第二章 财务分析
重点掌握：
一、财务分析的方法；
二、偿债能力、营运能力和获利能力分析涉及的主要指标；
三、掌握杜邦综合财务分析体系。
一、财务分析的基本方法：
1、比率分析法：是指同一个企业同一个年度的同一张报表的不同项目，或者是不同报表相关项目之间的比较关系。
2、比较分析法：主要是横向的比较，即用一个企业的某项财务指标与同行业的其他企业对比，或者是与该企业所属行业的标准财务比率进行比较分析。
3、趋势分析法：主要是纵向的分析，即同一企业不同年度的报表间进行比较。
还要简单了解一下相关比率、结构比率和动态比率的含义。
二、比率分析：
需要掌握其中的具体指标的分类、计算和含义。
（一）偿债能力分析：
1、流动比率：
流动比率=流动资产÷流动负债
流动比率可以反映短期偿债能力。流动比率是个相对数，排除了企业规模不同的影响，更适合企业之间以及本企业不同历史时期的比较。一般情况下，流动比率越高，反映企业短期偿债能力越强，债权人的权益越有保证，但这并不等于说企业已有足够的现金或存款用来偿债，在分析流动比率的基础上，还要进一步对现金流量加以分析。
从短期债权人的角度看，自然希望流动比率越高越好，但从企业的角度看，过高的流动比率通常会造成企业保持了过多的流动资产（其获利能力较差），造成企业机会成本的增加。所以企业应尽可能使流动比率维持在不使货币资金闲置的水平。
2、速动比率：
速动比率=速动资产÷流动负债＝（流动资产-存货）÷流动负债
属于反映短期偿债能力的指标。因为存货不容易变现，所以计算速动比率时要把存货从流动资产中剔除。
速动比率过高，一方面说明短期偿债能力提高，另一方面也说明资产的收益能力水平在降低。

3、现金比率：
现金比率＝现金÷流动资产
也是属于反映短期偿债能力的指标。它的说服力超过了流动比率和速动比率。该比率越大，企业的短期偿债能力越强。和前面的指标一样，这个指标的数值也不能过高。
4、资产负债率：
一般性了解即可。
5、有形资产负债率：
一般性了解。
6、产权比率：
产权比率＝负债总额÷所有者权益总额
产权比率越高，意味着企业的负债程度越高，财务风险越大。

7、已获利息倍数：（作为考试重点掌握，注意单选题）
已获利息倍数＝息税前利润÷利息支出＝（利润总额+利息支出）÷利息支出
数值越大，说明企业在正常的经营过程中，通过占用资产实现的全部收益（息税前利润），对债权人的利息的保障程度越大，财务风险越小。
（二）营运能力分析：
是站在经营者的角度，对占用资产的经营效率或经营者驾驭资产的能力进行分析。关键是看资产周转的快慢，周转的速度越快，说明驾驭资产的能力越强，资产的运营效率越高。
1、应收账款周转率，有两种表示方法：（重要指标）
应收账款周转次数＝销售收入净额÷应收账款平均余额
应收账款周转天数＝360÷应收账款周转次数 
周转次数越大，说明周转速度越快；周转次数越小，就说明每周转一次的天数越大，周转速度越慢。（此处老师口误）。
应收账款的周转速度的快慢在一定程度上可以说明应收账款的变现能力。即其周转速度越快，说明其越容易变现，计算出的流动比率和速动比率的说服力也越强。
2、存货周转率，也包括了两个方面（重要指标）
存货周转次数＝销货成本÷平均存货
这里的销货成本就是利润表的第二项――主营业务成本，平均存货是期初存货和期末存货的时点数的平均值。
存货周转天数＝360÷存货周转次数
存货周转速度越快，说明其变现能力越强，流动比率的说服力越高，企业经营时存货占用的资金越少。
（三）获利能力分析：
它是站在所有者的角度，对企业的营利能力进行分析。
1、销售净利润率
销售净利润率＝净利润÷销售收入净额（主营业务收入净额）
该指标越大，说明企业每实现100元的销售收入带来的净利润越大，企业的获利能力越强。

