
财务报表分析与长期计划

第3章
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 -- 关心公司的流动性.
 -- 关心公司的长期现金流.

 -- 关心公司的盈利能力和公司长期健
康状况.

报表分析的外部使用者
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-- 关心公司目前的财务状况并评价可能存在的
机会.

 -- 关心公司各种资产的投资回报和资产管理
效率.

 -- 关心公司外部资金供给者用于评价公司的
财务分析的各个方面.

报表分析的内部使用者
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通过财务报表了解公司的
有关经营状况：

n 公司的流动性如何？

n 管理层运用公司资产是否获得了足够的
资产收益？

n 公司是如何筹资获得现有资产的？

n 股东在公司的投资是否获得了足够的收
益？
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关键概念与技能

n 知道如何标准化财务报表以利于比较

n 知道如何计算和解释重要财务比率

n 会使用销售百分比法进行财务计划

n 理解资本结构和股利政策对公司发展能
力的影响
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本章结构

3.1 财务报表分析

3.2 比率分析

3.3 杜邦恒等式

3.4 财务模型

3.5 外部融资与增长

3.6 财务计划模型的一些注意事项



3-6

数据来源：财经网站、专业数
据库等
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Prufrock的资产负债表
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Prufrock的损益表
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财务报表分析的方法

n 标准化财务报表分析法

n 财务比率分析法

n 杜帮分析法
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3.1 标准化财务报表分析

n 共同比资产负债表：

n 将表中每个项目表示为总资产的百分比。

n 共同比利润表：

n 将表中每个项目表示为销售额的百分比。

n 标准化财务报表使财务信息的可比性增强，特
别是当公司还在不断成长时。

n 标准化财务报表还有助于将不同规模的公司
（特别是同一行业内的公司）进行比较。
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百分比资产负债表
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百分比损益表
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3.2 比率分析

n 要对不同的公司或同一公司不同时期的
业绩进行比较，比率分析也比较方便。

n 对每一个财务比率，应考虑五个问题：

n 它是如何计算出来的?
n 它是用来度量什么的？为什么？

n 度量的单位是什么？

n 该比率值的大小能说明什么问题？

n 这个度量还可以做怎样的改进？
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财务比率的类型

n 短期偿债能力比率，即流动性比率。

n 长期偿债能力比率，即财务杠杆比率。

n 资产管理效率比率，即周转率。

n 获利能力比率。

n 市场价值比率。
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短期偿债能力比率

n 流动比率 = 流动资产 / 流动负债

n 速动比率 = (流动资产 – 存货) / 流动负
债

n 现金比率 = 现金 / 流动负债
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长期偿债能力比率

n 负债比率 = (总资产 – 总权益) / 总资产

n 负债权益比 = 总负债 / 总权益

n 权益乘数 = 总资产 / 总权益 = 1 + 负债
权益比

n 利息倍数 = 息税前利润 / 利息

n 现金对利息的保障倍数 = (息税前利润 + 
折旧 + 摊销) / 利息费用
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万科
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房地产资管新规“三条红线”  
（2023年6月30日之前完成降负债目标）

n 红线一：剔除预收款的资产负债率不得大于70%；（总负债-预收
）/（总资产-预收）

n 红线二：净负债率不得大于100%；（有息负债-货币资金）/合并
权益

n 红线三：现金短债比不得小于1倍。货币资金/短期有息债务

根据“三道红线”的触线情况，将房企分为“红、橙、黄、绿”四
挡：

n 红色档：如果三条红线都触碰到了，则不得新增有息负债；

n 橙色档：如果碰到两条线，负债年增速不得超过5%；
n 黄色档：碰到一条线，负债年增速不得超过10%；
n 绿色档：三条线都未碰到，负债年增速不得超过15%。
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n 2023.2.17，中国证监会发布全面实行股
票发行注册制相关制度规则，自公布之
日起实行。在中国资本市场改革发展进
程中具有里程碑意义。

n 微观上

n 宏观上

n 推出全面注册制对宏观杠杆率有什么作
用？
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资产管理效率比率

n 周转率
n 存货周转率 = 产品销售成本 / 存货     1 344 / 422 = 3.2 次
n 应收账款周转率 = 销售额 / 应收账款  2 311 / 188 = 12.3 次
n 总资产周转率 = 销售额 / 总资产        2 311 / 3 588 = 0.64 

