
财务比率、管理用财务报表分析

一、 基本财务比率分析

（一）短期偿债能力比率

营运资本＝流动资产－流动负债＝长期资本－长期资产

流动比率＝流动资产 ／ 流动负债

速动比率＝速动资产 ／ 流动负债

现金比率＝货币资金 ／ 流动负债

现金流量比率＝经营活动现金流量净额 ／ 流动负债

【提示】 货币资金、 交易性金融资产和各种应收款项等， 可以在较短时间内变现， 称为

速动资产； 另外的流动资产， 包括存货、 预付款项、 一年内到期的非流动资产及其他流动资

产等， 称为非速动资产。
１ 指标分析

（１）一般来说指标高说明短期偿债能力强， 但是指标过高也会增加机会成本， 降低收益

能力。
（２）影响速动比率可信性的重要因素是应收款项的变现能力。
２ 影响短期偿债能力的表外因素（见表 １）

表 １　 影响短期偿债能力的表外因素

项　 　 目 内　 　 容

增强短期偿债能力的表外因素

（１）可动用的银行授信额度；

（２）可快速变现的非流动资产；

（３）偿债能力的声誉

降低短期偿债能力的表外因素 与担保有关的或有负债事项

（二）长期偿债能力比率

１ 还本能力

资产负债率＝总负债 ／ 总资产×１００％
长期资本负债率＝［非流动负债 ／ （非流动负债＋股东权益）］×１００％
产权比率＝总负债 ／ 股东权益

权益乘数＝总资产 ／ 股东权益
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现金流量与负债比率＝经营活动现金流量净额 ／ 负债总额×１００％
２ 付息能力

利息保障倍数＝息税前利润 ／ 利息费用＝（净利润＋所得税费用＋利息费用） ／ 利息费用

现金流量利息保障倍数＝经营活动现金流量净额 ／ 利息费用

３ 常用指标分析

（１）资产负债率和长期资本负债率是反映资本结构的指标， 要与公司目标资本结构配合

分析。
长期资本负债率＝非流动负债 ／ （非流动负债＋股东权益）×１００％
（２）产权比率和权益乘数是常用的财务杠杆指标， 指标高财务风险大， 是资产负债率的

另外两种表现形式。
（３）利息保障倍数至少应该大于 １。
４ 影响长期偿债能力的其他因素

（１）债务担保： 在分析企业长期偿债能力时， 应根据有关资料判断担保责任可能带来的

潜在长期负债问题。
（２）未决诉讼： 未决诉讼一旦判决败诉， 可能会影响企业的偿债能力， 因此在评价企业

长期偿债能力时也要考虑其潜在影响。
（三）营运能力比率

１ 指标计算

应收账款周转次数＝营业收入 ／ 平均应收账款

存货周转次数＝营业收入（营业成本） ／ 平均存货

流动资产周转次数＝营业收入 ／ 平均流动资产

固定资产周转次数＝营业收入 ／ 平均固定资产净值

某某周转天数＝３６５ ／ 某某周转次数

２ 指标计算与分析时应注意的问题

（１）应收账款周转率的分析。
①从理论上讲， 应收账款是赊销引起的， 因此， 计算时应使用赊销额而非营业收入。 但

是， 外部分析人员无法取得赊销的数据， 只好直接使用营业收入计算。
②应收账款年末余额的可靠性问题。 应收账款是特定时点的存量， 容易受季节性、 偶然

性和人为因素影响。 在应收账款周转率用于业绩评价时， 最好使用多个时点的平均数， 以减

少这些因素的影响。
③财务报表上列示的应收账款是已经计提坏账准备后的净额， 而营业收入并未相应减

少。 如果坏账准备的金额较大， 就应进行调整， 或使用未计提坏账准备的应收账款计算周转

天数、 周转次数。
④应将应收票据纳入应收账款周转率的计算。
⑤应收账款是赊销引起的， 如果赊销有可能比现金销售更有利， 周转天数就不是越短

越好。
⑥应收账款分析应与赊销分析、 现金分析联系起来。 应收账款的起点是赊销， 终点是现
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金。 如果一个企业应收账款日益增加， 而现金日益减少， 则可能是赊销出了比较严重的