2、资产净利润率：
资产净利润率＝净利润÷资产平均总额
反映企业平均每100元的资产实现的净利润的多少。考虑到分子上的指标是时期数（来自利润表），分母上的指标是时点数（来自资产负债表），所以我们对分母采用求平均数的方式将其转化为时期数。

3、实收资本利润率：
实收资本利润率＝净利润÷实收资本
一般了解即可。
4、资产息税前利润率（基本获利率）：
资产息税前利润率＝息税前利润÷总资产平均余额
该指标是将公司占用的全部资产作为一种投入，对应的是息税前利润总和，以评价公司的投入和产出的效率。公司的投入就是占用的资产总额，其回报就是息税前利润。
该指标越大，说明企业的整体的获利能力越强。
5、净资产利润率：
净资产利润率＝净利润÷所有者权益平均余额
该指标是从股东的角度来分析投入、产出的关系的，股东的投入就是净资产，相应的回报就是净利润，所以该指标反映的就是企业自有资金的回报水平。
该指标越大，说明能给所有者带来收益的能力越强。
6、每股收益：
每股收益＝净利润÷普通股股数
是从股份公司或上市公司的角度分析的企业的收益能力，表示每一股普通股对应的净利润数额。
每股收益越高，说明每股的获利能力越强。
7、每股股利：
每股股利＝发放的净利润÷普通股股数
一般性了解即可。
8、市盈率：
市盈率＝每股市场价格÷每股收益
反映市场对公司的评价。即公司的每股市价和每股收益的偏差有多少。
三、财务状况综合分析
主要是杜邦财务分析体系。可以从两个方面来把握。
1、是从杜邦分析体系的核心指标（净资产收益率）和三个因素之间的关系来分析
净资产收益率（净资产利润率）＝资产净利率×权益乘数
资产净利率＝销售净利润率×总资产周转率
即：净资产收益率（净资产利润率）＝销售净利润率×总资产周转率×权益乘数，其中销售净利率反映的是获利能力，总资产周转率反映的是营运能力，权益乘数反映企业的偿债能力。
2、注意其中的权益乘数的分析
权益乘数＝总资产÷所有者权益＝总资产÷（总资产－总负债）＝1÷（1－资产负债率）
＝1+产权比率
产权比率越大，权益乘数越大；资产负债率越高，权益乘数越大。所以这三个反映企业长期偿债能力的指标的变动方向是一致的。
四、企业绩效评价体系
做一般性了解即可。主要是注意八个基本评价指标分为四个方面，每一个方面涉及两个指标，要注意可能的出题方向是多项选择题。
五、经典例题分析：
（一）单项选择题
【例题1】其他条件不变的情况下，如果企业过度提高现金比率，可能导致的结果是（　）。
A.财务风险加大　　　　　　　　　　　B.获利能力提高
C.营运效率提高　　　　　　　　　　　D.机会成本增加
【答案】D
【解析】本题的考核点是现金比率的分析。现金比率=现金/流动负债，如果这一比率过高，就意味着企业资产未能得到合理的运用，经常以获利能力低的现金类资产保持着，这会导致企业机会成本增加。

【例题2】基本条件不变的情况下，下列经济业务可能导致资产息税前利润率下降的是（　）。
A.用银行存款支付一笔销售费用　　　　B.用银行存款购入一台设备
C.将可转换债券转换为优先股　　　　　D.用银行存款归还银行借款
【答案】A
【解析】本题的考核点是资产息税前利润率的影响因素。总资产息税前利润率=（利润总额+利息支出）/平均资产总额。
B项用银行存款购入一台设备不涉及息税前利润和资产总额的变化。
C项将可转换债券转换为优先股也不涉及息税前利润和资产总额的变化。
D项将使资产总额减少，所以会使资产息税前利润率上升。
而用银行存款支付一笔销售费用会使企业利润下降，总资产也在下降,但通常分子的下降幅度大于分母的下降幅度,所以,导致资产息税前利润率下降。

