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第一章　财务分析概述

１．单元概述

通过对本单元的学习,学生应了解财务分析的基本内涵、基本目标与作用,掌握财务分

析的体系和内容以及形成的理论基础,理解财务分析的目标以及不同财务分析主体财务分

析目标的差异.

２．单元重点难点

重点:财务分析的含义、财务分析的内容与作用、财务分析的主体与目的

难点:财务分析的内容与作用、财务分析的主体与目的

学习重点难点的指导建议:分析案例,理解财务分析的作用及内容

３．知识单元正文

【引例】
汇源果汁的“生死劫”

近日,汇源果汁的上市地位被港交所予以取消,正式与资本市场阔别.
当年,“有汇源,才叫过年!”这句广告语家喻户晓,成为一代人的记忆,曾一度畅销十年

的国民饮料品牌,如今落得退市的境地,不免令人唏嘘.２００７年,汇源果汁作为中国首家上

市的果汁企业登陆港股,风光无限,市值一度超过３００亿港元;然而,截至２０２１年１月１５日

最后一个交易日,汇源果汁每股仅报２．０２港元,总市值仅５４亿港元.深陷家族式管理争议、
身负卖身外企的“骂名”、经历违规贷款风波身陷囹圄的汇源最终被债务拖垮,从红极一

时到黯然离场,一代果汁枭雄到底经历了什么?

１．国民品牌崛起

谈及汇源果汁,就不得不提到其创始人朱新礼.１９９２年,４０岁的山东人朱新礼辞掉了

自己的铁饭碗,随着下海的大潮,承接了一家三个多月没发工资、负债１０００多万元人民币,
濒临倒闭的小罐头厂.这个罐头厂,就是汇源果汁的前身.１９９３年,朱新礼与德国一家浓

缩果汁设备供应商达成合作,引入了浓缩果汁生产设备,并把生产出的浓缩果汁带到德国慕

尼黑参展.这次参展收获颇丰,朱新礼接到了来自瑞典的一笔价值５００万美元的订单.也

就是在那之后,朱新礼的果汁业务进入了快速发展阶段,销往三十多个国家和地区.后来,
朱新礼很快意识到浓缩果汁出口竞争的激烈性,１９９４年,他在北京顺义成立了北京汇源食

品饮料有限公司,进军国内果汁市场.１９９７年,汇源果汁以７０００万元的价位夺得了中央电
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视台«新闻联播»后５秒广告黄金段位,这笔广告费比当时汇源一年的销售额还多.但这笔

钱花的值.从此,汇源果汁这个品牌开始被大众所认知.“喝汇源果汁,走健康之路”的广告

深入人心,汇源也因此成为年夜饭的标配.２００７年,汇源果汁带着“民族之光”的头衔登陆

港股,募资２４亿港元,创下当时港交所IPO 规模记录,上市当天股价上涨６６％.把一家濒

临倒闭的罐头厂做到上市,朱新礼创造了业内神话,并以６１．３亿元的资产上榜当年福布斯

富豪榜.

２．可口可乐的收购

谁也没想到的是,一路高歌猛进的汇源果汁,一年之后迅速迎来了分水岭.

２００８年,世界饮料巨头可口可乐向汇源果汁抛出了橄榄枝,开出高于市值两倍的价格

收购汇源果汁.在北京奥运会的落幕声中,这个消息无疑成为一个重磅炸弹,汇源果汁股价

一天便飙升１６４％.当时,“守护民族品牌”等反对声不绝于耳,引发了巨大的舆论波澜,民
族品牌纷纷被外资收购而兴起的争论再度被点燃.若交易完成,朱新礼将以４１．５３％的股权

套现７４亿港元.这场震惊一时的收购案最终没有因舆论而终止,而是依据«中华人民共和

国反垄断法»的要求,由商务部叫停了这场收购.但此时的汇源果汁,已经元气大伤.这次

收购的夭折,让朱新礼措手不及.在收购案被否决之前,为了能迎合可口可乐的业务,朱新

礼砍掉了与可口可乐重合的销售渠道,使汇源的销售系统溃不成军.此外,他还拓展了众多

上游业务,汇源在湖南、山西等全国各地投入２０亿元,新建多个水果项目基地,为以后的资

金困局埋下了隐患.