问题。
（２）存货周转率分析。
①在短期偿债能力分析中， 分解总资产周转率时用“营业收入”作为周转额； 在评估存货

管理的业绩时用“营业成本”作为周转额。
②存货周转天数不是越短越好。
③应注意应付款项、 存货和应收账款（或营业收入）之间的关系。
④应关注构成存货的产成品、 自制半成品、 原材料、 在产品和低值易耗品之间的比例

关系。
（３）非流动资产周转能力的分析。
非流动资产周转率反映非流动资产的管理效率， 主要用于投资预算和项目管理， 以确定

投资与竞争战略是否一致， 收购和剥离政策是否合理等。
３ 总资产周转率的驱动因素

总资产周转率的驱动因素分析， 通常可以使用“资产周转天数”或“资产与收入比”指标，
不使用“资产周转次数”。

（四）盈利能力比率

指标计算（分母分子率）：
营业净利率＝净利润÷营业收入×１００％
总资产净利率＝净利润÷总资产×１００％
权益净利率＝净利润÷股东权益×１００％
（五）市价比率

每股收益＝普通股股东净利润 ／ 流通在外普通股加权平均股数

每股净资产＝普通股股东权益 ／ 流通在外的普通股股数

每股营业收入＝营业收入 ／ 流通在外的普通股加权平均股数

市盈率＝每股市价 ／ 每股收益

市净率＝每股市价 ／ 每股净资产

市销率＝每股市价 ／ 每股营业收入

【提示】 （１）计算每股收益的分子应从净利润中扣除当年宣告或累积的优先股股息。
（２）通常只为普通股计算每股净资产。 如果存在优先股应从股东权益总额中减去优先股

的权益， 包括优先股的清算价值及全部拖欠的股息， 得出普通股权益。
二、 杜邦分析体系

１ 杜邦分析体系的分解

杜邦分析体系的核心公式：
权益净利率＝总资产净利率×权益乘数

总资产净利率＝营业净利率×总资产周转次数

权益净利率＝营业净利率×总资产周转次数×权益乘数

２ 传统杜邦分析体系的局限性
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（１）计算总资产净利率的“总资产”与“净利润”不匹配： 总资产是全部资产提供者享有，
而净利润是专门属于股东的， 两者不匹配。

（２）没有区分经营活动损益和金融活动损益。
（３）没有区分金融资产与经营资产。
（４）没有区分金融负债与经营负债。
三、 管理用财务报表的编制

（一）应注意的问题

（１）要明确企业从事的是什么业务。
（２）经营性资产和经营性负债形成的损益， 属于经营损益； 金融性资产和金融性负债形

成的损益， 属于金融损益。
（二）基本框架

管理用财务报表的基本框架如表 ２ 所示

表 ２　 管理用财务报表的基本框架

总体思路 区分经营活动和金融活动

资产负债表 区分经营资产和金融资产、 经营负债和金融负债

利润表 区分经营损益和金融损益

现金流量表 区分经营活动现金流量和金融活动现金流量

（三）管理用资产负债表

经营资产是指销售商品或提供劳务所涉及的资产； 金融资产是利用经营活动多余资金进

行投资所涉及的资产。 经营负债是指销售商品或提供劳务所涉及的负债； 金融负债是债务筹

资活动所涉及的负债。
基本等式：
资产＝经营资产＋金融资产

负债＝经营负债＋金融负债

净经营资产＝经营资产－经营负债

净金融负债＝金融负债－金融资产＝净负债

净经营资产＝净负债＋股东权益＝净投资资本

（四）管理用利润表

１ 区分经营损益和金融损益

金融损益是指金融负债利息与金融资产收益的差额， 经营损益是指除金融损益以外的当

期损益。
２ 管理用利润表的基本公式

税后经营净利润－税后利息费用＝净利润

（五）管理用现金流量表

１ 实体现金流量的含义和用途（见表 ３）
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表 ３　 实体现金流量的含义和用途