次，（通常，总资产周转率小于1的情形是很少出现的，出现
这种情况往往说明公司固定资产所占比重巨大。）

n 周转天数
n 存货周转天数 = 365 / 存货周转率   365 / 3.2 = 114 天
n 应收账款周转天数 = 365 / 应收账款周转率  365 / 12.3 = 30 
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 现金周转期示意图

n 周转期间

购货                   售货   

       存货周转期           应收帐款

                             周转期 

    应付帐款             现金

     周转期             周转期

               付款                  收款  

  现金周转期＝存货周转期＋应收帐款周转期

           －应付帐款周转期
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万科
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获利能力比率

n 销售利润率 = 净利润 / 销售额

n 资产收益率 (ROA) = 净利润 / 总资产

n 权益收益率 (ROE) = 净利润 / 总权益

n 息、税及折旧与摊销前利润率（EBITDA 
Margin） =息、税及折旧与摊销前利润/ 销售
额
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万科
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市场价值比率

n 股票市值 = 每股88 × 3 300万股 = 290 400万
n 市盈率 = 每股价格 / 每股收益

n 88 / 11 = 8 倍
n 动态市盈率=股票现价/未来每股收益预测
值

n 市值面值比 = 每股市场价值 / 每股账面价值
n 88 / (2 591 / 33) = 1.12 倍

n 企业价值 (EV) = 股票市值 + 带息债务市场价值 
– 现金
n 2 904 + (196 + 457) – 98 = 3 459
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万科
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利用财务报表

n 比率本身并没多大用，只能与其他指标
进行比较，比率才有意义。

n 时间-趋势分析
n 用来观察公司的业绩随时间如何变化。

n 同类分析
n 与类似公司或同行业公司进行比较；

n SIC行业代码和 NAICS代码（美国工业分类,
相当于中国的国民经济分类与代码 ）。
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3.3杜邦恒等式

权益乘数总资产周转率销售利润率

权益乘数

资产总额

资产总额

权益总额

税后利润
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杜邦恒等式的应用

n ROE = 销售利润率 × 总资产周转率 × 
权益乘数

n 销售利润率度量了公司的经营效率——成本
费用控制得如何？

n 总资产周转率度量了公司资产运用的效率—
—资产管理得如何？

n 权益乘数度量了公司的财务杠杆水平。
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20*4      = 16.4 x 0.485 x 1.26 = 
20*5      = 11.7 x 0.558 x 1.24 = 8.1
20*6     = 9.5 x 0.570x 1.28 = 6.9

  = 23.9 x 0.598 x 1.24 = 17.7
  = 29.1 x 0.574 x 1.08 = 18.0

        = 25.3 x 0.655 x 1.12 = 18.6

= 销售净利润(%) X
     总资产周转率 X

  权益乘数

ROE和杜邦分析方法
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杜邦分析体系
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总结：杜帮分析方法

n ROE由ROA和权益乘数的乘积决定，即提高二
者的数值可以提高权益报酬率

n 总资产报酬率反映的是企业利用现有资产创造
利润的能力，它的提高是企业经营效率和资金
利用效率的提高，表明投资者的投入在企业中
得到了更加有效的利用，是企业管理人员对股
东的真正贡献。

n 权益乘数的提高却是以提高股东的财务风险为
代价的。
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n ROA是由销售利润率和总资产周转率的乘积决
定的。

n 提高销售利润率可以从两方面入手，一是提高
销售收入；二是降低销售成本与各种费用开支

n 提高总资产周转率是在资产总额不变的情况下
提高销售收入，也可以从两方面入手，一是降
低单位产品的成本，在资产周转时间不变的条
件下减少单位产品占用的资产，使同样的资产
可以产生更多的销售收入；二是提高各类资产
的周转率，缩短产品占用资产的时间，创造更
多的销售收入。
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n 还可以逐项分析企业成本费用的构成，看其是否
合理，需要在哪些方面进行调整、改进。

n 资产结构分析，公司的流动资产与非流动资产的
结构是否合理，是否需要调整、改进。

n 总之，杜帮分析体系可以帮助我们从资本结构、
资产利用效率、成本费用结构和资产结构等多方
面入手，对企业的财务状况做一个较全面的分析，
从而帮助我们找到提高企业经营效率、改善权益
报酬率、总资产报酬率等指标的途径。
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财务报表分析的注意事项