３．家族式管理的桎梏

在外界的观感中,汇源一直是个家族化氛围浓厚的企业,朱新礼的儿女、兄弟等众多亲

属都曾在汇源集团中担任要职.朱新礼的女儿朱圣琴现任汇源果汁执行董事长、副总裁;女
婿曾任汇源果汁副总裁;弟弟朱新德曾任汇源果汁总经理;侄子朱胜彪曾任汇源果汁法定代

表人.
汇源果汁内部曾透露,朱新礼个人有浓重的乡土情结,在招聘员工时过于强调山东人,

汇源的管理层和员工差不多七八成都是山东人.家族式的管理极其影响现代企业的发展,
若家族成员的知识能力有限,则不足以支撑起庞大企业的运营.朱新礼深知“去家族化”对
于公司发展的重要性,他引入了职业经理人,试图打破这一局面.

２００６年,朱新礼从可口可乐挖来陈志强,在汇源果汁担任副总裁,但陈志强很快发现,
汇源果汁的朱氏家族势力对自己的影响之大,三个月后,陈志强就黯然离开了汇源.不过,
朱新礼并没有因此放弃对于家族式管理的改革,２０１３年他从掌门的位置退下来,并且挖来

了李锦记的前高管苏盈福.苏盈福上任之后,马上开始进行大刀阔斧的改革,但是这样的改

革很快就激发了与汇源“家族派”的矛盾.仅仅一年,苏盈福便辞去了汇源总裁一职.
显而易见,职业经理团队与家族管理机制格格不入.对于治理机制尚未完善的汇源集

团来说,短短６年时间内先后易主五次,仅仅是请来一个职业经理人,治标不治本,职业经理

人难以推进企业经营销售策略的转变,导致汇源果汁一再错失市场机遇.朱新礼最终未能

打破这样的桎梏.

４．跌下神坛,二度被收购

在可口可乐收购案流产之后,销售人员的裁撤、销售渠道的压缩、把资金集中扩充生产
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第一章　财务分析概述 ５　　　　

线等等操作带来的危机逐渐显现,汇源开始走下坡路.
从２００９年起,汇源果汁首次亏损,并一蹶不振.２０１１年至２０１６年,汇源连续六年亏损.

年报数据显示,２０１１年到２０１６年,汇源果汁扣非后归属母公司股东的净利润分别为－２．３
亿元、－３．１８亿元、－４．７９亿元、－５．７５亿元、－５．５３亿元、－２．０８亿元.

２０１７年中报显示,汇源的总负债超过１１０亿元,而这些总负债中１００多亿元又是通过银

行、融资租赁、公司债券等方式获得的,利息负担相当大,汇源一年交给银行等渠道的利息要

达５亿元.
债台高筑,风雨欲来.
在很长时间里,汇源果汁的利润率不足８％,靠着出售资产、政府补贴,汇源果汁才得以

维持.

２０１８年３月份,汇源果汁自爆违规贷款,再次引起了轩然大波.
公告称２０１７年８月１５日至２０１８年３月２９日期间,公司向北京汇源饮料提供了４２．７５

亿元的短期贷款,也正是这一笔贷款,引发了汇源的退市危机.
在未经董事会批准、无签订协议、未对外披露的情况下,汇源果汁这次操作引发了一系

列相关问题.
安爵资本董事长刘岩表示,这一笔４３亿元的违规贷款没有遵循联交所的要求,按照正

规申报.联交所对上市公司的要求比较严,特别是信息披露,汇源果汁因为这笔贷款一直没

有办法解释清楚,所以直接导致公司的退市.
其实,面对债务危机的汇源果汁也进行过几次挣扎.

２０１９年４月,汇源果汁宣布与天地壹号合作发起合资公司,共同拓展汇源果汁饮料

市场.
由天地壹号以现金方式向潜在合资公司出资３６亿元,占股６０％;汇源果汁则以资产出

资方式出资２４亿元,包括汇源果汁商标等.
但３个月后,这次合作宣告提前终结.２０１９年７月,汇源果汁突然发布公告称:“公司认

为进一步推进协议项下拟进行的交易的条件可能尚未成熟.”这也意味着,汇源继可口可乐

收购案之后,“二次被收购”失败.

２０１９年１２月１１日,朱新礼作为有权代理人的中国德源资本(香港)有限公司被法院查

封,招商银行向法院申请查封、扣押、冻结德源资本持有的股权、银行存款及其他价值,共计

约４１亿元资产.朱新礼作为德源资本董事、有权代理人,成为失信被执行人.
从果汁大王到老赖,朱新礼的身份随着汇源集团的起伏,也发生着巨大变化.

