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第二章财务报表分析和财务预测



本章考情
本章属于重点章，客观题和主观题均有涉及，考点有：财务比率

分析、杜邦财务分析体系及其改进、财务预测的销售百分比法及

其应用，以及可持续增长率的分析。本章各种题型均可能出现，

并以主观题为主，平均分值在8～10分左右。
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第一节财务报表分析的目的与方法
一、财务报表分析的目的与维度
财务报表分析的目的是将财务报表数据转换成有用的信息，以帮
助报表使用人改善决策。

具体包括四个维度：



第一节财务报表分析的目的与方法
一、财务报表分析的目的与维度
基于哈佛分析框架，现代财务报表分析具体包括四个维度：

维度 内容

战略分析
确定主要的利润动因及经营风险并定性评估公司盈利
能力，包括：宏观分析、行业分析和公司竞争策略分
析等

会计分析 评价公司会计反映其经济业务的程度。包括：评估公
司会计的灵活性和恰当性、修正会计数据等

财务分析 主要运用财务数据评价公司当前及过去的业绩，包括
比率分析和现金流量分析等

前景分析 预测企业未来。包括：财务报表预测和公司估值等



第一节财务报表分析的目的与方法

二、财务报表分析的方法（★★）

（一）比较分析法——找出差异

（二）因素分析法——解释差异

　　



第一节财务报表分析的目的与方法
二、财务报表分析的方法（★★）

（一）比较分析法——找出差异
1.比较分析法按照比较分析对象（找谁比）不同分为三类：

横向分析：
本企业与同类企业
的比较分析

趋势分析：
与本企业历史的
比较分析

预算差异分析：
本企业实际与计划
预算的比较分析



第一节财务报表分析的目的与方法
二、财务报表分析的方法（★★）

（一）比较分析法——找出差异
1.比较分析法按照比较的内容（比什么）分为：

　　

会计要素的总量比较

分析

总量比较主要采用时间序列分析，如研

究趋势分析；也用于同业对比，分析企

业相对规模和竞争地位的变化

结构百分比比较分析
用于发现占比不合理的项目，揭示进一

步分析的方向

财务比率比较分析
财务比率是相对数，排除了规模的影响，

具有较好的可比性



第一节财务报表分析的目的与方法

二、财务报表分析的方法（★★）

（二）因素分析法——解释差异

因素分析法是依据财务指标与其驱动因素之间的关系，从数量上

确定各因素对指标影响程度的分析方法。由于在分析时，要逐次

进行各因素的有序替代，因此又称为连环替代法。其具体步骤如

下：

　　



第一节财务报表分析的目的与方法

二、财务报表分析的方法（★★）

（二）因素分析法——解释差异

1.确定分析对象（财务指标），计算该财务指标的比较值（如实际

值）和基准值（如标准值或计划值）的差额。

2.确定该财务指标的驱动因素，建立财务指标与各驱动因素之间的

函数关系模型。

3.确定驱动因素的替代顺序。

4.按顺序计算各驱动因素脱离标准的差异对财务指标的影响。

　　　　



第一节财务报表分析的目的与方法

（二）因素分析法——解释差异

【示例】设分析对象M＝A×B×C，M的比较值和基准值如下：

　　比较值：M1＝A1×B1×C1

　　基准值：M0＝A0×B0×C0

　　差异值：ΔM＝M1－M0　　　　



（二）因素分析法——解释差异
分析过程如下：

基准值：M0＝A0×B0×C0

第①次替代：A1×B0×C0

第②次替代：A1×B1×C0

第③次替代：A1×B1×C1＝M1（比较值）

A因素变动对M的影响＝替代①－基准值＝（A1－A0）×B0×C0

B因素变动对M的影响＝替代②－替代①＝A1×（B1－B0）×C0

C因素变动对M的影响＝替代③（比较值）－替代②＝A1×B1×（C1－C0）

合计影响值＝比较值－基准值＝M1－M0＝ΔM



第一节财务报表分析的目的与方法
（二）因素分析法——解释差异

4.按顺序计算各驱动因素脱离标准的差异对财务指标的影响。

1）从分析对象的基准值开始，有几个因素就进行几次替代，最后

一次替代完成的结果应当等于分析对象的比较值；

2）按照驱动因素的预定替代顺序依次进行替代；——有序

3）每一次替代都在上一次替代完成的基础上进行，即保留上一次

替代的结果。——连环　　　　



【例2-1】某企业20×1年3月生产产品所耗某种材料费用的实际数是
6720元，而其计划数是5400元。实际比计划增加1320元。由于材
料费用由产品产量、单位产品材料消耗用量和材料单价三个因素的乘
积构成。假设数值如下表2-1所示。

表2-1材料费用资料

项目 单位 计划数 实际数 差异
产品产量 件 120 140 20
材料单耗 千克/件 9 8 -1
材料单价 元/千克 5 6 1
材料费用 元 5400 6720 1320



根据表2-1中资料，材料费用总额实际数较计划数增加1320元，这是
分析对象。运用连环替代法，可以计算各因素变动对材料费用总额的
影响程度。

计划指标：120×9×5=5400（元）①
第一次替代：140×9×5=6300（元）②
第二次替代：140×8×5=5600（元）③
第三次替代：140×8×6=6720（元）（实际数）④
各因素变动的影响程度分析：
②-①=6300-5400=900（元）产量增加的影响
③-②=5600-6300=-700（元）材料节约的影响
④-③=6720-5600=1120（元）价格提高的影响
900-700+1120=1320（元）全部因素的影响



根据表2-1中资料，材料费用总额实际数较计划数增加1320元，这是分析对
象。运用连环替代法，可以计算各因素变动对材料费用总额的影响程度。

计划指标：120×9×5=5400（元）
实际数：140×8×6=6720（元）
若采用差量分析法：
产量增加的影响=（140-120）×9×5=900（元）
材料单耗节约的影响=140×（8-9）×5=-700（元）
价格提高的影响=140×8×（6-5）=1120（元）
900-700+1120=1320（元）全部因素的影响



第一节财务报表分析的目的与方法
三、财务报表分析的局限性(一般了解)

1.财务报表信息的披露问题

　　受会计环境和企业会计战略影响，财务报表信息披露存在内部信
息、会计估计误差、会计政策选择等方面的局限性。

（1）财务报表没有披露企业的全部信息，管理层拥有更多的信息，
披露的只是其中的一部分；

（2）已经披露的财务信息存在会计估计误差，不可能是真实情况的
全面准确计量；

（3）管理层的各项会计政策选择，有可能导致降低信息可比性。　　　　



第一节财务报表分析的目的与方法

三、财务报表分析的局限性(一般了解)

2.财务报表信息的可靠性问题

危险信号：

（1）财务报告失范；

（2）数据出现异常；

（3）关联方交易异常；

（4）资本利得金额大；

（5）审计报告异常。

　　　　　　



第一节财务报表分析的目的与方法
三、财务报表分析的局限性(一般了解)
3.财务报表信息的比较基础问题

　　　　　　
横向比较 以同业标准为比较基础，同业平均数不一定有代表性

趋势分析 以历史数据为比较基础，历史数据只代表过去，并不代
表合理性

实际与预算
比较分析

以预算为比较基础，可能是执行问题，也可能是预算不
合理



第二节财务比率分析（★★★）

短期偿债能力比率

长期偿债能力比率

营运能力比率

盈利能力比率

市价比率

杜邦分析体

系

管理用财务

报表体系



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　

偿债能力的衡量方法有两种：

一种是比较可供偿债资产与债务的存量，资产存量超过债务存量

较多，则认为偿债能力较强；

另一种是比较经营活动现金流量和偿债所需现金，如果产生的现

金超过需要的现金较多，则认为偿债能力较强。
短期偿债能力指标

营运资
本

流动比
率

速动比
率

现金比
率

现金流
量比率



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　

（一）可偿债资产（流动资产）与短期债务（流动负债）的存量

（年末余额）比较

1.营运资本＝流动资产－流动负债

定义1：营运资本是指流动资产超过流动负债的部分。



第二节财务比率分析（★★★）

流动资产 流动负债

非流动负债

所有者权益非流动资产
长期资本

营运资本

营运资本为正数

营运资本＞0，表明长期资本融通了全部长期资产后还有剩余

部分为流动资产提供资金来源，财务状况稳定，短期偿债压

力较小；



第二节财务比率分析（★★★）

流动资产
流动负债

非流动资产 非流动负债

所有者权益
长期资本

营运资本为负数

营运资本＜0，表明部分长期资产由流动负债提供资金来源，

财务状况不稳定。



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　
营运资本：

定义2.1：营运资本是长期资本超过长期资产的部分

定义2.2：营运资本是长期资本用于流动资产的部分

营运资本=流动资产-流动负债

=（总资产-非流动资产）-（总资产-股东权益-非流动负债）

=（股东权益+非流动负债）-非流动资产

=长期资本-长期资产

营运资本配置比率＝营运资本÷流动资产

营运资本配置比率表明流动资产中，使用长期资本筹资的比例。



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　　

营运资本评价：

1）营运资本是正向指标，营运资本数额越大，短期偿债能力越强。

2）营运资本是绝对数，只适用于与本企业上年数据比较，不便于不同

历史时期及不同企业之间比较；营运资本的合理性主要通过短期债务的

存量比率（流动比率、速动比率、现金比率）评价。

2016年（A） 2017（A） 2017（B）
流动资产 1000 1700 10000
流动负债 400 1000 9200
营运资本 600 700 800