【例题3】用于评价企业获利能力的资产息税前利润率指标中的“利润”是指( )。
A.息税前利润 B.营业利润
C.利润总额 D.净利润
【答案】A
【解析】本题的考核点是资产息税前利润率指标中的“利润”的含义。资产息税前利润率=(利润总额+利息支出)/平均资产总额=息税前利润/平均资产总额
因此，资产息税前利润率指标中的“息税前利润”是指息税前利润。
【例题4】企业大量增加速动资产可能导致的结果是（ ）。
A．减少财务风险 B．增加资金的机会成本
C．增加财务风险 D．提高流动资产的收益率
【答案】B
【解析】本题的考核点是速动资产的特性。企业大量增加速动资产可能导致现金和应收账款占用过多而大大增加企业的机会成本。
【例题5】下列各项中，不会影响流动比率（口误）的业务是（ ）。
A．用现金购买短期债券 B．现金购买固定资产
C．用存货进行对外长期投资 D．从银行取得长期借款
【答案】A
【解析】本题的考核点是流动比率的影响因素。现金购买固定资产、用存货进行对外长期投资会导致流动资产减少，流动比率降低；从银行取得长期借款会导致流动资产增加，流动比率提高；用现金购买短期债券，流动资产不变，流动比率也不变。
【例题6】下列各项中，可能导致企业资产负债率变化的经济业务是（ ）。
A.收回应收账款
B.用现金购买债券
C.接受所有者投资转入的固定资产
D.以固定资产对外投资（按账面价值作价）
【答案】C
【解析】本题的考核点是资产负债率的影响因素。收回应收账款、用现金购买债券和以固定资产对外投资（按账面价值作价）资产总额不变，负债总额也不变，所以，资产负债率不变。接受所有者投资转入的固定资产会引起资产和所有者权益同时增加，负债占总资产的相对比例在减少，即资产负债率下降。
【例题7】某企业2003年销售收入为36000万元，流动资产平均余额为4000万元，固定资产平均余额为8000万元。假定没有其他资产，则该企业2003年的资产周转率为( )次。
A.3.0 B.3.4
C.2.9 D.3.2
【答案】A
【解析】本题的考核点是资产周转率的计算。总资产周转率=销售收入/资产平均余额=销售收入/（流动资产平均余额+固定资产平均余额）=36000/（4000+8000）=3。

【例题8】在杜邦财务分析体系中，综合性最强的财务比率是( )。
A.净资产利润率 B.资产净利润率
C.资产周转率 D.销售净利润率
【答案】A
【解析】本题的考核点是净资产收益率是杜邦财务分析体系的核心指标。净资产收益率是杜邦财务分析体系中综合性最强的财务比率。
【例题9】净资产收益率在杜邦分析体系中是个综合性最强、最具有代表性的指标。通过对系统的分析可知，提高净资产收益率的途径不包括（ ）。
A．加强销售管理，提高销售净利润率
B．加强资产管理，提高其利用率和周转率
C．加强负债管理，提高其利用率和周转率
D．加强负债管理，提高产权比率
【答案】C
【解析】由杜邦分析体系和推导公式可知。C项不会影响净资产收益率。

【例题10】某企业2003年流动资产平均余额为100万元，流动资产周转次数为7次。若企业2003年净利润为210万元，则2003年销售净利润率为（ ）。
A.30% B.50%
C.40% D.15%
【答案】A
【解析】净利润÷销售收入＝210÷（100×7）=30%。

【例题11】产权比率与权益乘数的关系是（ ）。
A．产权比率×权益乘数=1
B．权益乘数=1／（1-产权比率）
C．权益乘数=（1+产权比率）/产权比率
D．权益乘数=1+产权比率
【答案】D
【解析】产权比率=负债总额÷所有者权益；权益乘数=资产总额÷所有者权益