n 对多元化经营的公司来说，要找到比较
的基准很困难。

n 由于各国的会计监管政策存在差异，全
球化与跨国竞争的发展进一步加大了在
不同公司之间进行比较的难度。

n 公司的财务政策也可能发生变化。

n 公司的财政年度可能不一样。

n 报表还受特别事件或一次性项目的影响。
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3.4 财务模型（安排财务计划）

n 投资的新资产——由资本预算决策决定。

n 财务杠杆程度——由资本结构决策决定。

n 支付给股东的现金——由股利政策决定。

n 流动性要求——由营运资本政策决定。
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财务计划模型的组成要素

n 销售预测——很多现金流量直接由销售水平的高低决
定（通常以预计销售增长率为准）。

n 预计财务报表——以一致性和利于解释为原则，编制
预计财务报表。

n 资产需求——为实现预计销售目标而需要的新增资产。

n 财务需求——为满足新增资产需求，需要筹集的资金
额。

n 可调变量——由管理层考虑应使用什么样的筹资方式
来决定（使资产负债表能达到平衡）。

n 经济假定——关于未来经济环境的明确假定。
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例： Computerfield 公司 

computerfield Inc.
Balance Sheet

December 31, 20X1

Assets 500 Debt 250

Equity 250

Total 500 Total 500

Computerfield Inc.

Income Statement
For Year Ended December 31, 

20X1
Revenues 1000

Less: costs (800)

Net Income 200
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例： Computerfield预测财务报表

n 基本假定：

n 销售收入增长率为 
20%  (1,000*1.2)

n 假定所有项目都和销
售收入之间呈线性相
关性，且目前的关系
是最优的。

n 因此，所有的项目都

随销售收入增长20%。

Computerfield Inc.

Pro Forma Income Statement
For Year Ended 20X2

Revenues 1,200

Less: costs (960)

Net Income 240
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例： Computerfield预测财务报表

n 情形I：
n 股利为调节变量, 即管理层制

定股利政策，使权益相应增加

20%。

n 股利 = 240 （净利润） – 50 
（留存收益） = 190

n 情形 II：
n 债务为调节变量，且无股利支

付

n 债务 = 600-(250+240)=110
n 偿还债务：250 – 110 = 140

Computerfield Inc.
Pro Forma Balance Sheet

Case I

Assets 600 Debt 300
Equity 300

Total 600 Total 600

Computerfield Inc.
Pro Forma Balance Sheet

Case II
Assets 600 Debt 110

Equity 490

Total 600 Total 600
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销售百分比法

n 有些项目直接随销售变动而变动，有些项目则
不变。

n 利润表
n 销售成本随销售直接变动。如果这一条成立的话，
则销售毛利润率为常数。

n 折旧与利息费用通常不随销售变动而变动。如果这
一条成立的话，则销售净利率将不为常数。

n 股利受管理层决策的影响，通常不随销售直接变动，
该项目会影响当期留存收益的新增额。
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销售百分比法

n 资产负债表
n 最初可假定所有的资产项目（包括固定资产）都直
接随销售变动而变动。

n 应付账款通常也随销售变动而变动。

n 短期负债、长期负债和权益资本通常不直接随销售
变动而变动，因为它们受制于管理层的资本结构决
策。

n 权益资本中，留存收益的本期变动额由股利政策来
决定。

n 外部筹资需求（External Financing Needed ，
EFN）
n 等于预计资产增长额与预计负债和权益增长额之差。
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例: Rosengarten
Rosengarten

Income Statement, 20X0
 % of 
Sales

Sales 1,000

Less: costs (800) 80%

EBT 200 20%

Less: taxes 
(34% of 
EBT)

(68) 6.8%

Net Income 132 13.2%

Dividends 44

Add. To RE 88

Rosengarten
Pro Forma Income Statement, 20X1

Sales 1,250

Less: costs (1,000)

EBT 250

Less: taxes (85)

Net Income 165

Dividends 55

Add. To RE 110

假定销售收入增长25%
股利支付率 = 1/3的净利润

%
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例: Rosengarten
Rosengarten – Balance Sheet

Current % of 
Sales

Pro 
Forma

Current % of 
Sales

Pro 
Forma

ASSETS Liabilities & Owners’ Equity
Current Assets Current Liabilities
  Cash $160 16% $200 A/P $300 30% $375
  A/R 440 44 550 N/P 100 n/a 100
  Inventory 600 60 750     Total 400 n/a 475
    Total 1,200 120 1,500 LT Debt 800 n/a 800
Fixed Assets Owners’ Equity
  Net PP&E 1,800 180 2,250   CS & APIC 800 n/a 800
Total Assets 3,000 300 3,750   RE 1,000 n/a 1,110