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　

2.流动比率＝流动资产÷流动负债

1）流动比率是正向指标，比率越高，表明短期偿债能力越强；流

动比率作为相对数指标，排除了企业规模的影响，更适合同业比

较以及本企业不同历史时期的比较。

2）流动比率与营运资本的关系

　①流动比率＞1，则：营运资本＞0

　②流动比率＝1÷（1－营运资本配置比率）

营运资本配置比率＝营运资本÷流动资产



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　　

3）流动比率是对短期偿债能力的粗略估计，流动比率较高并不一定意

味着较好的短期偿债能力，偏低也不一定意味着较差的短期偿债能力。

①并非所有流动资产都可变现用于偿债。

　　经营性流动资产是企业持续经营所必须，不能全部用于偿债。

　　过高的流动比率可能是存货积压、应收账款呆账等原因导致，真

正可用于偿债的现金反而不足。因此，应收账款周转率、存货周转率

影响流动比率的可信度。

　　



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　　

②并非所有流动负债都需要还清。

　　经营性应付项目可以滚动存续，无需用现金全部结清。

　　某些流动负债，如预收账款相当于企业的递延收入，只需交货

即可清偿，无需支付现金。



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　　

4）不存在统一的、标准的流动比率，不同行业的流动比率通常

有明显差别。

①营业周期（应收账款周转期＋存货周转期）越短的行业，合理

的流动比率越低。因为应收账款和存货的周转速度越快、周转期

越短，相对于销售规模来说，应收账款和存货余额越低，则流动

比率越低。

②传统上认为，生产型企业由于变现能力较差的存货约占流动资

产总额的一半，流动比率＝2比较适当，最近有降低趋势。

　　



第二节财务比率分析（★★★）

一、短期偿债能力比率　　

2.流动比率＝流动资产÷流动负债

5）流动比率只反映某一时点上的偿债能力状态，容易受到修饰。

　　例如，当流动比率大于1时，提前偿还尚未到期的应付账款；

或者当流动比率小于1时，继续赊购存货，都可以使流动比率增

大，但不会影响营运资本水平。



【例题·单项选择题】（2016年）下列关于营运资本的说法中，

正确的是（　）。

A.营运资本越多的企业，流动比率越大

B.营运资本越多，长期资本用于流动资产的金额越大

C.营运资本增加，说明企业短期偿债能力提高

D.营运资本越多的企业，短期偿债能力越强



【答案】B

【解析】营运资本＝流动资产－流动负债＝长期资本－长期资产，

所以，选项B是答案。流动比率＝流动资产/流动负债，营运资本越

多，只能说明流动资产和流动负债的差额越大，不能说明二者的比值

越大，所以选项A的说法不正确。营运资本相同的企业，短期偿债能

力不一定相同，所以，选项C和D的说法不正确。



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　
3.速动比率＝速动资产÷流动负债

1）速动比率剔除了存货等非速动资产，比流动比率更可信。

流
动
资
产

速动资产

货币资金

交易性金融资产

各种应收款项

非速动资产

存货

预付账款

一年内到期的非流动资产

其他流动资产

变现速度慢：部分存货可能已
毁损报废、尚未处理；存货估
价可能与变现金额相距甚远

金额有偶然性，不代表正常的
变现能力

变现速度慢



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　
3.速动比率＝速动资产÷流动负债

　　
指标

解读

正向指标：速动比率越大，短期偿债能力越强。

假设，可偿债资产=速动资产，表明每1元流动负债有多少速动资产

作为偿债保障。速动比率比流动比率更为严格地反映短期偿债能力。

分析

标准

的问

题

不同行业的速动比率有很大差别。例如，采用大量现金销售的商店，

几乎没有应收款项，速动比率大大低于1很正常。相反，一些应收款

项较多的企业，速动比率可能要大于1。影响因素：影响速动比率可

信性的重要因素是应收账款的变现能力。（1）应收账款不一定都能

变成现金（实际的坏账可能比计提的准备多）（2）季节性变化，可

能导致报表上的应收账款金额不能反映平均水平。



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　

4.现金比率＝货币资金÷流动负债

　　现金本身可以直接偿债，而其他速动资产需要等待不确定的

时间，才能转换为不确定金额的现金。

指标解读：

正向指标：现金比率越大，短期偿债能力越强。

假设，可偿债资产=现金资产，表明每1元流动负债有多少现金

最为偿债保障。现金比率比速动比率、流动比率更为严格地反映

短期偿债能力。



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　
总结：一般情况下：流动比率>速动比率>现金比率

流动比率

速动比率

现金比率

流动资产

速动资产

现金资产

流动资产

货币资金
交易性金融资产
各种应收款项等

货币资金



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　
（二）经营活动现金流量净额与短期债务的比较
　　现金流量比率＝经营活动现金流量净额÷流动负债
　　经营活动现金流量净额是指现金流量表中的“经营活动产生的
现金流量净额”，代表企业产生现金的能力，是可以用来偿债的现
金流量。
【提示】财务比率中涉及的“现金流量”，通常是指经营现金流量，
即经营活动现金流量净额。
　　流动负债采用期末数而非平均数，因为实际需要偿还的是期末
金额，而非平均余额。
　　现金流量比率克服了可偿债资产未考虑未来变化及变现能力等
问题。



第二节财务比率分析（★★★）
一、短期偿债能力比率　　
（三）影响短期偿债能力的其他因素（表外因素）

　　

1.增强短期偿债
能力的表外因素

（1）可动用的银行授信额度：不反映在财务报表中，但
会在董事会决议中披露；
（2）可以很快变现的非流动资产：企业可能有一些非经
营性长期资产可以随时出售变现，而不出现在“一年内到
期的非流动资产”项目中，在企业发生周转困难时，将其
出售并不影响企业的持续经营；
（3）偿债能力的声誉：声誉好，易于筹集资金。

2.降低短期偿债
能力的表外因素

与担保有关的或有负债：如果它的金额较大并且很可能发
生，就应在评价偿债能力时予以关注



【例题·多选题】下列各项影响因素中，能够增强公司短期偿债能力的有
（     ）。（2021年卷Ⅰ）

A.良好的公司声誉

B.可动用的银行授信额度

C.可快速变现的非流动资产

D.公司股价上涨



【答案】ABC

【解析】选项A、B、C是能增强短期偿债能力的表外因素，为正确选项。
股价受多种因素影响，不一定是企业真实业绩提升的表现，D不正确。



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　　

长
期
偿
债
能
力
指
标

总债务存量比率

资产负债率

产权比率

权益乘数

长期资本负债率

总债务流量比率

利息保障倍数

现金流量利息保障倍数

现金流量与负债比率

影响长期偿债能力的
表外因素

还
本
能
力

付
息
能
力



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（一）总债务存量比率

1.资产负债率＝总负债÷总资产

1）资产负债率衡量企业清算时对债权人利益的保护程度，资产负债率

越低，企业偿债越有保证，负债越安全。

2）资产负债率代表企业的举债能力，资产负债率越低，举债越容易。

3）不同企业的资产负债率不同，与其持有的资产类别（变现力）有关。　　



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　
（一）总债务存量比率
2.产权比率与权益乘数

　　产权比率＝总负债÷股东权益

　　权益乘数＝总资产÷股东权益

　　权益乘数是指每1元股东权益启动的总资产金额。

（1）产权比率反映企业基本财务结构是否稳定。产权比率高，
是高风险、高报酬的财务结构；产权比率低，是低风险、低报
酬的财务结构；

（2）产权比率也反映债权人投入资本受到股东权益保障的程
度，或者说是企业清算时对债权人利益的保障程度。



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（一）总债务存量比率

2.产权比率与权益乘数

　　权益乘数和产权比率是两种常用的财务杠杆比率，

①与偿债能力有关，财务杠杆比率代表负债的比例。

②与盈利能力有关，影响资产净利率和权益净利率之间的关系，影

响权益净利率的风险。

资产负债率、产权比率与权益乘数之间可以相互转换，知一求二。



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（一）总债务存量比率
3.长期资本负债率

长期资本负债率是指非流动资产占长期资本的百分比。

长期资本负债率=[非流动负债÷（非流动负债+股东权益）]x100%

【指标解读】

（1）体现了长期资本的构成，在资本结构管理中，经常使用该指标。

（2）流动负债经常变化，剔除了流动负债，相对稳定一些。

　　　　



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　
（二）总债务流量比率
1.利息保障倍数

　　利息保障倍数＝息税前利润÷利息费用

＝（净利润＋利息费用＋所得税费用）÷利息支出

分子中的“利息费用”是计入利润表中财务费用的利息费用；

分母的“利息支出”是本期全部的应付利息，不仅包括计入利润表中
财务费用的利息费用，还包括计入资产负债表固定资产等成本的资本
化利息。

分子是费用化利息，分母是费用化+资本化利息。　　



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（二）总债务流量比率
1.利息保障倍数

　　　　

指
标
解
读

正向指标：利息保障倍数越大，长期偿债能力越强。
表明每1元利息支付有多少倍的息税前收益作保障。
利息保障倍数越大，企业偿还利息的缓冲效果越多，长期偿
债能力越强。如果企业保持按时付息的信誉，则长期负债可
以延续，举借新债也比较容易。
利息保障倍数的基准是1。
利息保障倍数小于1，表明自身产生的经营收益不能支持现有
的债务规模。
利息保障倍数等于1，也很危险，因为息税前利润受经营风险
的影响，是不稳定的，而利息支付却是固定的。