２０２０年２月,汇源迎来史上最大人事变动,创始人朱新礼父女退出上市公司董事会,这
一举动被外界解读为汇源为引入新的资本铺路之举,但迄今为止,并没有资本对其抛出橄

榄枝.
朱新礼曾在公开场合表示,“不论是人才还是商品,只有流动才有价值,我认为人才流动

是个好事.”
受违规贷款的影响,汇源果汁自２０１８年４月３日开始停牌,根据«上市规则»第６．０１A

条,若公司未能于２０２０年１月３１日或之前复牌,联交所可将公司除牌.

２０２０年１月３１日,汇源方面公布了调查结果,但公司２０１８、２０１９年的财报至今未能公
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布.２０２０年２月１４日,上市委员会决定取消汇源公司上市地位.２０２１年１月１８日,汇源

正式退市.
如今的汇源,还能东山再起吗?

第一节　财务分析的含义

一、财务分析的产生和发展

财务分析的产生和发展是社会经济发展对财务分析信息的要求的结果.会计技术与会

计报表的发展为财务分析的产生和发展奠定了理论基础.
一般认为,财务分析最早产生于美国,是美国工业发展的产物.在美国大发展前,企业

规模较小,银行根据个人的信用进行贷款.随着经济的发展,银行不再局限于个人信用,更
关心企业的财务状况,关心企业是否具有偿债能力.自１９世纪末２０世纪初,美国银行对于

申请贷款的企业要求递交资产负债表.从那时起,财务报表被主要银行推荐使用.随后,美
国银行家亚历山大沃尔首开财务分析和评价的先河,创立了比例分析体系.

到了２０世纪２０年代,随着资本市场的形成,公司筹资范围的扩大,非银行的贷款人和

投资者的增加,财务报表分析由主要为贷款银行服务扩展到为投资人服务.在资本市场上,
社会筹资范围扩大,非银行贷款人和股权投资人增加,公众进入资本市场和债券市场,这些

都导致相关各方对财务信息分析的要求更为广泛.财务分析从涵盖偿债能力、盈利能力、筹
资结构、利润分配等分析内容,发展到比较完善的外部财务分析体系.公司制企业组织形式

运行后,为改善企业内部管理,财务分析从利用对外会计报表进行分析发展到利用内部数据

进行分析,从对企业历史状况分析发展到对企业未来信息进行分析,形成了一套相当完善的

财务分析体系.

二、财务分析的含义及本书体系

什么是财务分析? 什么是财务报表分析? 什么是财务报告分析? 它们的内涵是否相

同? 它们之间有什么联系与区别? 这是财务分析过程中经常听到的问题.就一般而言,人
们并不在乎三者之间的区别,说明三者之间的概念相同或相近.但仔细斟酌,它们又有所区

别:财务报表分析的对象是财务报表;财务报告分析的对象是财务报告;财务分析的对象是

财务活动.在本书中,我们主要讨论的是企业财务活动分析.
财务分析应包括广义的财务分析和狭义的财务分析.广义的财务分析是利用企业财务

信息,涵盖企业整体与局部、历史与未来、短期与长远,以揭示企业现实价值和预测企业未来

价值为目的的分析与评价.狭义的财务分析是指借助于企业财务报表及一系列财务指标,
以历史财务信息为基础,以揭示企业现实价值为主要目的的分析.限于本书的篇幅及各学

科划分,本书主要涉及狭义财务分析的内容,其内容结构如图１Ｇ１所示.

ht
tp

://
www.ne

ub
ooks

.co
m



第一章　财务分析概述 ７　　　　

图１Ｇ１　财务分析的基本框架

第二节　财务学基本原理

任何一个学科体系与内容的建立都不能离开其应用领域的目标或目的.财务分析作为

对企业财务活动及其效率与结果的分析,其目标必须与企业财务目标相一致.现代企业是

社会经济发展的产物,是通过一系列合同关系,将不同生产要素和利益主体组织在一起,进

行生产经营的一种企业组织形式,是一个契约关系的集合.在这个集合中,集中了所有者、

债权人、经理、职工、供应商、客户及政府等,通过契约来规范各自的行为.现代企业制度属

于资本雇佣劳动制,因此企业所有者是资本所有者,企业目标应与企业资本所有者目标一

致,即资本的保值与增值.