【例题12】在杜邦分析体系中，假设其他情况相同，下列说法中错误的是 ( )。 
A.权益乘数大则财务风险大 
B.权益乘数大则净资产收益率大 
C.权益乘数等于产权比率加1 
D.权益乘数大则资产净利润率大
【答案】D
【解析】权益乘数表示企业的负债程度。权益乘数越大，企业负债程度越高。其计算公式为：
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由上式可以看出：权益乘数大，资产负债率就大，则财务风险大。
权益乘数大，则净资产收益率就大，所以，选项A、B、C正确。权益乘数与资产净利率没有直接关系，所以，选项D错误。

【例题13】某公司2003年销售收入为500万元，未发生销售退回和折让，年初应收账款为120万元，年末应收账款为240万元。则该公司2003年应收账款周转天数为( )天。
A．86 B．129．6 C．146 D．173
【答案】B
[image: image2.png]A
(120 +240) +2
60/2.78=129.6F).

L] i%28) 2008 SRR
TZAE) 2003 FE MR R

= 2780%)





【例题14】年初资产总额为100万元，年末资产总额为140万元，利润总额为24万元，所得税8万元，利息支出为4万元，则资产息税前利润率为（ ）。
【答案】C
【解析】资产息税前利润率=（24+4）/（100+140）÷2=23.33%。
A．20% B.13.33% C.23.33% D.30%

【例题15】流动比率小于1时，赊购原材料若干，将会( 　）。
A.增大流动比率　　 B.降低流动比率
C.流动比率不变 D.增大速动比率　
【答案】A
【解析】流动比率=流动资产/流动负债
∵ 流动比率小于1，说明分子小于分母，当分子、分母增加相同金额时，将会导致分子的变动幅度大于分母的变动幅度。
∴ 该流动比率将会变大。
如代入具体数据分析（假设）：
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速动比率=速动资产/流动负债，赊购原材料若干，流动资产和流动负债都增加相同的金额，所以，速动比率降低。

【例题16】某公司年末会计报表上部分数据为：流动负债60万元，流动比率为2，速动比率为1.2，销售成本100万元，年初存货为52万元，则本年度存货周转次数为（ ）。
A.1.65次 B.2次 C.2.3次 D.1.45次
【答案】B
【解析】
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【例题17】某企业2004年度的现金为2000万元，该企业年末流动资产为3200万元，流动比率为2，则现金比率为（　　）。
A.1.2 B.1.25
C.0.25 D.0.8
【答案】B
【解析】该企业年末流动资产为3200万元，流动比率为2，则流动负债为1600万元；所以，现金比率=2000/1600=1.25。

（二）多项选择题
【例题1】下列各项中，可能直接影响企业净资产收益率指标的措施有（ ）。
A．提高销售净利润率 B．提高资产负债率
C．提高资产周转率 D．提高流动比率
【答案】A、B、C
【解析】本题的考核点是杜邦财务分析体系构成指标的相互关系。根据杜邦财务分析体系：净资产收益率=销售净利润率×资产周转率×权益乘数，从公式中看，决定净资产收益率高低的直接因素有三个方面：销售净利润率、资产周转率和权益乘数。而提高资产负债率，即意味着提高权益乘数。
【例题2】下列有关反映企业状况的财务指标的表述中，正确的有( )。
A．已获利息倍数提高，说明企业支付债务利息的能力降低
B．应收账款周转率提高，说明企业信用销售严格
C．净资产收益率越高，说明企业所有者权益的获利能力越弱
D．净资产收益率越高，说明企业所有者权益的获利能力越强
【答案】B、D
【解析】见教材。
【例题3】某公司当年的经营利润很多，却不能偿还到期债务。为查清其原因，应检查的财务比率包括（ ）。
A．资产负债率 B.流动比率
C．存货周转率 D.应收账款周转率
【答案】B、C、D
【解析】不能偿还到期债务，说明其短期偿债能力弱，应检查短期偿债能力指标以及影响短期偿债能力指标的因素，B属于短期偿债能力指标，C、D属于反映流动资产变现质量的指标，会影响短期偿债能力。资产负债率属于长期偿债能力指标，不属于考察范围。
【例题4】影响速动比率的因素有（ ）。
A．应收账款 B．库存商品 C．原材料 D．应付票据
【答案】A、D
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【例题5】影响资产息税前利润率的因素有（ ）。
A. 净利润 B. 所得税
C. 利息 D. 资产平均总额
【答案】A、B、C、D
【解析】由资产息税前利润率的计算公式“（净利润+所得税+利息）/资产平均总额”可知。
【例题6】在企业效绩评价规则中，用于评价发展能力状况的基本指标有（ ）。
A．销售增长率
B．资本积累率
C．总资产增长率
D．固定资产成新率
【答案】A、B
【解析】销售增长率和资本积累率均属于在企业效绩评价中，用于评价发展能力状况的基本指标。
（三）计算题（经过计算进行选择）
【例题1】已知某公司2004年会计报表的有关资料如下：
资 料 金额单位：万元
[image: image6.png]R EETE FE FARE
B 8000 10000
% 4500 6000
FrRERE 3500 4000
FigEmE Lo T
HEBHE (B5) 20000
EFE (B5) 500