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（二）总债务流量比率

2.现金流量利息保障倍数
　现金流量利息保障倍数＝经营活动现金流量净额÷利息费用

该比率表明每1元的利息费用有多少倍的经营现金流量净额作保障。

该比率比以收益为基础的利息保障倍数更可靠。因为实际用以支付利息
的是现金，而不是收益。

【提示】一般来说，以现金或现金流衡量的指标，要比以资产或收益衡
量的指标更加可靠。　　



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（二）总债务流量比率
3.现金流量与负债比率

现金流量与负债比率＝经营活动现金流量净额÷负债总额×100%

其中：负债总额采用期末数而非平均数，因为实际需要偿还的是
期末金额，而非平均金额。

　　现金流量与负债比率表明企业用经营活动现金流量净额偿付
全部债务的能力。

正向指标：该比率越高，偿还债务总额的能力越强。　　



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（二）总债务流量比率
长期偿债能力指标总结：

　　　　 长期偿债能力比率总结
资产负债率 =总负债÷总资产
产权比率 =总负债÷股东权益
权益乘数 =总资产÷股东权益
长期资本负债率 =长期负债÷长期资本
利息保障倍数 =息税前利润÷利息费用
现金流量利息保障倍数 =经营现金流量净额÷利息费用
现金流量债务比 =经营现金流量净额÷债务总额



第二节财务比率分析（★★★）
二、长期偿债能力比率　　

（三）影响长期偿债能力的表外因素

　　　　债务担保
担保项目的时间长短不一，有的影响公司的长期偿债

能力，有的影响公司的短期偿债能力。

未决诉讼 未决诉讼一旦判决败诉，便会影响企业的偿债能力。



【例题·单选题】甲公司2021年净利润7500万元，所得税费用2500万元，
利息支出2500万元（其中，费用化利息2000万元，资本化利息500万元）。
甲公司2021年的利息保障倍数是（     ）。（2021年）

A.3

B.4.8

C.6

D.5



【答案】B

【解析】利息保障倍数=EBIT/利息支出=（7500+2500+2000）/2500=4.8。



【例题·单选题】在“利息保障倍数=（净利润+利息费用+所得税费用）/利
息支出”计算式中，分子的“利息费用”是（     ）。（2018卷Ⅰ）

A.计入本期现金流量表的利息支出

B.计入本期利润表的费用化利息

C.计入本期利润表的费用化利息和资产负债表的资本化利息

D.计入本期资产负债表的资本化利息



【答案】B

【解析】分子的“利息费用”是指计入本期利润表中财务费用的利息费用；
分母的“利息支出”是指本期的全部应付利息，不仅包括计入利润表中财
务费用的利息费用，还包括计入资产负债表固定资产等成本的资本化利息。



第二节财务比率分析（★★★）

三、营运能力比率　　

营运能力是指资产的管理效率，即资产的周转速度，以及运用资

产创造收入的能力。

计算特点
XX资产周转次数=

营业收入
XX资产

XX资产周转天数=
365

XX资产周转次数
=

365 × XX资产
营业收入

XX资产与收入比=
XX资产

营业收入



第二节财务比率分析（★★★）

营
运
能
力
比
率

应收账款周转率

存货周转率

流动资产周转率

营运资本周转率

非流动资产周转率

总资产周转率

三、营运能力比率　　



第二节财务比率分析（★★★）
三、营运能力比率　　

应收账款周转次数 =
营业收入
应收账款

存货周转次数 =
营业收入（或营业成本）

存货

流动资产周转次数 =
营业收入
流动资产

营运资本周转次数 =
营业收入
营运资本

非流动资产周转次数 =
营业收入

非流动资产

总资产周转次数 =
营业收入

总资产



第二节财务比率分析（★★★）
三、营运能力比率　　

（一）应收账款周转率
1.计算方法

指标 含义

应收账款在1年中的周转次数每1元

应收账款投资能够支持的营业收入

应收账款周转一次所需要的天数

每1元营业收入需要的

应收账款投资

应收账款周转次数=
营业收入
应收账款

应收账款周转天数=
365

应收账款周转次数

应收账款与收入比=
应收账款
营业收入



第二节财务比率分析（★★★）
（一）应收账款周转率
2.注意问题

（1）营业收入的赊销比率问题

理论来讲，计算时应使用赊销额而非营业收入。但是实践中往
往采用全部营业收入计算应收账款周转率。

原因：

1）外部人无法取得赊销额，只好直接使用营业收入。

2）相当于假设现金销售是收现时间等于零的应收账款。

后果：

采用全部营业收入，导致了应收账款周转率被高估。



第二节财务比率分析（★★★）

（一）应收账款周转率

2.注意问题

（2）应收账款年末余额的可靠性问题；

在应用应收账款周转率进行业绩评价时，可以使用年初年末的

平均数、或者使用多个时点的平均数，以减少季节性、偶然性或人

为因素的影响。



第二节财务比率分析（★★★）
（一）应收账款周转率
2.注意问题

（3）应收账款的减值准备问题；

如果坏账准备的金额较大，应使用未计提坏账准备的应收账款（财
务报表列示的应收账款净额＋计提的坏账准备）进行计算。

①分子分母保持口径一致——应收账款周转率的分子是赊销额，分
母是赊销产生的全部应收账款，无论将来是否成为坏账（即不应减
除坏账准备）；

②避免产生误导——坏账准备金额大是应收账款管理欠佳的结果，
使用计提坏账准备后的应收账款净额计算，会导致应收账款周转率
虚高。



第二节财务比率分析（★★★）
（一）应收账款周转率

2.注意问题

（4）大部分应收票据是销售形成的，应该将其纳入应收账款周转
率的计算，即应收账款余额应包括应收账款、应收票据等全部赊
销账款在内。

（5）一般情况下，应收账款周转速度快，表明应收账款具有较好
的管理效率和变现能力，说明企业的营运能力和短期偿债能力较
强。但应收账款周转天数并非越少越好，必须结合信用政策分析，
周转率过高或收账期过短可能表明信用条件过于苛刻，不利于企
业扩大销售规模。



第二节财务比率分析（★★★）

（一）应收账款周转率
2.注意问题

（6）应收账款分析应与赊销分析、现金分析相联系，正常情况是
赊销增加引起应收账款增加，现金存量和经营活动现金流量也会随
之增加。



【例题·单选题】甲公司的生产经营存在季节性，每年的6月到10月是生

产经营旺季，11月到次年5月是生产经营淡季。如果使用应收账款年初

余额和年末余额的平均数计算应收账款周转次数，计算结果会（　　）。

（2014年试卷I）

A.高估应收账款周转速度

B.低估应收账款周转速度

C.正确反映应收账款周转速度

D.无法判断对应收账款周转速度的影响



【答案】A

【解析】应收账款的年初余额是在1月月初，应收账款的年末余额是

在12月月末，这两个月份都是该企业的生产经营淡季，应收账款的

数额较少，因此用这两个月份的应收账款余额平均数计算出的应收

账款周转速度会比较高。



第二节财务比率分析（★★★）

（二）存货周转率
1.计算公式

存货周转次数=
营业收入

存货

存货周转天数=
365

存货周转次数
=

365 × 存货
营业收入

存货与收入比=
存货

营业收入



第二节财务比率分析（★★★）
（二）存货周转率
2.注意问题

（1）使用“营业收入”还是“营业成本”作为周转额。

分析目的 周转额 释义

短期偿债能力分析

(评估存货的变现能力)
营业收入

偿还债务发生在销售之后，而用来偿债

的只能是销售后的现金。

分解总资产周转率

（驱动因素分析）
营业收入

其他资产周转天数用收入计算，存货要

与其保持一致。

评估存货管理的业绩 营业成本
存货管理环节发生在销售之前，应按成

本价计量，分子和分母保持口径一致。



第二节财务比率分析（★★★）

（二）存货周转率

2.注意问题

（2）一般情况下，存货周转速度快，表明存货具有较好的管理效

率和变现能力，说明企业的营运能力和短期偿债能力较强。但存

货周转天数不是越少越好，周转过快意味着存货不足，可能导致

缺货或被迫频繁采购加大订货成本。



第二节财务比率分析（★★★）

（二）存货周转率

2.注意问题

（3）注意应付款项、存货和应收账款（或营业收入）之间的关系。

①接受大订单，先要增加采购（应付账款），然后依次推动存货、

销售（应收账款）增加。这种周转天数增加，预示着未来的销售增

长。主动为订单安排采购导致的存货周转天数增加，预示着未来的

销售增长，对企业来说，是好现象。

②预期销售萎缩，会先行减少存货，引起存货周转率加快。



第二节财务比率分析（★★★）

（二）存货周转率

2.注意问题

（4）应关注存货内部构成比例关系。如果产成品大量增加，其他

项目减少，很可能是销售不畅，生产放慢。

①如果前端（原材料）占比增加，⇒大额订单主动采购；

②如果后端（产成品）占比增加，⇒销路不畅产品积压。



【例题·单选题】甲公司是一家电器销售企业，每年6月到10月是销售旺季，

管理层拟用存货周转率评价全年存货管理业绩，适合使用的公式是（　

　）。（2015年）

A.存货周转率=营业收入/（Σ各月末存货/12）

B.存货周转率=营业收入/［（年初存货+年末存货）/2］

C.存货周转率=营业成本/［（年初存货+年末存货）/2］

D.存货周转率=营业成本/（Σ各月末存货/12）



【答案】D

【解析】为了评价存货管理的业绩，应当使用“营业成本”计算存货

周转率。而存货的年初余额在1月月初，年末余额在12月月末，都不

属于旺季，存货的数额较少，采用存货余额年初年末平均数计算出来

的存货周转率较高，因此应该按月进行平均，比较准确，所以选项D

正确。



第二节财务比率分析（★★★）
（三）流动资产周转率

　　有关指标 计算公式 分析

流动资产
周转率

（1元流
动资产支
持的营业
收入）

流动资产周转率反映流动资产的
周转速度。周转速度快，会相对
节约流动资产，等于相对扩大资
产投入，增强企业盈利能力；而
延缓周转速度，需要补充流动资
产参加周转，形成资金浪费，降
低企业盈利能力。