项目 内　 　 容

含义

经营现金流量是指企业因销售商品或提供劳务等营业活动以及与此相关的生产性资产投

资活动产生的现金流量。

经营现金流量代表了企业经营活动的全部成果， 是“企业生产的现金”， 因此又称为“实体

经营现金流量”， 简称实体现金流量

用途

（１）债务现金流量是与债权人之间的交易形成的现金流， 包括支付利息、 偿还或借入债

务， 以及金融资产购入或出售。

（２）股权现金流量是与股东之间的交易形成的现金流， 包括股利分配、 股份发行和回购等

实体现金流量是企业全部现金流入扣除成本费用和必要的投资后的剩余部分， 它是企业

一定期间可以提供给所有投资人（包括股权投资人和债权投资人）的税后现金流量。
２ 现金流量的确定

（１）从实体现金流量的来源分析。
企业实体现金流量＝税后经营净利润＋折旧与摊销－经营营运资本增加－资本支出

【提示】 资本支出＝净经营性长期资产增加＋折旧与摊销

（２）从实体现金流量的去向分析。
实体现金流量＝股权现金流量＋债务现金流量

其中：
股权现金流量＝股利分配－股权资本净增加

债务现金流量＝税后利息费用－净负债增加

四、 管理用财务分析体系

（一）改进分析体系的核心公式

权益净利率

＝净经营资产净利率＋（净经营资产净利率－税后利息率）×净负债 ／ 所有者权益

净经营资产净利率＝税后经营净利润 ／ 净经营资产

税后利息率＝税后利息费用 ／ 净负债

净财务杠杆＝净负债 ／ 所有者权益

经营差异率＝净经营资产净利率－税后利息率

杠杆贡献率＝经营差异率×净财务杠杆

（二）权益净利率的驱动因素分解

利用因素分析法测定：
权益净利率＝净经营资产净利率＋（净经营资产净利率－税后利息率）×净财务杠杆

Ｆ＝Ａ＋（Ａ－Ｂ）×Ｃ
基数：
Ｆ０ ＝Ａ０＋（Ａ０－Ｂ０）×Ｃ０（１）
Ａ１＋（Ａ１－Ｂ０）×Ｃ０（２）
Ａ１＋（Ａ１－Ｂ１）×Ｃ０（３）
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Ａ１＋（Ａ１－Ｂ１）×Ｃ１（４）
（２）－（１）： 由于净经营资产净利率（Ａ）变动对权益净利率的影响

（３）－（２）： 由于税后利息率（Ｂ）变动对权益净利率的影响

（４）－（３）： 由于净财务杠杆（Ｃ）变动对权益净利率的影响

２０１９ 年

综合题（财务指标计算）
（节选）甲公司是一家制造业上市公司， 目前公司股票每股 ３８ 元， 预计股价未来增长率

７％ ； 长期借款合同中保护性条款约定甲公司长期资本负债率不可高于 ５０％ 、 利息保障倍数

不可低于 ５ 倍。 为占领市场并优化资本结构， 公司拟于 ２０１９ 年未发行可转换债券筹资 ２０ ０００
万元。 为确定筹资方案是否可行， 收集资料如下：

资料一： 甲公司 ２０１９ 年预计财务报表主要数据。

单位： 万元

资产负债表项目 ２０１９年末

资产总计 ８５ ０００

流动负债 ５ ０００

长期借款 ２０ ０００

股东权益 ６０ ０００

负债和股东权益总计 ８５ ０００

利润表项目 ２０１９ 年度

营业收入 １８７ ５００

财务费用 １ ０００

利润总额 １０ ０００

所得税费用 ２ ５００

净利润 ７ ５００

甲公司 ２０１９ 年财务费用均为利息费用， 资本化利息 ２５０ 万元。
要求：
根据资料一， 计算筹资前长期资本负债率、 利息保障倍数。
【答案】
长期资本负债率＝２０ ０００ ／ （２０ ０００＋６０ ０００）×１００％ ＝２５％
利息保障倍数＝（７ ５００＋２ ５００＋１ ０００） ／ （１ ０００＋２５０）＝ ８ ８
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２０１８ 年

计算分析题（管理用财务报表的编制， 权益净利率的计算， 因素分析法）
甲公司是一家动力电池生产企业， 拟采用管理用财务报表进行财务分析。 相关资料如下：
（１）甲公司 ２０１８ 年主要财务报表数据。