当社会经济发展到商品经济条件下,社会产品则表现为使用价值与价值的统一体.企

业的生产经营过程也就表现为使用价值的生产与交换过程以及价值的形成和实现过程的统

一.其中,使用价值的生产与交换过程习惯上称为物流,价值的形成和实现过程称为资金

流.伴随着企业生产经营过程,实物商品和劳务在不断变化,其价值形态也在不断地变化,

从一种形态转化为另一种形态,不断循环,形成企业的资金运动,如图１Ｇ２所示.
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图１Ｇ２　资金运动过程

从资金运动过程中,可以看出,资金流转一般表现为筹资、投资、营运(耗用和收回)及分

配四大活动:
１．筹资活动

企业筹资活动过程是资本的来源过程或资本取得的过程,包括自有资本(所有者权益)
和借入资本(负债).企业在筹资活动中或在取得资本时,要考虑资本成本、筹资风险、支付

能力、资本结构等因素.筹资活动的目的在于以较低的资本成本和较小的风险取得企业所

需要的资本.
２．投资活动

企业投资活动过程是资本的使用过程或资产的取得过程,包括流动资产、固定资产、长
期投资、无形资产等.企业在投资活动过程中,要考虑投资收益、投资风险、投资结构及资产

利用程度等因素.投资的目的在于充分使用资产,以一定的资产、较小的风险取得尽可能大

的产出.
３．营运活动

企业营运活动过程是指资本的耗用和收回过程,包括各种成本费用和取得的各项收入.
在资金营运过程中,企业要考虑充分利用现有的资源,加速营运资金的周转,提高资金的利

用效率,创造更多的利润.
４．分配活动

企业分配活动过程是指利润分配或资本退出经营的过程,包括提前资本公积和盈余公

积,发放股利和利润留存等.通过分配活动,一部分资金留在企业中进入下轮再生产过程

中,另一部分资金以股利的形式发放,退出了企业的资金运动.企业应充分考虑分配规模、
分配方式等,确保企业取得最大的长期利益.

由此可见,立足在公司这样一个主体立场上,通过从事各项财务活动对资金流转进行管

理,管理的目标就是管理者应以增加公司的市场价值、增加股东财富为目标来经营公司的

资源.

第三节　财务分析的主体与目标

所谓财务分析的主体是指与企业存在一定的现时或潜在的经济利益关系,为特定的目
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第一章　财务分析概述 ９　　　　

的对企业进行财务分析的单位、团体和个人.一般而言,与企业存在利益往来的关系方都会

成为企业财务报表的用户.他们站在各自的立场,为各自的目的,对企业的财务状况、经营

成果及现金流量进行分析和评价.一般地,财务分析的主体有企业经营管理者、债权人、投
资者、政府部门、其他财务分析主体等,如表１Ｇ１所示.

表１Ｇ１ 财务分析的主体及目标

财务分析主体 财务分析目标

企业经营管理者 评价经营绩效,挖掘企业潜力,预测发展趋势

债权人 分析企业支付能力,正确做出信贷决策

投资者 了解企业获利能力、发展潜力等,正确做出投资决策

政府部门 监督检查企业经营活动,维护市场秩序,制定相关政策等

其他财务分析主体 从第三方角度分析企业财务,为各项经济业务提供独立服务

１．企业经营管理者

按照现代企业委托代理理论,企业经营管理者受托代理企业的经营管理业务,对股东投

入的资本负有保值增值的责任.他们负责企业的日常经营活动,必须确保企业支付给股东

与风险相适应的收益,及时偿还各种到期债务,并使企业的种种经济资源得到有效利用.因

此,经营管理者对企业财务状况的各方面均感兴趣,不仅要了解企业的资产流动性、负债水

平、偿债能力等财务状况,而且还要了解企业的资金周转情况、企业的资产管理水平和获利

能力等,从而了解企业的经营规划和财务、成本等计划的完成状况.

２．债权人

企业债权人一般包括向企业提供信贷资金的银行、公司及债券持有者等.债权人提供

资金给企业,要求企业按期偿还贷款本金和利息,他们关心的是企业偿债能力、资本结构以

及企业长短期负债的比例.对于长期债权人,更多地注重企业经营方针、投资方向及项目性

质等所包含的企业潜在财务风险和偿债能力.通过分析企业的资产负债水平、目前盈利情

况以及盈利的稳定性,从而决定贷款规模、期限和利率等.对于短期债权人,如货物赊销者、
短期款出借者等短期债权人,他们最关心的是企业的即期支付能力,也就是企业资产的流动

性,通过对流动比率、速动比率、现金比率等进行分析,并结合应收账款、存货周转情况来判

断企业的财务和信用风险,从而决定赊销规模、信用标准和信用条件等.