流动资产周转次数=
营业收入
流动资产

流动资产周转天数=
365

流动资产周转次数

流动资产与收入比=
流动资产
营业收入



第二节财务比率分析（★★★）
（四）营运资本周转率

　　有关指标 计算公式 分析

营运资本周
转率（1元营
运资本投资
支持的营业

收入）

营运资本周转率是一个综合
性比率。严格意义上，应仅
有经营性资产和经营性负债
被用于计算这一指标，即短
期借款、交易性金融资产和
超额现金等因不是经营活动
必需的应被排除在外。

营运资本周转次数=
营业收入
营运资本

营运资本周转天数=
365

营运资本周转次数

营运资本与收入比=
营运资本
营业收入



第二节财务比率分析（★★★）
（五）非流动资产周转率

　　有关指标 计算公式 分析

非流动资产

周转率

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

目管理分析。

非流动资产周转次数=
营业收入

非流动资产

非流动资产周转天数=
365

非流动资产周转次数

非流动资产与收入比=
非流动资产
营业收入



第二节财务比率分析（★★★）
（六）总资产周转率

　　有关指标 计算公式 分析

总资产周转
率（1元总
资产投资支
持的营业收

入）

总资产周转率影响盈利能力，是
总资产净利率的驱动因素。——
利润由收入创造，而收入由资产
创造。
【注意】总资产周转率的驱动因
素分析，通常要使用“总资产周
转天数”或“总资产与收入比”
（可累加），而不使用“总资产
周转次数”（不可累加）。

总资产周转次数=
营业收入
总资产

总资产周转天数=
365

总资产周转次数

总资产与收入比=
总资产

营业收入



【例题·单选题】某企业2016年的总资产周转次数为2次，非流动资产

周转次数为3次，若一年有360天，则流动资产周转天数为（　　）。

A.360

B.180

C.120

D.60



【答案】D

【解析】总资产周转天数=360/2=180（天），

非流动资产周转天数=360/3=120（天），

流动资产周转天数=180-120=60（天）。



第二节财务比率分析（★★★）

盈利
能力
比率

营业净利率

总资产净利率

权益净利率

四、盈利能力比率　　



第二节财务比率分析（★★★）

四、盈利能力比率

营业净利率=净利润÷营业收入

总资产净利率=净利润÷总资产

权益净利率=净利润÷股东权益

　盈利能力比率的分子都是净利润，差异体现在分母上。

总资产净利率和权益净利率属于流量存量相除的指标，原则上存量应

该取平均值；有些题目中简便起见，要求用期末数来计算。　　　



第二节财务比率分析（★★★）
四、盈利能力比率

有关指标

分析

营业净利率可以概括企业的全部经营成果。营业利润率的

变动，是由利润表各个项目金额变动引起的，可以通过结

构百分比利润表更好体现出来。

通过分析营业净利率的升降变动，可以促使企业在扩大销

售的同时，注意改进经营管理，提高盈利水平。

营业净利率=
净利润

营业收入
×100%



第二节财务比率分析（★★★）

有关指标

分析

利用总资产净利率分析时应注意：

（1）总资产净利率是提高权益净利率的基本动力；

（2）“总资产”通常用“平均资产”；

（3）总资产净利率的驱动因素是营业净利率和总资产

周转次数。

总资产净利率=营业净利率×总资产周转次数。

四、盈利能力比率

总资产净利率=
净利润
总资产

×100%



第二节财务比率分析（★★★）

有关指标

分析
分母是股东的投入，分子是股东的所得，对于股权投资

人来说具有非常好的综合性，概括了企业的全部经营业

绩和财务业绩。

四、盈利能力比率

权益净利率=
净利润

股东权益
×100%



【例题·单选题】A公司2018年总资产净利率为15%，权益乘数为2；2019
年总资产净利率为18%，权益乘数为1.8，使用因素分析法依次分析总资产
净利率和权益乘数变动对于权益净利率的影响。则下列说法中正确的是
（     ）。

A.2018年权益净利率为7.5%

B.2019年权益净利率为10%

C.总资产净利率提高使得权益净利率提高6%

D.权益乘数下降使得权益净利率下降3%



【答案】C

【解析】2018年权益净利率＝15%×2＝30%，

总资产净利率提高对权益净利率的影响：（18%－15%）×2＝6%，

权益乘数下降对权益净利率的影响：18%×（1.8－2）＝－3.6%，

2019年权益净利率＝18%×1.8＝32.4%。



第二节财务比率分析（★★★）

市价
比率

市盈率

市净率

市销率

五、市价比率　　

市 × 率 =
每股市价
每股 ××



第二节财务比率分析（★★★）
五、市价比率
1.市盈率＝每股市价÷每股收益

市盈率反映普通股股东愿意为每1元净利润支付的价格，代表投资者
对公司未来前景的预期，相当于每股收益的资本化。

从理论上说，股票价格代表着股票未来收益的现值（内在价值）。
在每股收益一定的条件下，市盈率高，说明股价较高，意味着投资
者对公司未来前景看好，即公司在未来可获得较丰厚的投资报酬
（未来股权现金流量）或具有较低的风险（必要收益率）。

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
=

净利润 − 当年宣告或累计的优先股股息
流通在外普通股加权平均数



第二节财务比率分析（★★★）

五、市价比率

2.市净率＝每股市价÷每股净资产

其中：

优先股权益包括优先股的清算价值及全部拖欠的股息。

（1）每股净资产代表理论上的每股最低价值。

（2）市净率反映普通股股东愿意为每1元净资产支付的价格，说明

市场对公司净资产质量的评价。

每股净资产 =
普通股股东权益

流通在外普通股股数
=

股东权益总额 − 优先股的权益
流通在外普通股股数



第二节财务比率分析（★★★）
五、市价比率
3.市销率＝每股市价÷每股营业收入

每股营业收入＝营业收入÷流通在外普通股加权平均股数

　　市销率反映普通股股东愿意为每1元营业收入支付的价格。

【提示】计算“每股”指标时，分母的“股数”应与分子的数据口径一致。

每股指标 每股收益 每股净资产 每股营业收入

分子 净利润（时期数）净资产（时点数） 营业收入（时期数）

分母 加权平均股数 流通在外股数 加权平均股数



【例题·单项选择题】（2012年）甲公司上年净利润为250万元，流

通在外的普通股的加权平均股数为100万股，优先股为50万股，优先

股股息为每股1元。如果上年末普通股的每股市价为30元，甲公司的

市盈率为（　）。

A.12

B.15

C.18

D.22.5



【答案】B

【解析】普通股每股收益＝（250－50×1）/100＝2，市盈率＝30/2＝15。



【例题·多选题】甲公司2016年净利润为250万元，2016年3月1日发放15
万股股票股利，2016年5月1日增发了60万股普通股，2016年10月31日回
购了30万股普通股，年末的流通在外的普通股股数为120万股。甲公司的优
先股为50万股，优先股股息为每股1元，优先股清算价值为每股2元。如果
2017年7月7日甲公司普通股的每股市价为24元，则下列说法中正确的有
（     ）。

A.2016年每股收益为1.6元

B.2016年流通在外普通股的加权平均股数为122.5万股

C.2016年每股收益为1.63元

D.2017年7月7日甲公司的市盈率为15



【答案】AD

【解析】2016年年初流通在外的普通股股数为120＋30－60－15＝75（万
股）。由于发放股票股利并不增加股东权益，所以，对于发放股票股利增
加的普通股股数不用考虑时间权重，视为在年初时增加普通股股数。因此，
2016年流通在外普通股的加权平均股数＝75＋15＋60×8/12－30×2/12＝
125（万股），