单位： 万元

资产负债表项目 ２０１８ 年末

货币资金 ２００

应收账款 ８００

存货 １ ５００

固定资产 ５ ５００

资产总计 ８ ０００

应付账款 ２ ０００

长期借款 ２ ０００

股东权益 ４ ０００

负债和股东权益总计 ８ ０００

单位： 万元

利润表项目 ２０１８ 年度

营业收入 １０ ０００

减： 营业成本 ６ ０００

税金及附加 ３２０

销售和管理费用 ２ ０００

财务费用 １６０

利润总额 １ ５２０

减： 所得税费用 ３８０

净利润 １ １４０

（２）甲公司货币资金全部为经营活动所需， 财务费用全部为利息支出。 甲公司的企业所

得税税率 ２５％ 。
（３）乙公司是甲公司的竞争对手， ２０１８ 年相关财务比率如下：

净经营资产净利率 税后利息率 净财务杠杆（净负债 ／股东权益） 权益净利率

乙公司 ２２％ ８％ ６０％ ３０ ４％

要求：
（１）编制甲公司 ２０１８ 年管理用财务报表（结果填入下方表格中， 不用列出计算过程）。
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单位： 万元

管理用财务报表项目 ２０１８ 年

经营性资产

经营性负债

净经营资产

金融负债

金融资产

净负债

股东权益

净负债及股东权益总计

税前经营利润

减： 经营利润所得税

税后经营净利润

利息费用

减： 利息费用抵税

税后利息费用

净利润

（２）基于甲公司管理用财务报表， 计算甲公司的净经营资产净利率、 税后利息率、 净财

务杠杆和权益净利率（注： 资产负债表相关数据用年末数计算）。
（３）计算甲公司与乙公司权益净利率的差异， 并使用因素分析法， 按照净经营资产净利

率、 税后利息率和净财务杠杆的顺序， 对该差异进行定量分析。
【答案】
（１） 单位： 万元

管理用财务报表项目 ２０１８ 年

经营性资产 ８ ０００

经营性负债 ２ ０００

净经营资产 ６ ０００

金融负债 ２ ０００

金融资产 ０

净负债 ２ ０００

股东权益 ４ ０００

净负债及股东权益总计 ６ ０００

税前经营利润 １ ６８０

减： 经营利润所得税 ４２０

６１０



续表　

管理用财务报表项目 ２０１８ 年

税后经营净利润 １ ２６０

利息费用 １６０

减： 利息费用抵税 ４０

税后利息费用 １２０

净利润 １ １４０

计算说明： 经营性资产＝２００＋８００＋１ ５００＋５ ５００＝８ ０００（万元）
（２）净经营资产净利率＝税后经营净利润 ／ 净经营资产×１００％ ＝１ ２６０ ／ ６ ０００×１００％ ＝２１％
税后利息率＝税后利息费用 ／ 净负债×１００％ ＝１２０ ／ ２ ０００×１００％ ＝６％
净财务杠杆＝净负债 ／ 股东权益×１００％ ＝２ ０００ ／ ４ ０００×１００％ ＝５０％
权益净利率＝净利润 ／ 股东权益×１００％ ＝１ １４０ ／ ４ ０００×１００％ ＝２８ ５％
（３）甲公司与乙公司权益净利率的差异＝２８ ５％ －３０ ４％ ＝－１ ９％
乙公司权益净利率＝２２％ ＋（２２％ －８％ ）×６０％ ＝３０ ４％
替换净经营资产净利率： ２１％ ＋（２１％ －８％ ）×６０％ ＝２８ ８％
净经营资产净利率变动对权益净利率的影响＝２８ ８％ －３０ ４％ ＝－１ ６％
替换税后利息率： ２１％ ＋（２１％ －６％ ）×６０％ ＝３０％
税后利息率变动对权益净利率的影响＝３０％ －２８ ８％ ＝１ ２％
替换净财务杠杆： ２１％ ＋（２１％ －６％ ）×５０％ ＝２８ ５％
净财务杠杆变动对权益净利率的影响＝２８ ５％ －３０％ ＝－１ ５％
通过分析可知， 净经营资产净利率降低导致权益净利率下降 １ ６％ ， 税后利息率降低导