３．投资者

投资者包括两层含义:
一层含义是指企业现在的股东业主,拥有企业净资产的所有权,他们与企业经营者之间

是委托代理关系.由于现代企业所有权与经营权的分离,作为委托代理关系的委托人,一方

面,有权要求企业提供有关财务信息,了解企业财务状况、经营成果及现金流量,对其投资风

险和投资回报做出估计和判断,为投资决策提供意见.另一方面,委托人需要选择优秀的经

营管理者从事企业的经营活动,只有通过财务信息对企业经营者受托责任履行情况进行分

析评价,才能为选择经营管理者提供依据.因此,企业所有者是最重要的主体,他们对企业

的投资回报及投资风险最为关注.另外,对于上市公司的股东而言,他们还关心公司股票的

市场价值,关心其在二级市场上的投资收益和风险.
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另一层含义是指企业的潜在投资者.尽管潜在投资者的投资目的各有不同,但都是处

于投资收益和资源有效利用的考虑,因此为了对自己的未来投资收益率做出合理的判断和

评估,理所当然地会关注未来投资对象的财务状况和经营成果.

４．政府部门

政府部门,主要有工商、税务、财政和审计等,他们通过分析企业的财务状况和经营成

果,判断企业有无通过虚假财务报告来偷逃国家税款、各项税目缴纳是否正确等.同时通过

财务分析来监督和检查企业在生产经营过程中是否遵循国家规定的各项经济政策、法规,是
否有利于维护市场政策秩序等,从而为制定适宜的宏观经济政策和财务会计政策提供信息.

５．其他财务分析主体

其他财务分析主体或服务对象主要指与企业经营有关的企业单位,如企业材料供应者,
企业客户等.这些企业单位出于保护自身利益的需要,也非常关心往来企业的财务状况,从
而进行财务分析.他们进行财务分析的主要目的在于搞清企业的信用状况,包括商业上的

信用和财务上的信用.商业信用指按时、按质量完成各种交易行为;财务信用则指及时清算

各种款项.
其他财务分析主体还包括企业员工、社会中介机构,如会计师事务所、律师事务所、资产

评估事务所等第三方机构,对企业提供独立、客观、公正的服务.

第四节　财务分析的内容与作用

一、财务分析的内容

在本书当中,我们将财务分析分成两个篇章,财务效率分析和基本财务报表分析.财务

效率分析主要包括五个方面:企业偿债能力分析、企业资产营运能力分析、企业获利能力分

析、企业发展能力分析以及综合分析与业绩评价.基本财务报表分析主要对资产负债表、利
润表、现金流量表分析进行讲解.

(一)财务效率分析

１．企业偿债能力分析(风险性评价)
由于自有资本的有限性,举债经营是企业的普遍行为,也是利用财务杠杆扩大企业价值

的必然选择.负债的企业要持续健康地发展,就必须要考虑企业财务安全性,也就是企业的

偿债能力.偿债能力分析是财务分析的一个重要内容,包括短期偿债能力分析和长期偿债

能力分析.具体分析企业资产的流动性是否良好,资本结构和负债比例是否恰当,现金流量

状况是否正常等,并针对发现的问题采取相应的财务措施,改进企业偿还债务的能力,为企

业的正常经营提供一个良好的财务环境.

２．企业资产营运能力分析(效率性评价)
资产是企业生产经营活动的经济资源,企业提升自身价值的根本就是对这些资源的合

理利用,其管理效率的高低直接影响企业的盈利能力和偿债能力.通过分析企业各项资产
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第一章　财务分析概述 １１　　　

的占用状况、周转状况、规模变化、结构变化等,发现并改进企业生产经营过程中对各项资产

的利用问题,从而为企业提高盈利能力和核心竞争力打下良好的基础.