普通股每股收益＝（250－50×1）/125＝1.6（元），

2017年7月7日甲公司的市盈率＝每股市价/每股收益＝24/1.6＝15。



【例题·单选题】甲公司2016年初流通在外普通股8000万股，优先

股500万股；2016年6月30日增发普通股4000万股。2016年末股东

权益合计35000万元，优先股每股清算价值10元，无拖欠的累积优先

股股息。2016年末甲公司普通股每股市价12元，市净率是（　　）。

（2017年）

A.2.8

B.4.8

C.4

D.5



【答案】B

【解析】普通股股东权益=35000-500×10=30000（万元），

市净率=12/[30000/（8000+4000）]=4.8。



偿债能
力比率

短期偿债能力 
营运资本、流动比率、速动比率、现金比率、
现金流量比率

长期偿债能力
资产负债率、产权比率、权益乘数、长期资本
负债率、利息保障倍数、现金流量利息保障倍
数、现金流量与负债比率

营运能力比率 
应收账款周转率、存货周转率、流动资产周转
率、营运资本周转率、非流动资产周 
转率、总资产周转率 

盈利能力比率  营业净利率、总资产净利率、权益净利率

市价比率 市盈率、市净率、市销率

总结



六、杜邦分析体系
（一）杜邦分析体系的核心比率

第二节财务比率分析（★★★）

权益净利率 =
净利润

股东权益
=

净利润
营业收入

×
营业收入

总资产
×

总资产
股东权益

 
                  = 营业净利率 × 总资产周转次数 × 权益乘数（财务杠杆）



第二节财务比率分析（★★★）
六、杜邦分析体系
（二）杜邦分析体系的基本框架

权益净利率

总资产净利率

营业净利率

盈利能力比率

总资产周转次数

营运能力比率

权益乘数

权益乘数

长期偿债能力比率

利润表的概括 利润表的和资
产负债的联系

资产负债的概括

经营
战略

财务
政策

核心
比率

×

× ×



第二节财务比率分析（★★★）
六、杜邦分析体系
（二）杜邦分析体系的基本框架

总资产净利率 = 营业净利率 × 总资产净利率

有的企业营业净利率较高，而资产周转率较低；（高盈利、低周转）

有的企业资产周转率较高，而营业净利率较低；（低盈利，高周转）

两者经常呈反向变化，共同作用而得到的总资产净利率。

经营
战略



第二节财务比率分析（★★★）
六、杜邦分析体系
（二）杜邦分析体系的基本框架
（1）厚利少销（如制造业）：

产品附加值较高→营业净利率较高→需要大量资产投资→总资产周转次数较低

总资产周转次数较低→提高周转次数→需降低价格→使营业净利率下降

（2）薄利多销（如零售业）：

产品附加值较低→营业净利率较低→无需大量资产投资→总资产周转次数较高

产品附加值较低→增加产品附加值→需大量资产投资→使总资产周转次数下降



第二节财务比率分析（★★★）
六、杜邦分析体系
（二）杜邦分析体系的基本框架

权益净利率 = 总资产净利率 × 权益乘数（财务杠杆）
财务
政策

（1）总资产净利率低的企业，经营风险低，可以得到较多的贷款，其财务杠杆较高。

（2）总资产净利率高的企业，经营风险高，只能得到较少的贷款，其财务杠杆低。

资产利润率与财务杠杆呈现负相关，共同决定了权益净利率。



反映的内容 经营战略

利用的指标 总资产净利率（营业净利率、总资产周转次数）

可采用的模式
（1）“高盈利、低周转”（2）“低盈利、高周转”

【提示】反向搭配

解释

采取“高盈利、低周转”还是“低盈利、高周转”的方针，是

企业根据外部环境和自身资源做出的战略选择。正因为如此，

仅从营业净利率的高低并不能看出业绩好坏，把它与资产周转

率联系起来可以考察企业经营战略。真正重要的，是两者共同

作用而得到的资产利润率。

六、杜邦分析体系



反映的内容 财务政策

利用的指标 权益乘数（财务杠杆）

可采用的模式
（1）低经营风险、高财务杠杆（2）高经营风险、低财务杠杆

【提示】反向搭配

解释

在资产利润率不变的情况下，提高财务杠杆可以提高权益净利

率，但同时也会增加财务风险。如何配置财务杠杆是企业最重

要的财务政策。资产利润率与财务杠杆，共同决定了企业的权

益净利率。企业必须使其经营战略和财务政策相匹配。

六、杜邦分析体系



第二节财务比率分析（★★★）
（三）权益净利率的驱动因素分解

分析方法：因素分析法

【教材例题】ABC 公司权益净利率的驱动因素分解：

权益净利率=营业净利率×总资产周转次数×权益乘数

即：

本年权益净利率 14.17%=4.533%×1.5×2.0833

上年权益净利率 18.18%=5.614%×1.6964×1.9091

权益净利率变动=-4.01%



（1）基数：上年权益净利率=5.614%×1.6964×1.9091=18.18%

（2）替代营业净利率=4.533%×1.6964×1.9091=14.68%

（3）替代总资产周转次数=4.533%×1.5×1.9091=12.98%

（4）替代权益乘数：本年权益净利率=4.533%×1.5×2.0833=14.17%

营业净利率变动的影响（2）-（1）=14.68%-18.18%=-3.5%；

总资产周转次数变动的影响（3）-（2）=12.98%-14.68%=-1.7%；

权益乘数变动的影响（4）-（3）=14.17%-12.98%=1.19%。 

或:差额分析法

营业净利率变动的影响=(4.533%-5.614%)×1.6964×1.9091=-3.5%；

总资产周转次数变动的影响=4.533%×(1.5-1.6964)×1.9091=-1.7%；

权益乘数变动的影响=4.533%×1.5×(2.0833-1.9091)=1.19%。



第二节财务比率分析（★★★）
（四）传统财务分析体系的局限性

1.总资产净利率的“总资产”与“净利润”不匹配，不能反映实际
的报酬率

（1）总资产是全部资产提供者（包括不分享收益的无息负债债权
人）享有的权利；

（2）净利润专属于股东

2.没有区分经营活动损益和金融活动损益。

      对于大多数公司来说，金融活动是净筹资。筹资活动不产生

净利润，而是支出净费用。这种筹资费用是否属于经营活动费用存
在争议。



第二节财务比率分析（★★★）
（四）传统财务分析体系的局限性

3.没有区分金融资产与经营资产

      从财务管理角度看，金融资产是尚未投入实际经营活动的资产，
应将其与经营资产相区别。金融资产与金融损益匹配，经营资产与
经营损益匹配，可以据此正确计量经营活动和金融活动的基本盈利
能力。