要求：
(1)计算杜邦财务分析体系中的下列指标(凡计算指标涉及资产负债表项目数据的，均按平均数计算)：
①净资产收益率；
②资产净利润率(保留三位小数)；
③销售净利润率；
④资产周转率(保留三位小数)；
⑤权益乘数。
(2)用文字列出净资产收益率与上述其他各项指标之间的关系式，并用本题数据加以验证。
【答案】
（1）计算杜邦财务分析体系中的下列指标（凡计算指标涉及资产负债表项目数据的，均按平均数计算）：
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（2）用文字列出净资产收益率与上述其他各项指标之间的关系式，并用本题数据加以验证。
净资产收益率=销售净利润率×资产周转率×权益乘数
=2.5%×2.222×2.4=13.33%
【例题2】某公司流动资产由速动资产和存货构成，年初存货为145万元，年初应收账款为125万元，年末流动比率为3，年末速动比率为1.5，存货周转率为4次，年末流动资产余额为270万元。一年按360天计算。 
要求：
（1）计算该公司流动负债年末余额。 
（2）计算该公司存货年末余额和年平均余额。 
（3）计算该公司本年销货成本。 
（4）假定本年销售收入净额为960万元,应收账款以外的其他速动资产忽略不计,计算该公司应收账款周转天数。
【答案】
（1）流动负债年末余额=270／3=90（万元） 
（2）存货年末余额=270－90×1.5=135（万元） 
存货平均余额=（135+145）／2=140（万元） 
（3）本年销货成本=140×4=560（万元） 
（4）应收账款年末余额=270-135=135（万元） 
应收账款平均余额=（135＋125）／2=130（万元） 
应收账款周转天数=（130×360）／960=48.75（天）。 
【例题3】某商业企业2004年销售收入净额为2000万元，销售成本为1600万元；年初、年末应收账款余额分别为200万元和400万元；年初、年末存货余额分别为200万元和600万元；年末速动比率为1.2，年末现金比率为0.7。假定该企业流动资产由速动资产和存货组成，速动资产由应收账款和现金组成，一年按360天计算。
要求：
（1）计算2004年应收账款周转天数。
（2）计算2004年存货周转天数。
（3）计算2004年年末流动负债余额和速动资产余额。
（4）计算2004年年末流动比率。
【答案】
（1）计算2004年应收账款周转天数
应收账款周转天数={360×［（200＋400）÷2］}／2000=54（天）
（2）计算2004年存货周转天数
存货周转天数={360×［（200＋600）÷2］}／1600=90（天）
（3）计算2004年年末流动负债和速动资产余额
（年末现金+400）／年末流动负债=1.2
年末现金／年末流动负债=0.7
解之得：年末流动负债=800（万元）
年末现金=560（万元）
年末速动资产=960（万元）
（4）计算2004年年末流动比率
流动比率=（960＋600）／800=1.95。