３．企业获利能力分析(盈利性评价)
企业存在的目的就是追求最大的获利,获利是企业生存的前提条件,也是企业经营的根

本目的.获利能力分析是财务分析的重点,包括盈利能力分析、影响盈利因素分析、收益与

成本费用结构分析等.获利能力是企业经营的综合结果,它受到偿债能力、资本结构、资产

营运状况、成本管理等多方面影响.获利能力分析应从整体、部门、不同业务项目各方面对

企业一定时期的成本耗用情况和盈利情况做全面的分析和评价,不仅要看绝对数,还要看相

对数,不仅看目前的情况,还要比较过去和预测未来,发现企业各个部门、各项业务对企业整

体价值提高的贡献大小.找到成本费用增减变动的原因和利润增减的原因,从而便于管理

者采取改进措施,提高企业整体获利能力.

４．企业发展能力分析(成长性评价)
如果企业当前的盈利状况良好,但未来盈利前景不好,就必然会对企业的利益相关者的

决策产生影响,也会影响企业的当前经营与筹资.所以,在企业的财务分析中,还应根据企

业偿债能力、获利能力、资产营运能力及其他相关的财务和经营方面的资料,对企业的未来

发展趋势做出合理的预测,通过分析企业的成长能力,为企业的管理当局和投资者等决策提

供重要的依据.

５．综合分析与业绩评价(综合性评价)
财务分析的最终目的在于全面、准确、客观地揭示企业财务状况和经营情况,并对企业

经济效益优劣做出合理的评价.仅仅分析某些财务指标是达不到理想分析要求的.例如,
一个企业偿债能力指标较低并不代表着企业面临债务破产危机,企业可能正处于高速增长

阶段.因此,我们需要将偿债能力、资产营运能力、盈利能力等各个方面的分析纳入一个有

机的整体之中,从而全面、系统、准确地评价企业财务状况与经营情况.

(二)基本财务报表分析

财务报表是财务会计过程的最终产物,反映企业财务状况、经营成果和现金流量的书面

文件,是对企业财务状况、经营成果和现金流量的结构性表述.财务报表包括资产负债表、
利润表、现金流量表、所有者权益变动表、报表附注、财务情况说明书.报表之间相互关联,
相互影响,如图１Ｇ３所示.

１．资产负债表

资产负债表是反映某一特定日期财务状况的会计报表,它是按照资产、负债和所有者权

益之间的相互关系,按照一定的分类标准和顺序,把企业在一定日期的资产、负债、所有者权

益各项目予以适当排列并对日常工作中形成的大量数据进行高度浓缩整理后编制而成的.

２．利润表

利润表是总括反映企业在一定会计期间经营成果的会计报表,它反映一定会计期间的

收入情况,以及与之相匹配的费用发生情况,总结企业经营业绩的动态报表.

３．现金流量表

现金流量表是直接或间接地反映报告期内按主要来源分类的现金流入以及主要用途分
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类的现金流出的财务报表.现金流量表反映企业一定期间内的现金流入与流出,标明企业

获取现金及其等价物的能力.

４．所有者权益变动表

所有者权益变动表是反映本期企业所有者权益(股东权益)总量的增减变动情况及结构

变动情况的会计报表,主要反映公司权益资本的增减变化及利润分配的能力.

５．财务报表附表及附注

财务报表附表是企业财务报告中附送报表,主要让报表使用者更加详细了解报表数据,
进一步对企业会计数据进行分析.从我国目前情况看,财务报表附表主要包括资产减值准

备明细表、股东权益增减明细表、分部报告和其他附表等.
会计报表附注是对财务报表本身难以表达或无法表达的内容项目进行说明,通常以文

字或数字的形式对报表内容进行补充解释.

６．财务情况说明书

财务情况说明书是对企业一定会计期间内生产经营、资金周转、利润实现及分配等情况

的综合性分析报告,主要包括以下内容:企业生存经营的基本情况,利润实现、分配及企业亏损

情况,资金增减和周转情况,对企业财务状况、经营成果和现金流量有重大影响的其他事项等.
根据现实中,企业对财务分析的要求,本书重点考虑资产负债表、利润表、现金流量表的

分析.

图１Ｇ３　基本财务报表之间的关系

二、财务分析的作用

财务分析的存在对于我国建立的社会主义市场经济体制和现代企业制度都是十分必要

的,并且有着重大深远的意义.财务分析的作用从不同角度看是不同的.从财务分析的服
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务对象看,财务分析不仅对企业内部的生产经营管理有着重要作用,而且对企业外部投资决

策、贷款决策、赊销决策等也有着重要作用.从财务分析的职能作用来看,它对于正确预测、
决策计划、控制、考核、评价都有着重要作用.