4.没有区分金融负债与经营负债。

      负债的成本（利息支出）仅仅是金融负债的成本，经营负债是

无息负债。经营负债没有固定成本，没有杠杆作用，金融负债与股
东权益相除，可以得到更符合实际的财务杠杆



【例题·单项选择题】某公司2018年与上年度相比，营业收入增长

10.9%，净利润增长8.8%，平均资产总额增加12.6%，平均负债

总额增加10.5%。则该公司2018年的权益净利率与上一年相比应

是（　）。

A.下降

B.不变

C.上升

D.不确定



【答案】A

【解析】营业收入增长10.9%，净利润增长8.8%，则营业净利率

下降；营业收入增长10.9%，平均资产总额增加12.6%，则总资

产周转率下降；平均资产总额增加12.6%，平均负债总额增加

10.5%，则权益乘数下降，因此，2015年权益净利率与上年相比

下降。



第二节财务比率分析（★★★）
七、管理用财务报表体系
经营活动与金融活动的区分

企
业
活
动

经营活动

销售商品或提供劳务等
营业活动

与经营活动有关的生产
性投资活动

金融活动 筹资活动以及多余资金
的利用

企业在产品和要素
市场上进行

在资本市场上进行



第二节财务比率分析（★★★）

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

七、管理用财务报表体系
经营活动与金融活动的区分

所有者权益不变



第二节财务比率分析（★★★）
（一）管理用资产负债表
1.区分经营资产与金融资产

经营资产 销售商品或提供劳务所涉及的资产

金融资产 利用经营活动多余资本进行投资所涉及的资产

资产=经营资产＋金融资产

＝（经营性流动资产+经营性长期资产）+金融资产



第二节财务比率分析（★★★）
（一）管理用资产负债表
2.区分经营负债与金融负债

经营负债 销售商品或提供劳务所涉及的负债

金融负债 筹资活动所涉及的负债

负债＝经营负债＋金融负债

=（经营性流动负债+经营性长期负债）+金融负债



（一）管理用资产负债表
3.管理用资产负债表关系式

（经营性流动资产+经营性长期资产）+金融资产=

（经营性流动负债+经营性长期负债）+金融负债+股东权益

（经营性流动资产-经营性流动负债）+（经营性长期资产-经营性长期负债）=

                                                                金融负债-金融资产+股东权益

经营营运资本+净经营性长期资产=净负债+股东权益

经营资产＋金融资产＝经营负债＋金融负债+股东权益

经营资产-经营负债＝金融负债-金融资产+股东权益

净经营资产=净负债+股东权益



（一）管理用资产负债表
3.管理用资产负债表关系式

经营资产 金融负债

经营负债

金融资产
所有者权益

资产

负债

所有者权益

按业务属性区分

经营资产—

经营负债

=净经营资产

金融负债—

金融资产

=净负债

所有者权益

经营性流动资产—

经营性流动负债

=经营营运资本

经营性长期资产—

经营性长期负债

=净经营长期资产

金融负债—

金融资产

=净负债

所有者权益

经营资产-经营负债＝金融负债-金融资产+股东权益

净经营资产=净负债+股东权益

经营资产＋金融资产＝经营负债＋金融负债+股东权益

（经营性流动资产-经营性流动负债）+（经营性长期资产-经营性长期负债）

流动性

区分

调整



提示：

1.经营营运资本与净经营性长期资产是长
短期限不同的净经营资产，都需要由金融
活动筹措的净投资资本（净负债+股东权益）
来融资。

2.经营营运资本是经营性流动资产中，由
金融活动筹措的净负债及股东权益（即投
资者提供的资本）来融资的部分。

3.净经营性长期资产是经营性长期资产中，
由金融活动筹措的净负债及股东权益（即
投资者提供的资本）来融资的部分。

经营性流动资产

—经营性流动负债

=经营营运资本

经营性长期资产

—经营性长期负债

=净经营长期资产

金融负债

—金融资产

=净负债

所有者权益

净经营资产 净负债及股东权益合计



（一）管理用资产负债表
3.管理用资产负债表关系式

资产＝负债＋股东权益

经营资产＋金融资产＝经营负债＋金融负债＋股东权益

经营资产－经营负债＝金融负债－金融资产＋股东权益

净经营资产＝净负债＋股东权益＝净投资资本

其中：

净经营资产＝经营营运资本＋净经营性长期资产

1）经营营运资本＝经营性流动资产－经营性流动负债

2）净经营性长期资产＝经营性长期资产－经营性长期负债



（一）管理用资产负债表

4.区分经营及金融时注意问题

（1）与利息相关一般属于金融类资产负债，股票投资区分长短

期，长期股权投资属于经营资产，短期股权投资属于金融资产。

优先股性质特殊，属于金融负债。



（一）管理用资产负债表
4.区分经营及金融时注意问题

（2）注意容易混淆的项目

第一：货币资金：

货币资金本身是金融性资产，但是有一部分货币资金是经营活动所必
需的。以往考试在编制管理用资产负债表时，有三种做法：

①将全部货币资金列为经营性资产。（教材处理）

②根据行业或公司历史平均的“货币资金/销售收入”百分比以及本
期销售额，推算经营活动需要的货币资金额，多余部分列为金融资产。

③将其全部列为金融资产。

【提示】考试时会明确采用哪一种处理方法。



（一）管理用资产负债表
4.区分经营及金融时注意问题

（2）注意容易混淆的项目

第二：下列属于金融资产：

（1）短期权益性投资

（2）其他权益工具投资

（3）投资性房地产

（4）其他应收款（应收利息）

【注意】应收股利

1.应收短期权益性投资的应收股利为金融资产

2.应收长期股权投资的应收股利为经营资产

提示：

1.名称上由投资的项目除长

期股权投资为经营资产，其

余均为金融资产。

2.与利息有关的为金融。

3.名称上有金融的属于金融



（一）管理用资产负债表
4.区分经营及金融时注意问题

（3）不容易识别的经营负债和金融项目

1.一年内到期的非流动负债：由长期借款转化，属于金融负债

2.其他应付款（应付利息、应付股利）：均为筹资活动的应计费用，
属于金融负债

3.租赁引起的租赁负债：被视为企业因购买资产而产生的借款，属于
金融负债

4.优先股：从普通股股东角度看，属于金融负债



【例题·多选题】甲公司是一家非金融企业，在编制管理用财务报表

时，下列项目中属于金融资产的有（　　）。（2014年）

A.短期债券投资

B.长期债券投资

C.短期股票投资

D.长期股权投资



【答案】ABC

【解析】短期股票投资属于交易性金融资产；长期股权投资属于经

营资产。



表 2-2                                                资产负债表 

编制单位：ABC 公司                   20×1 年 12 月 31 日                                  单位：万元

资产 年末余额 年初余额 负债及股东权益 年末余额 年初余额 

流动资产： 　 　 流动负债： 　 　
货币资金 44 25 短期借款 60 45

交易性金融资产 0 0 交易性金融负债 0 0
应收票据 20 23 应付票据 33 14
应收账款 398 199 应付账款 100 109
预付账款 22 4 预收账款 10 4

其他应收款 12 22 应付职工薪酬 2 1
存货 119 326 应交税费 5 4

一年内到期的非流动资产 77 11 其他应付款 37 38
其他流动资产 8 0 一年内到期的非流动负债 0 0
流动资产合计 700 610 其他流动负债 53 5

　 　 　 流动负债合计 300 220



资产 年末余额 年初余额 负债及股东权益 年末余额 年初余额 
非流动资产： 　 　 非流动负债： 　 　

债权投资 0 0 长期借款 450 245
其他债权投资 0 0 应付债券 240 260
长期应收款 0 0 长期应付款 50 60

长期股权投资 30 0 预计负债 0 0
其他权益工具投资 0 0 递延所得税负债 0 0

投资性房地产 0 0 其他非流动负债 0 15
固定资产 1238 1012 非流动负债合计 740 580
在建工程 18 35 负债合计 1040 800
无形资产 6 8 股东权益： 　 　
开发支出 0 0 股本 100 100

商誉 0 0 资本公积 10 10
长期待摊费用 5 15 其他综合收益 0 0

递延所得税资产 0 0 盈余公积 60 40
其他非流动资产 3 0 未分配利润 790 730
非流动资产合计 1300 1070 股东权益合计 960 880

资产总计 2000 1680 负债及股东权益总计 2000 1680



表 2-10                                              管理用资产负债表 
编制单位：ABC 公司                         20×1 年 12 月 31 日                                   单位：万元 

资产 年末余额 年初余额 负债及股东权益 年末余额 年初余额 
经营性流动资产： 　 　 金融负债： 　 　

货币资金（经营） 44 25 短期借款 60 45
应收票据 20 23 交易性金融负债 0 0
应收账款 398 199  其他应付款（应付利息） 12 16
预付账款 22 4 其他应付款（应付股利） 0 0

其他应收款（应收股利） 0 0 一年内到期的非流动负债 0 0
其他应收款（扣除应收利息、

应收股利） 12 22 长期借款 450 245
存货 119 326 应付债券 240 260

一年内到期的非流动资产 77 11 金融负债合计 762 566
其他流动资产 8 0 金融资产： 　 　

经营性流动资产合计 700 610 交易性金融资产 0 0
经营性流动负债： 　 　 其他应收款（应收利息） 0 0

应付票据 33 14 其他债权投资 0 0
应付账款 100 109 其他权益工具投资 0 0
预收账款 10 4 投资性房地产 0 0

应付职工薪酬 2 1 金融资产合计 0 0
应交税费 5 4 净负债 762 566



资产 年末余额 年初余额 负债及股东权益 年末余额 年初余额 
经营性流动负债： 　 　
其他应付款（扣除应付利息、应付

股利） 25 22 　 　 　
其他流动负债 53 5 　 　 　

经营性流动负债合计 228 159 　 　 　
经营营运资本 472 451 　 　 　
经营性长期资产： 　 　 　 　 　

长期应收款 0 0 　 　 　
长期股权投资 30 0 　 　 　

固定资产 1238 1012 　 　 　
在建工程 18 35 　 　 　
无形资产 6 8 　 　 　
开发支出 0 0 　 　 　

商誉 0 0 　 　 　
长期待摊费用 5 15 　 　 　

递延所得税资产 0 0 　 　 　
其他非流动资产 3 0 　 　 　

经营性长期资产合计 1300 1070 　 　 　
经营性长期负债： 　 　 股东权益： 　 　

长期应付款 50 60 股本 100 100
预计负债 0 0 资本公积 10 10

递延所得税负债 0 0 减：库存股 0 0
其他非流动负债 0 15 盈余公积 60 40

经营性长期负债合计 50 75 未分配利润 790 730
净经营性长期资产 1250 995 股东权益合计 960 880

净经营资产总计 1722 1446 净负债及股东权益总计 1722 1446



第二节财务比率分析（★★★）
（二）管理用利润表
1.区分经营损益与金融损益

金融损益

是金融负债利息与金融资产收益的差额，即扣除利息收

入、金融资产公允价值变动收益等以后的利息费用，主

要涉及：财务费用，以及公允价值变动损益、投资收益、

资产减值损失中属于金融资产的份额，通常为负值，

即：金融损益＝－税后利息费用

经营损益 除金融损益以外的当期损益



第二节财务比率分析（★★★）
（二）管理用利润表
1.区分经营损益与金融损益

资产减值损失题目是否提示

有金融部分，无提示则属于

经营部分。金融
损益

财务费用

公允价值变动损益

资产减值损失
属于经营资产部分

属于金融资产部分

投资收益
属于经营资产部分

属于金融资产部分

金融损益（管理用利润表中的利息费用）=财务费用-金融资产公允价值变动损

益（或+金融资产公允价值变动损失）+金融资产减值损失-金融资产投资收益



第二节财务比率分析（★★★）
（二）管理用利润表
2.管理用利润表关系式

一、营业收入
减：各种成本费用
（含利息费用）

二、营业利润
加减：营业外收支

三、利润总额
减：所得税费用

四、税后净利润

经营损益：
一、营业收入
减：不含利息费用的经营成本费用

二、税前营业利润
加减：营业外收支

三、税前经营利润
减：经营利润所得税费用

四、税后经营利润

金融损益：
五、利息费用
减：利息费用抵税

六、税后利息费用

七、净利润

区分经营活动

与金融活动



第二节财务比率分析（★★★）
（二）管理用利润表
2.管理用利润表关系式

可通过（EBIT-I）×（1-T）=净利润 理解：

　　【提示】管理用利润表中的“利息费用”是指税前金融损益的
绝对值，不同于利息保障倍数中的“利息费用”（仅指债务的利息
费用）。

净利润＝经营损益＋金融损益

　　＝税后经营净利润－税后利息费用

　＝税前经营利润×（1－所得税税率）－利息费用×（1－所得税税率）



第二节财务比率分析（★★★）
（二）管理用利润表
3.税后经营净利润确定的两种方法

（1）直接法

税后经营净利润=税前经营利润×（1－所得税税率）

（2）间接法

净利润=税后经营净利润-税后利息费用

税后经营净利润=净利润+税后利息费用

                     =净利润+利息费用×（1－所得税税率）

1）适用税率法：根据各自适用税率确定

2）简化做法：平均税率法 所得税税率=
所得税费用
利润总额



依据表[2-3]              利润表
编制单位：ABC 公司      20×1 年         单位：万元
项目 本年金额 上年金额 
一、营业收入 3000 2850
减：营业成本 2644 2503
       税金及附加 28 28
       销售费用 22 20
       管理费用 46 40
       财务费用 110 96
       资产减值损失 0 0
加：其他收益 0 0
       投资收益
（注：本例假设投资收益
均为债权投资的利息收益） 6 0
       公允价值变动收益 0 0
       资产处置收益 0 0
二、营业利润 156 163
加：营业外收入 45 72
减：营业外支出 1 0
三、利润总额 200 235
减：所得税费用 64 75