    Total 1,800 n/a 1,910

Total L & OE 3,000 3,185
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例：所需的外部融资

n 确定所需的外部融资(External Financing 
Needed, EFN)

n 公司需要提供额外的$565的资金（债务或权益）
n 总资产 – 总负债权益 = 3,750 – 3,185 = $565

n 选择可能的调节变量 以满足资产需求($565)
n 借入更多的短期债务 (应付票据)
n 借入更多的长期债务

n 发行普通股

n 减少股利支付
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3.5外部融资与增长

n 所需的外部融资=资产增加-负债自然增加-留
存收益增加

股利支付率）（计划销售额
销售额

净利润
销售额

销售额

负债
销售额

销售额

资产








 














 1

EFN

资产需求 新增自然负债 新增留存收益

1-股利支付率=留存比率（plaw back ratio）
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外部融资与增长率

n 当公司增长率较低时，内部资金（留存收益）
可能会超过资产增长需求，即出现资金剩余

n 当公司增长率较高时，内部资金可能不足，
出现资金不足，公司需要通过资本市场筹集
资金来满足增长需求。

n 因此，对长期财务计划而言，确定公司增长
率和外部融资之间的关系是非常有用的。
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内含增长率

n内含增长率（ internal growth rate）：
外部融资为零，仅依靠留存收益满足资

金需求时所能达到的增长率。

        

         

)1(

0.0,EFN      

1

11

bNITA
bNIg

bg
Sales
NIg

Sales
TA








 新增负债为

bROA - 1
bROA  RateGrowth  Internal 1 


 g
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内含增长率（例）

n 以 Hoffman为例：

n ROA = 66 / 500 = .132
n B(plaw back ratio) = 2/3

%65.9
3/2132.1

3/2132.
b ROA- 1

bROA   RateGrowth Internal












）（

）（
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可持续增长率

n可持续增长率（sustainable growth 
rate）：是指不增发新股并保持目前经
营效率和财务政策条件下公司销售所能增

长的最大比率。 

n基本假定：资本结构不变，股利政策不变，
不发行新股，销售净利率不变
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可持续增长率

n 资产需求：

n 股东权益增加：

n 负债增加：

2gAssets 

Equity
DebtbgNI  )1( 2

bgNI  )1( 2

 2gAssets  bgNI )1( 2 Equity
DebtbgNI  )1( 2

bROE - 1
bROE  RateGrowth  eSustainabl 2 


 g



3-54

可持续增长率（例）

n 以 Hoffman为例：

n ROE = 66 / 250 = .264
n b = 2/3

%36.21

）3/2（264.1

）3/2（264.

bROE-1

bROE
  Rate Growth  eSustainabl
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什么决定了公司的增长率（成
长性）？

n销售净利率 – 经营效率

n总资产周转率 – 资产使用效率

n财务杠杆 – 最优债务的使用

n股利政策 – 发放多少股利给股东，留存
多少收益在公司中用作再投资
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可持续增长率

n 可持续增长率与实际增长率：

n 实际增长率>可持续增长率
n 管理层需要筹集资金以满足增长需求

n 实际增长率<可持续增长率
n 管理层要寻找渠道以利用闲余资金
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3.6 一些注意事项

n 财务计划模型并未说明哪些财务政策是
最佳的。

n 模型只是对现实的简化，而真实的实现
是千变万化的。

n 但如果没有计划，公司就会像在大海中
失去了方向指引的小舟一样，茫然无依。
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小 结

n 财务报表分析

n 标准化的财务报表

n 财务比率分析

n 杜邦分析

n 财务预测

n 公司增长与资金需求
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快速测试

n 怎样标准化资产负债表和利润表？

n 为什么标准化后的信息更加有用？

n 财务比率有哪些主要类别？

n 对每一类别下的财务比率，是如何进行计算的？

n 财务报表分析存在哪些可能的问题？
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快速测试

n 财务计划的目标是什么？

n 财务计划牵涉的主要决策领域有哪些？

n 什么是销售百分比法？

n 什么是内部增长率？

n 什么是可持续增长率？

n 增长的主要决定因素有哪些？