(一)财务分析可正确评价企业过去

正确评价企业的过去,是说明现状和解释未来的基础.财务分析通过对实际会计报表

等资料的分析能够准确地说明企业过去的业绩状况,指出企业存在的问题及产生的原因,是
主观原因还是客观原因等,这不仅对正确评价企业过去的经营业绩十分有益,而且可对企业

投资者和债权人的行为产生积极的影响.

(二)财务分析可全面反映企业现状

财务会计报表及管理会计报表等资料是企业各项生产经营活动的综合反映.但会计报表

的格式及提供的数据往往是根据会计的特点和管理的一般需要而设计的,它不可能全面提供

不同目标报表使用者所需要的各方面数据资料.财务分析,根据不同分析主体的分析目标,采
用不同的分析手段和方法,可得出反映企业在某方面现状的指标,如企业偿债能力和支付能力

的指标、运营状况的指标等.这种分析对于全面反映和评价企业的现状有重要作用.

(三)财务分析可用于估价企业未来

财务分析不仅可用于评价企业的过去和反映企业的现状,更重要的是它可通过过去与

现状的分析与评价,估价企业的未来发展状况与趋势.财务分析对企业未来的估价:第一,
可为企业未来财务预测、财务决策和财务预算指明方向;第二,可准确评估企业的价值及价

值创造,这对企业进行经营者绩效评价、资本经营和产权交易都是十分有益的;第三,可为企

业进行财务危机预测提供必要信息.

三、财务分析的局限性

财务分析在反映企业生存经营状况和财务成果以及预测未来发展趋势时具有非常重要

的作用,但应当注意的是,财务分析也有其局限性.

(一)财务分析指标的局限性

１．财务指标体系不严密

每一个财务指标只能反映企业的财务状况或经营状况的某一方面,每一类指标都过分

强调本身所反映的方面,导致整个指标体系不严密.

２．财务指标所反映的情况具有相对性

在判断某个具体财务指标是好还是坏,或根据一系列指标形成对企业的综合判断时,必
须注意财务指标本身所反映情况的相对性.因此,在利用财务指标进行分析时,必须掌握好

对财务指标的“信任度”.

３．财务指标的评价标准不统一

比如,对流动比率,人们一般认为指标值为２比较合理,速动比率为１比较合适,但许多
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成功企业的流动比率都低于２,不同行业的速动比率也有很大差别,如采用大量现金销售的

企业,几乎没有应收账款,速动比率大大低于１是很正常的.相反,一些应收账款较多的企

业,速动比率可能要大于１.因此,在不同企业之间用财务指标进行评价时没有一个统一标

准,不便于不同行业间的对比.

４．财务指标的计算口径不一致

比如,对反映企业营运能力的指标,分母的计算可用年末数,也可用平均数,而平均数的

计算又有不同的方法,这些都会导致计算结果不一样,不利于评价比较.

(二)财务报表本身的局限性

财务分析主要以财务报表提供的数据作为分析依据,然而随着社会经济环境的变化以

及经济活动的复杂和创新,传统报表模式的局限性已经越来越突出,具体表现在:
(１)财务报表所披露的只是财务性的信息.会计核算只能反映货币计量的经济活动,因

此财务报表无法提供不能用货币计量的信息,如员工的业务水平等.
(２)财务报表只是对过去经济活动的反映,并未提供对未来发展情况的预测性信息,而

这些信息对财务报表使用者来说,十分重要.
(３)会计记录的历史成本与企业资产的现时价值可能不一致.在物价变动较大的情况

下,历史成本的记录方法将导致财务报表信息的失真.
(４)一些未能符合“确认”标准的项目不能在财务分析中得到客观反映,如人力资源、自

创商誉等.
(５)财务报表披露的信息受会计人员职业判断影响,如固定资产折旧年限和净残值的估

计等,这些都是由会计人员根据职业判断估计出来的,主观性很强,从而削弱了财务报表的

客观性和可靠性.
(６)人为操纵活动影响了财务报表的真实性

要得出正确的分析结论,必须根据真实的财务报表进行分析.但一些情况下,企业管理

层为达到展示其某些方面财务状况的目的,会人为地操纵会计信息的处理和披露.例如,人
为操纵销售活动的实现时间、实现方式等.