依据表[2-3]              利润表
编制单位：ABC 公司      20×1 年         单位：万元

项目 本年金额 上年金额 
四、净利润 136 160
（一）持续经营净利润 120 140
（二）终止经营净利润 16 20
五、其他综合收益的税后净额 0 0
（一）不能重分类进损益的其
他综合收益  0 0
（二）将重分类进损益的其他
综合收益 0 0
六、综合收益总额 136 160
七、每股收益： 　 　
（一）基本每股收益（元/股） 略 略 
（二）稀释每股收益（元/股） 略 略 



表 2-11                管理用利润表
编制单位：ABC 公司     20×1 年      单位：万元
项目 本年金额 上年金额 
经营损益： 　 　
一、营业收入 3000 2850
减：营业成本 2644 2503
二、毛利 356 347
减：税金及附加 28 28
       销售费用 22 20
       管理费用 46 40
       资产减值损失 0 0
加：其他收益 0 0
三、税前营业利润 260 259
加：营业外收入 45 72
减：营业外支出 1 0
四、税前经营利润 304 331
减：经营利润所得税 97.28 105.62
五、税后经营净利润 206.72 225.38

表 2-11                          管理用利润表
编制单位：ABC 公司           20×1 年          单位：万元
项目 本年金额 上年金额 
金融损益： 

六、利息费用 

104（财务费用 
110-公允价值变动
损益 0-金融资产投

资收益 6） 96
减：利息费用抵税 33.28 30.63
七、税后利息费用 70.72 65.37
八、净利润 136 160
附注：平均所得税税率 32.00% 31.91%



第二节财务比率分析（★★★）
（二）管理用利润表
3.税后经营净利润确定的两种方法

教材P57页管理用利润表讲解：

（1）直接法计算

平均税率=64/200=32%

税后经营净利润=税前经营利润×（1-所得税税率）

=（3000-2644-28-22-46+45-1）×（1-32%）=206.72

（2）间接法计算

（利息费用=财务费用110-公允价值变动损益0-金融资产投资收益6）

税后经营净利润=净利润+利息费用×（1-所得税税率）

                     =136+104×（1-32%）=206.72



（2020年）【例题·综合题】甲公司是一家制造业上市公司，乙

公司是一家制造业非上市公司，甲公司发现乙公司的目标客户多

是小微企业，与甲公司的市场能有效互补，拟于2020年末通过

对乙公司原股东非公开增发新股的方式换取乙公司100%股权，

以实现对其的收购。目前，甲公司已完成该项目的可行性分析，

拟采用实体现金流折现法估计乙公司价值。相关材料如下:

（1）乙公司成立于2017年初，截止目前仅运营了4年，但客户

数量增长较快。乙公司2017-2020年主要财务数据如下：



重要财务报表数据（单位：万元）

资产负债表项目 2017年末 2018年末 2019年末 2020年末
货币资金 80 120 160 250
应收账款 120 180 240 260
存货 240 290 320 400
固定资产 540 610 710 827.5
资产合计 980 1200 1430 1737.5
应付账款 180 200 280 300
长期借款 220 300 420 600
股东权益 580 700 730 837.5
负责及股东权益合计 980 1200 1430 1737.5



重要财务报表数据（单位：万元）

乙公司货币资金均为经营活动所需，财务费用均为利息支
出。企业所得税率25%要求：
（1）编制甲公司2017-2020年的管理用财务报表（结果
填入下方表格中，不用列出计算过程）

利润表项目 2017年末 2018年末 2019年末 2020年末
营业收入 2000 2300 2760 3450
减：营业成本 1000 1100 1200 1600
税金及附加 14 16 22 30
销售和管理费用 186 356 250 348
财务费用 16 20 28 40
利润总额 784 808 1260 1432
减：所得税费用 196 202 315 358
净利润 588 606 945 1074



管理用财务报表 2017年末 2018年末 2019年末 2020年末
净经营性资产 800 1000 1150 1437.5
净负债 220 300 420 600
股东权益 580 700 730 837.5
税后经营净利润 600 621 966 1104
税后利息费用 12 15 21 30
净利润 588 606 945 1074



（2021 年部分）甲上市公司是一家电气设备制造企业，目前正处在高速增
长期。为判断公司股票是否被低估，正进行价值评估。相关资料如下：

（1）甲公司 2021 年末发行在外普通股 5 亿股，每股市价 100 元，没有
优先股。未来不打算增发和回购股票。2021年相关报表项目如下：

     货币资金全部为经营活动所需，其他应收款、其他应付款均为经营活动
产生，财务费用均为利息费用，2021 年没有资本化利息支出。企业所得税
税率 25%。



资产负债表项目 2021 年末 
货币资金 7500
交易性金融资产 600
应收账款 7500
预付款项 400
其他应收款 900
存货 5100
流动资产合计 22000
固定资产 3200
无形资产 1600
非流动资产合计 4800
资产合计 26800
短期借款 400
应付账款 13400
其他应付款 1200
流动负债合计 15000
长期借款 2000
负债合计 17000
所有者权益 9800
负债与所有者权益合计 26800

利润表项目 2021 年度 
营业收入 20000
营业成本 14000
税金及附加 420
销售费用 1000
管理费用 400
财务费用 200
公允价值变动收益 20
所得税费用 1000
净利润 3000



管理用报表项目 2021 年末 
净经营资产 22000+4800-600-134001200=11600 

净负债 2000+400-600=1800 
股东权益 9800

2021 年度 
税后经营净利润 3000+135=3135 
税后利息费用 （200-20）×（1-25%）=135 

净利润 3000

管理用报表项目 2021 年末 
净经营资产 

净负债 
股东权益 

2021 年度 
税后经营净利润 
税后利息费用 

净利润 

要求：（2）编制甲公司 2021 年管理用资产负债表和利润表（结果填入下方表格中，

不用列出计算过程）。

【答案】



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
1.区分经营现金流量和金融现金流量

经营现
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。
【理解】经营现金流量是指企业因销售商品或提供劳务等营
运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；

融资现
金流量

企业因筹资活动和金融市场投资活动而产生的现金流量。
【理解】
（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。



第二节财务比率分析（★★★）

（三）管理用现金流量表

2.现金流量的确定

第8章简化公式

教材第8章概念：

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。



第二节财务比率分析（★★★

（三）管理用现金流量表

2.现金流量的确定

      从实体现金流量的来源分析，它是营业现金净流量超出经营营运资本
增加和资本支出的部分，即来源于经营活动；从实体现金流量的去向分析，
它是被用于债务融资活动和权益融资活动，即被用于金融活动。



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

营业现金毛流量

营业现金净流量

实体现金流量

第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
2.现金流量的确定

（1）剩余流量法（从实体现金流量的来源分析）



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
2.现金流量的确定

（1）剩余流量法（从实体现金流量的来源分析）

其中：

经营营运资本增加＝经营流动资产增加－经营流动负债增加

                        ＝经营营运资本本年余额－经营营运资本上年余额

资本支出＝净经营长期资产（扣除折旧摊销之后的净值）增加+折旧与摊销

            ＝经营长期资产本年余额－经营长期资产上年余额+折旧与摊销



第二节财务比率分析（★★★）
2.现金流量的确定

（1）剩余流量法（从实体现金流量的来源分析）

表2-12　　管理用现金流量表

编制单位：ABC公司　　　　20×1年　　　单位：万元

项目 本年金额
经营现金流量：
税后经营净利润 206.72
加：折旧与摊销 45
=营业现金毛流量 251.72
减：经营营运资本增加 472-451=21.00
=营业现金净流量 230.72
减：资本支出 1250-995+45=300.00
=实体现金流量 -69.28



第二节财务比率分析（★★★

（三）管理用现金流量表

【注意】

（1）如果是为负数，企业需要筹集现金，来源有：

        出售金融资产；借入新债务；发行新股。 

（2）如果为正数，有以下使用途径：

        支付利息（对企业而言，利息净现金流出是税后利息费用）；偿还负
债本金；支付股利；回购股票；购买金融资产。



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
2.现金流量的确定

（2）融资现金流量法（从实体现金流量的去向分析）

实体现金流量=债务现金流量+股权现金流量

其中：

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购入和出售金融资产（金融资产是超过实际生产
经营需要的投资，可以抵消金融负债，被看成“负的金融负债”）

