
第二章 财务报表分析和财务预测

第二节 财务比率分析

（四）管理用现金流量表

（2）金融（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：

①债务现金流量

=税后利息-新借负债本金（或+偿还负债本金）

=税后利息-净负债增加

②股权现金流量=实体现金流量-债务现金流量

=股利分配-股票发行（或+股票回购）

=股利分配-股权资本净增加

【理解】这里的“流入”抵减了“流出”，最后得到净流出。

项目 本年金额 来源

金融活动现金流量:

税后利息支出 70.72 表 2-11

减:净负债增加 196.00 表 2-10:762-566

=债务现金流量 -125.28

股利分配 56.00 表 2-10,2-11:净利润-增加的留存收益=136-(960-880)

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

【补充】简化公式（第 8 章）

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

资本支出=净经营长期资产增加+折旧与摊销

实体现金流量=税后经营净利润-净经营资产增加

【公式总结】

1.核心表格

资产负债表 利润表 现金流量表

实体 净经营资产 税后经营净利润 实体现金流量

债务 净负债 税后利息费用 债务现金流量

权益 所有者权益 净利润 股权现金流量

资产负债表 利润表 现金流量表

实体 净经营资产 税后经营净利润 实体现金流量

债务 净负债 税后利息费用 债务现金流量

权益 所有者权益 净利润 股权现金流量



2.变量关系

净利润 ＝ 税后经营净利润 - 税后利息费用

所有者权益 ＝ 净经营资产 - 净负债

股权现金流量 ＝ 实体现金流量 - 债务现金流量

实体现金流量 ＝ 税后经营利润 - 净经营资产的增加

债务现金流量 ＝ 税后利息费用 - 净负债的增加

股权现金流量 ＝ 净利润 - 所有者权益的增加

八、改进的杜邦分析体系

1.传统杜邦分析体系的缺陷

（1）计算总资产净利率的“总资产”与“净利润”不匹配：总资产是全部资金提供者享有的，而净利润是专

门属于股东享有的。

（2）没有区分经营活动损益和金融活动损益。

（3）没有区分经营资产和金融资产。

（4）没有区分经营负债与金融负债。

2.改进的管理用财务比率

资产负债表 利润表 现金流量表

实体 净经营资产 税后经营净利润 实体现金流量

债务 净负债 税后利息费用 债务现金流量

权益 所有者权益 净利润 股权现金流量

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

权益净利率 ＝ 净利润 ÷ 所有者权益

3.改进分析体系的核心公式



【教材例题】表 2-13 主要财务比率及其变动

主要财务比率 本年 上年 变动

1.税后经营净利率（税后经营净利润/营业收入） 6.891% 7.908% -1.017%

2.净经营资产周转次数（营业收入/净经营资产） 1.7422 1.9710 -0.2288

3.=（1×2）净经营资产净利率（税后经营净利润/净经营资产） 12.005% 15.586% -3.581%

4.税后利息率（税后利息费用/净负债） 9.281% 11.549% -2.268%

5.=（3-4）经营差异率（净经营资产净利率-税后利息率） 2.724% 4.037% -1.313%

6.净财务杠杆（净负债/股东权益） 0.7938 0.6432 0.1506

7.=（5×6）杠杆贡献率（经营差异率×净财务杠杆） 2.162% 2.597% -0.435%

8.=（3+7）权益净利率（净经营资产净利率＋杠杆贡献率） 14.167% 18.182% -4.015%

4.权益净利率的驱动因素分解

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

ROE=A+（A-B）×C

基数：ROE0=A0+（A0-B0）×C0（1）

替代 A 因素：A1+（A1-B0）×C0（2）

替代 B 因素：A1+（A1-B1）×C0（3）

替代 C 因素：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

【公式总结】管理用报表新增财务比率汇总

财务比率 ＝ 计算公式

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

税后经营净利率 ＝ 税后经营净利润 ÷ 营业收入

净经营资产周转率 ＝ 营业收入 ÷ 净经营资产

净财务杠杆 ＝ 净负债 ÷ 所有者权益

【计算题 2013】甲公司是家机械加工企业，采用管理用财务报表分析体系进行权益净利率的行业平均水平差

异分析。该公司 2012 年主要的管理用财务报表数据如下：（单位：万元）



项目 2012 年

资产负债表项目(年末):

净经营资产 1000

净负债 200

股东权益 800

利润表项目(年度):

营业收入 3000

税后经营净利润 180

减:税后利息费用 12

净利润 168

为了与行业情况进行比较，甲公司收集了以下 2012 年的行业平均财务比率数据：

财务比率 净经营资产净利率 税后利息率 净财务杠杆 权益净利率

行业平均数据 19.5% 5.25% 40.00% 25.2%

要求：

（1）基于甲公司管理用财务报表有关数据，计算下表列出的财务比率（结果填入下方表格中，不用列出计算

过程）。

财务比率 2012 年

税后经营净利率

净经营资产周转次数

净经营资产净利率

税后利息率

经营差异率

净财务杠杆

杠杆贡献率

权益净利率

（2）计算甲公司权益净利率与行业平均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。

（1）基于甲公司管理用财务报表有关数据，计算下表列出的财务比率（结果填入下方表格中，不用列出计算

过程）。

财务比率 2012 年

税后经营净利率 6%

净经营资产周转次数 3

净经营资产净利率 18%

税后利息率 6%

经营差异率 12%

净财务杠杆 25%

杠杆贡献率 3%

权益净利率 21%

【解答】

财务比率 2012 年 解析

税后经营净利率 6% =税后经营净利润/营业收入=180/3000

净经营资产周转次数 3 =营业收入/净经营资产=3000/1000

项目 2012 年

资产负债表项目(年末):

净经营资产 1000

净负债 200

股东权益 800

利润表项目(年度):

营业收入 3000

税后经营净利润 180

减:税后利息费用 12

净利润 168



净经营资产净利率 18% =税后经营净利润/净经营资产=180/1000

税后利息率 6% =税后利息费用/净负债=12/200

经营差异率 12% =净经营资产净利率-税后利息率=18%-6%

净财务杠杆 25% =净负债/所有者权益=200/800

杠杆贡献率 3% =经营差异率×净财务杠杆=12%×25%

权益净利率 21% =净经营资产净利率+杠杆贡献率=18%+3%

【解答】（2）甲公司权益净利率与行业平均权益净利率的差异 =21%-25.2%=-4.2%

行业权益净利率=19.5%+（19.5%-5.25%）×40%=25.2%

替换净经营资产净利率=18%+（18%-5.25%）×40%=23.1%

替换税后利息率=18%+（18%-6%）×40%=22.8%

替换净财务杠杆=18%+（18%-6%）×25%=21%

净经营资产净利率变动的影响=23.1%-25.2%=-2.1%

税后利息率变动的影响=22.8%-23.1%=-0.3%

净财务杠杆变动的影响=21%-22.8%=-1.8%


