是坚持以市场为导向，借助兵团“三化”建设，加大

招商引资力度，推动团场二、三产业的发展。要借助农产

品优势，引进有实力、有品牌、有带动力的龙头企业，积极

发展团场工业，延长产业化链条；要以龙头企业加工为依

托，带动农业订单生产、农产品订单收购，形成“企业+基

地+种植户”的农业产业化发展格局，改善团场的财务状

况和经营成果；要借助城镇化发展，积极发展服务业，逐

步改变团场产业结构不合理状况。

三是加快研究建立符合团场实际的团场、职工收入

分配机制，充分调动各方发展经济、增收节支的积极性。

在确保职工收入稳定增长情况下，积极探索实现团场增

效、扩大再生产的有效途径。要按照投入与分配相对应的

原则，改革收入分配机制，同时，稳步推进产权制度改革，

鼓励职工承包经营喷滴灌系统、机井等生产设施，买断经

单位

第七师

第八师

年份

2005年

2010年

2011年

2005年

2010年

2011年

小城镇建设资金（万元）

自筹

4 509

5 427

12 400

9 137

15 100

31 900

其中：银行贷款

2 540

1 434

3 095

7 460

11 900

21 100

表 5 第七师、第八师小城镇建设资金来源情况
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营或产权转让，加大团场对农业生产设施投入的回收力

度，减轻团场因改善农业基础设施形成的债务负担，增加

团场积累，增强团场抵御市场风险的能力。

四是加强团场加工厂的管理。目前，团场生产经营收

入主要来源为承包职工上缴土地承包费和棉花加工厂利

润，由于承包职工上缴的土地承包费基本都用于缴纳职

工自身受益，因此棉花加工厂利润好坏直接关系团场整

体经济效益。要将加工厂管理作为团场管理的重点工作，

紧紧抓住棉花采摘、收购、加工、销售、安全等关键环节，

抓好棉花加工质量，规范管理，落实责任，加快棉花加工

进度，降低棉花单位加工成本，确保棉花增产增效。

五是适当放权，搞活连队经济。在坚持“连财团管”预

算模式基础上，根据连队规模，采取适当增加备用金、以

奖代补、超收分成等方式，增强连队解决基层问题、化解

基层矛盾的能力；对条件具备的连队，按照“政府引导、职

工自愿、市场运作、风险共担”的原则，积极探索由连队牵

头组建农业专业合作协会，提高职工的市场意识和组织

化水平；给予连队生产经营专项资金支持，充分利用团场

各种资源和生产要素，盘活团场存量资产；授予连队生产

经营自主权，允许连队以各种形式投资发展畜牧业、投资

兴办小型农畜产品加工企业、投资农机具等；调整团场对

受灾职工的减免补助政策，建立团场农业自保体系，成立

团场以丰补歉基金，增强职工的抗灾能力和风险意识，提

升团场抗风险能力；研究制定相关政策，鼓励第二、三产

业吸纳团场职工就业，优化团场产业结构，缓解部分团场

人多地少的矛盾。

3. 积极争取国家补贴政策支持，努力解决团场城镇

运行保障和社区运转经费问题。

一是争取中央对兵团“城镇化”的大力支持。一方面

争取中央编制，将城镇管理维护和街道社区管理服务人

员纳入中央编制；另一方面争取中央财政对团场城镇运

行保障的支持，给予团场城镇运行的补助，或者赋予团场

收取城镇建设维护相关费用的权力；同时加大对团场城

镇基础设施建设的投入。

二是加大新建四市师市统筹力度，由市财政对师域

内团场的城镇建设及运行相关支出给予统筹，使城市的

发展与团场“城镇化”的发展齐头并进。

三是规范团场城镇运行保障和社区运转经费的管

理，将两项经费管理纳入团场总预算，列入公共预算，启

用政府收支科目“212城乡社区事务”中有关城镇和社区

建设运行预算科目及经济分类科目，统一规范核算管理。

四是积极筹划和申请包括农机具补贴、灾害救助资金、保

障性住房建设、计划生育“三项制度”奖励、社会保障等一

系列惠民政策及其资金的支持。五是在努力争取项目的

同时，进一步提高项目财政资金比例，逐步减轻团场资金

压力。

4. 建立偿债机制，分类化解，逐步减轻团场债务负

担。要认真区分债务结构，严格控制债务增长，加强团场

债务管理。在摸清团场债务现状及其原因的基础上，按照

“制止新债、锁定旧债、明确责任、分类处理、逐步化解”的

要求，对团场现有负债进行清理。根据各师实际情况，按

团场财力状况建立科学评估体系，根据经济效益、现金流

等情况合理确定团场自筹能力，按照“分级管理、分级负

责”的原则，明确团场贷款上限；严格控制团场非生产性

支出，严禁银行贷款用于非生产性项目建设；对生产性建

设项目加强事前评估，量力而行，防止出现新的亏损源；

并将团场债务纳入团场主要领导年度审计考核范围。

制定有效措施，加强对团场短期贷款申请及使用情

况的监督考核，严禁“短贷长投”，防止团场经营“短期

化”行为的发生。控制隐性债务，通过建立师担保公司和

团担保公司来逐步减少团场对外担保和团场之间互相担

保现象。

建立借、用、还相统一，责、权、利相结合的偿债机制，

按照“谁举债、谁受益、谁偿还、谁承担风险”的原则，区别

轻重缓急，制定年度举债、偿债计划，确保按时归还债务。

5. 强化债务监督力度，构建兵团联动监督体系。加强

兵团债务内部监督和管理的制度建设，制定团场投融资

管理办法，对贷款资金使用的范围、资金管理进行明确的

细化和规范，将团场融资管理纳入制度化、规范化、科学

化轨道。将团场债务列入团场财政监督的重要内容，实行

经常性的监督。加大对团场举债建设重点项目的跟踪监

督，对重点项目的立项、资金管理使用、规划、招投标、进

度效益等多方位进行检查监督，从源头上控制政府举债

规模和偿还风险，确保所贷资金专款专用，确保项目顺利

推进并发挥效益。

建立兵团团场负债首长问责制和责任追究制，充分

发挥兵团巡视组、纪检委的监督效力。对超出债务规模与

本地经济发展水平和可支配能力搞“形象工程”、“政绩工

程”的举债行为，运用审议、审查、评议、质询等监督手段，

对其行政主要负责人进行“问责”，并实行责任追究。

【注】本文系 2012年新疆生产建设兵团哲学社会科

学基金项目“兵团农牧团场债务问题研究”（项目编号：

12YB23）的阶段性研究成果。
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