债务现金流量（站在债权人角度分析）

      =税后利息-新借债务本金（或+偿还债务本金）

      =税后利息-净债务增加（年末净债务-年初净债务）



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
2.现金流量的确定

（2）融资现金流量法（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：

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。

股权现金流量=实体现金流量-债务现金流量（站在股东角度分析）

                 =股利-股票发行（或+股票回购）

                 =股利-股权资本净增加



第二节财务比率分析（★★★）
2.现金流量的确定

（2）融资现金流量法（从实体现金流量的去向分析）

续表2-12

项目 本年金额
金融活动现金流量：
税后利息支出 70.72
减：净负债增加 762-566=196.00
=债务现金流量 -125.28
股利分配 136-（960-880）=56.00
减：股权资本净增加 0
=股权现金流量 56.00
融资现金流量 -69.28



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
2.现金流量的确定

（3）第8章简化公式

其中：

资本支出=净经营性长期资产增加+折旧与摊销

206.72-（1722-1446）=206.72-276=-69.28

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

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-（净经营

性长期资产增加+折旧与摊销）

=税后经营净利润-（净经营性长期资产增加+经营营运资本增加）

=税后经营净利润-净经营资产的增加



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表
2.现金流量的确定

不同方法结果均相等：

股权现金流量=股利-股权资本净增加

                  =（净利润-留存收益增加）-股权资本净增加

                  =净利润-（留存收益增加+股权资本净增加）

                  =净利润-所有者权益增加

实体现金流量=净利润-所有者权益增加+税后利息-净债务增加

                  =净利润+税后利息-（所有者权益增加+净债务增加）

                  =税后经营净利润-净经营资产的增加



第二节财务比率分析（★★★）
（三）管理用现金流量表

3.实体现金流量与融资现金流量的平衡关系

　　实体现金流量代表企业经营活动的全部成果，是“企业生产的现金”，

融资现金流量表明实体现金流量的去向，即用于金融活动，包括债务融资

活动和权益融资活动，因此：

　　实体现金流量＝融资现金流量＝债务现金流量＋股权现金流量



【例题·多选题】下列关于实体现金流量的说法中，正确的有（　　）。

（2018卷Ⅰ）

A.实体现金流量是可以提供给债权人和股东的税后现金流量

B.实体现金流量是企业经营现金流量

C.实体现金流量是税后经营净利润扣除净经营资产增加后的剩余部分

D.实体现金流量是营业现金净流量扣除资本支出后的剩余部分



【答案】ABCD

【解析】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。选项A正确。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。选项B正确。实体现

金流量=税后经营净利润-净经营资产增加=营业现金毛流量-经营营

运资本增加-资本支出=营业现金净流量-资本支出，选项C、D正确。



【例题·多选题】甲公司 20×1 年的税后经营净利润为 250 万元，折

旧与摊销为 55 万元，经营营运资本增加 80 万元，分配股利 50 万

元，税后利息费用为 65 万元，净负债增加 50 万元，公司当年未发

行和回购股票。下列说法中，正确的有（     ）。

 A.公司 20×1 年的营业现金毛流量为 225 万元

 B.公司 20×1 年的债务现金流量为 50 万元

 C.公司 20×1 年的实体现金流量为 65 万元

 D.公司 20×1 年的资本支出为 160 万元



【答案】CD

【解析】20×1 年的营业现金毛流量＝税后经营净利润＋折旧与摊销＝250＋

55＝305（万元），所以选项 A 的说法不正确；20×1 年的债务现金流量＝

税后利息费用－净负债增加＝65－50＝15（万元），所以选项 B 的说法不正

确；20×1 年股权现金流量＝股利分配－股权资本净增加，由于公司当年未发

行和回购股票，所以，股权资本净增加＝0，20×1 年股权现金流量＝50－0

＝50（万元），20×1 年实体现金流量＝股权现金流量＋债务现金流量＝15

＋50＝65（万元），所以选项 C 的说法正确；由于，营业现金毛流量－经营

营运资本增加－资本支出＝实体现金流量，所以，资本支出＝营业现金毛流

量－经营营运资本增加－实体现金流量，20×1 年资本支出＝305－80－65

＝160（万元），所以选项 D 的说法正确



第二节财务比率分析（★★★）
（四）管理用财务分析体系
1.改进的核心公式

权益净利率 =
净利润

股东权益
=

税后经营净利润
股东权益

−
税后利息
股东权益

=
税后经营净利润

净经营资产
×

净经营资产
股东权益

−
税后利息

净负债
×

净负债
股东权益

=
税后经营净利润

净经营资产
×  1 +

净负债
股东权益

 −
税后利息

净负债
×

净负债
股东权益

=
税后经营净利润

净经营资产
+

税后经营净利润
净经营资产

×
净负债

股东权益
−

税后利息
净负债

×
净负债

股东权益
= 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

净财务杠杆



第二节财务比率分析（★★★）
（四）管理用财务分析体系
1.改进的核心公式

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）×净财务杠杆

主体 管理用资产负债
表（1） 管理用利润表（2） 投资报酬率（母子率）=

（2）/（1）

实体 净经营资产 税后经营净利润 净经营资产净利率

负债 净负债 税后利息费用 （净负债）税后利息率

股权 所有者权益 净利润 权益净利率



第二节财务比率分析（★★★）
（四）管理用财务分析体系
1.改进的核心公式

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）×净财务杠杆

主体 实体 负债 股权

管理用资产负债表（1）    净经营资产       =           净负债    +       所有者权益

管理用利润表（2） 税后经营净利润      -   税后利息费用          =净利润

投资报酬率（母子率）
=（2）/（1） 净经营资产净利率 （净负债）税后利息率   权益净利率

= = =

- =



第二节财务比率分析（★★★）
（四）管理用财务分析体系
1.改进的核心公式

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

股东权益

经营差异率 净财务杠杆

杠杆贡献率
衡量借款是否合

理的重要依据



第二节财务比率分析（★★★）
（四）管理用财务分析体系
2.改进分析体系的分析框架 权益净利率

净经营资产净利率

税后经营净利率 净经营资产周转次数

杠杆贡献率

经营差异率

净经营资产净利
率 税后利息率

净财务杠杆

税后经营净利率
营业收入

营业收入
净经营资产

税后经营净利润
净经营资产

税后利息
净负债



第二节财务比率分析（★★★）
（四）管理用财务分析体系

3.权益净利率的驱动因素

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

依据上述体系，权益净利率的驱动因素包括：

1）净经营资产净利率

2）税后利息率

3）净财务杠杆



第二节财务比率分析（★★★）
3.权益净利率的驱动因素
（1）利用连环替代法测定：

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）

第一次替代A因素：F1＝A1×（A1-B0）×C0（2）

第二次替代B因素：F2＝A1×（A1-B1）×C0（3）

第三次替代C因素：F3＝A1×（A1-B1）×C1（4）

（2）－（1）净经营资产净利率（A因素）变动对权益净利率的影响
（3）－（2）税后利息率（B因素）变动对权益净利率的影响
（4）－（3）净财务杠杆（C因素）变动对权益净利率的影响



（2）差额分析法

A因素变动的影响＝（A1－A0）×B0×C0

B因素变动的影响＝A1×（B1－B0）×C0

C因素变动的影响＝A1×B1×（C1－C0）

第二节财务比率分析（★★★）
3.权益净利率的驱动因素
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



【例题·多选题】假设其他因素不变，下列变动中有助于提高杠杆贡

献率的有（　　）。

A.提高净经营资产净利率

B.降低负债的税后利息率

C.减少净负债的金额

D.减少经营资产周转次数



【答案】AB

【解析】杠杆贡献率=（净经营资产净利率-税后利息率）×净财务杠杆=

（税后经营净利率×净经营资产周转次数-税后利息率）×净负债/股东权

益，可见选项A、B是正确的。



资产负债表项目 2018年末
货币资金 200

应收票据及应收账款 800
存货 1500

固定资产 5500
资产总计 8000

应付票据及应付账款 2000
长期借款 2000
股东权益 4000

负债及股东权益总计 8000

营业收入 10000
减：营业成本 6000
税金及附加 320

销售和管理费用 2000
财务费用 160
利润总额 1520

减：所得税费用 380
净利润 1140

【例题•计算题】（2018卷Ⅰ）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。



（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：

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）。
（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。

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%



管理用财务报表项目
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

2018年
8000
2000
6000
2000

0
2000
4000
6000

1520+160=1680
1680×380/1520=420

1680-420=1260
160

160×380/1520=40
120

1140



（2）

净经营资产净利率=1260/6000=21%

税后利息率=120/2000=6%

净财务杠杆=2000/4000=50%

权益净利率=1140/4000=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%①

替换净经营资产净利率：21%+（21%-8%）60%=28.8%②

替换税后利息率：21%+（21%-6%）60%=30%③

替换净财务杠杆：21%+（21%-6%）50%=28.5%④

净经营资产净利率变动的影响=②-①=28.8%-30.4%=-1.6%

税后利息率变动的影响=③-②=30%-28.8%=1.2%

净财务杠杆变动的影响=④-③=28.5%-30%=-1.5%

即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%。