致权益净利率提高 １ ２％ ， 净财务杠杆降低导致权益净利率下降 １ ５％ ， 综合导致权益净利率

下降 １ ９％ 。

２０１６ 年

计算分析题（权益净利率的计算， 因素分析法）
（改）甲公司是一家汽车销售企业， 现对公司财务状况和经营成果进行分析， 以发现与主

要竞争对手乙公司的差异， 相关资料如下：
（１）甲公司 ２０１５ 年的主要财务报表数据（单位： 万元）。

资产负债表项目 ２０１５ 年末

货币资金 １ ０５０

应收账款 １ ７５０

预付账款 ３００

存货 １ ２００

固定资产 ３ ７００

７１０



续表　

资产负债表项目 ２０１５ 年末

资产总计 ８ ０００

流动负债 ３ ５００

非流动负债 ５００

股东权益 ４ ０００

负债和股东权益总计 ８ ０００

利润表项目 ２０１５ 年度

营业收入 １０ ０００

减： 营业成本 ６ ５００

税金及附加 ３００

销售费用 １ ４００

管理费用 １６０

财务费用 ４０

利润总额 １ ６００

减： 所得税费用 ４００

净利润 １ ２００

假设资产负债表项目年末余额可代表全年平均水平。
（２）乙公司相关财务比率。

营业净利率 总资产周转次数 权益乘数

２４％ ０ ６ １ ５

要求：
（１）使用因素分析法， 按照营业净利率、 总资产周转次数、 权益乘数的顺序， 对 ２０１５ 年

甲公司相对乙公司权益净利率的差异进行定量分析。
（２）说明营业净利率、 总资产周转次数、 权益乘数 ３ 个指标各自的经济含义及各评价企

业哪方面能力， 并指出甲公司与乙公司在经营战略和财务政策上的差别。
【答案】
（１）甲公司营业净利率＝１ ２００ ／ １０ ０００×１００％ ＝１２％
甲公司总资产周转次数＝１０ ０００ ／ ８ ０００＝１ ２５
甲公司权益乘数＝８ ０００ ／ ４ ０００＝２
甲公司权益净利率＝１２％ ×１ ２５×２×１００％ ＝３０％
乙公司权益净利率＝２４％ ×０ ６×１ ５×１００％ ＝２１ ６％
甲公司相对乙公司权益净利率的差异＝３０％ －２１ ６％ ＝８ ４％
营业净利率差异的影响＝１２％ ×０ ６×１ ５－２１ ６％ ＝１０ ８％ －２１ ６％ ＝－１０ ８％

８１０



总资产周转次数差异的影响＝１２％ ×１ ２５×１ ５－１０ ８％ ＝２２ ５％ －１０ ８％ ＝１１ ７％
权益乘数差异的影响＝１２％ ×１ ２５×２－２２ ５％ ＝３０％ －２２ ５％ ＝７ ５％
（２）营业净利率是净利润与营业收入的比值， 表明每 １ 元营业收入带来的净利润， 反映

企业的盈利能力； 总资产周转次数是营业收入与平均总资产的比值， 表明 １ 年中总资产周转

次数（或者表明每 １ 元总资产支持的营业收入）， 反映企业的营运能力； 权益乘数是总资产与

股东权益的比值， 表明每 １ 元股东权益控制的资产额， 反映企业的长期偿债能力。 两公司在

经营战略上存在较大差别： 甲公司采取的是“低盈利、 高周转”（或薄利多销）的策略； 乙公司

采取的是“高盈利、 低周转”（或多利薄销）的策略。 在财务政策上， 两公司也有很大不同： 甲

公司采取的是相对高风险的财务政策， 财务杠杆较大； 乙公司采取的是相对低风险的财务政

策， 财务杠杆较小。

２０１５ 年

计算分析题（管理用财务报表的填列）
（节选）甲公司是一家制造业企业， 为做好财务计划， 甲公司管理层拟对财务报表进行分

析， 相关材料如下：
（１）甲公司 ２０１４ 年的主要财务报表数据如下：

单位： 万元

资产负债表项目 ２０１４ 年末

货币资金 ３００

应收账款 ８００

存货 ７５０

长期股权投资 ５００

固定资产 ３ ６５０

资产合计 ６ ０００

应付账款 １ ５００

长期借款 １ ５００

股东权益 ３ ０００

负债及股东权益合计 ６ ０００

单位： 万元

利润表项目 ２０１４ 年度

营业收入 １０ ０００

减： 营业成本 ６ ０００

税金及附加 ３２０

管理费用 ２ ０００

财务费用 ８０

９１０