(三)财务分析方法的局限性

(１)对于比较分析法来说,在实际操作时,比较的双方必须具备可比性才有意义.
(２)对于比率分析法来说,比率分析法是针对单个指标进行分析,综合程度较低,在某些

情况下无法得出令人满意的结论;比率指标的计算一般都是建立在以历史数据为基础的财

务报表之上的,这使比率指标提供的信息与决策之间的相关性大打折扣.
(３)对于因素分析法来说,在计算各因素对综合经济指标的影响额时,主观假定各因素

的变化顺序而且规定每次只有一个因素发生变化,这些假定往往与事实不符.
无论何种分析法均是对过去经济事项的反映.随着环境的变化,这些比较标准也会发

生变化.而在分析时,分析者往往只注重数据的比较,而忽略经营环境的变化,这样得出的

分析结论也是不全面的.
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第一章　财务分析概述 １５　　　

第五节　财务分析的一般程序

【案例】
大商股份的总部位于辽宁省大连市.截至２００８年末,大商股份共有４４家店面,其中,

大连市７家店面,除了大连市以外,辽宁省还有１６家店面,黑龙江省７家店面,河南省３家

店面,山东省２家店面,吉林市、北京市和香港各有一家店面.华联综超的总部位于北京市.
截至２００８年末,华联综超共有６２家店面,其中,北京市有１２家店面,内蒙古自治区和安徽

省各有５家店面,江苏省、贵州省和四川省各有４家店面,辽宁省、广西壮族自治区、山西省、
湖北省各有３家店面,甘肃省、青海省、吉林省和黑龙江省各有２家店面,宁夏、河北省、山东

省、浙江省、江西省、广东省和河南省各有１家店面.
华联综超２００７年和２００８年的营业收入分别仅相当于大商股份的４９．４％和４５．８％,但

是净利润却分别相当于大商股份的６２．０％和４８．８％.大商股份２００７年和２００８年的净利润

率分别为２．１８％和１．２７％,而华联综超２００７年和２００８年的净利润率分别为２．７３％和

１．３６％.

２００８年华联综超的现金流量明显比大商股份充足.华联综超的现金流量主要来自筹

资活动的净额,其中,借款净增额３．８２亿元,其他筹资活动现金６亿元.２００８年大商股份的

借款净增额２．７５亿元,其他筹资活动现金２６８０万元.２００８年,华联综超财务费用仅占营

业收入０．４５％,而大商股份的财务费用占营业收入约１％.
大商股份２００７年和２００８年固定资产占总资产的比例分别为４４．４７％和４１．６４％,而华

联综超２００７年和２００８年固定资产占总资产的比例分别仅为２０．９５％和１２．６６％.正是资产

结构的差异造成大商股份和华联综超的盈利能力和流动性的差距.大商股份的资产结构影

响了短期偿债能力.大商股份２００７年和２００８年的流动比率分别为０．６５和０．６９,华联综超

２００７年和２００８年的流动比率分别为１．０２和０．９９.
根据以上财务分析,债权人和投资者更青睐于现金流量比较充足和盈利能力较强的华

联综超.这也是华联综超的财务费用明显低于大商股份的重要原因.
在经营策略方面,大商股份与华联综超的最大区别在于华联综超以经营租赁店面为主,

而大商股份以经营自有产权店面为主.华联综超以经营租赁店面为主,将销售网络扩展到

全国各地,几乎在全国各地都有经营店面,市场范围明显大于大商股份.
由于以经营自有产权店面为主扩大经营规模,大商股份需要大量的资金用于建造新店

面,不仅占用大量资金,而且形成较高的期间费用.由此,大商股份的流动性和盈利能力均

受到严重影响.与以经营租赁店面为主扩大经营规模相比,以经营自有产权店面为主扩大

经营规模需要巨额的资金支持,而资金不足正是目前制约大商股份扩大经营规模的瓶颈.
全球金融危机打击了消费者信心,逼迫零售企业降低成本.我们发现,金融危机爆发

后,网络销售日益火爆,因为网络销售成本较低,消费者可以享受较低的价格.网络销售对

零售连锁业态的威胁日益加强.面对金融危机,各行业国际巨头的一致行动是减产或停产,
但是,绝不减少研发投入,甚至大幅度增加研发投入.可以预见,金融危机将不断迫使网络
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销售的技术更新换代,可能逐步替代零售连锁业态的部分功能.
面对全球金融危机,零售连锁企业以经营自有产权店面为主扩大经营规模是不可行的,

也无法实施这种扩张模式.零售连锁业态出现于四十多年前,这场全球性金融危机结束后,
也许更具竞争力的零售业态将挑战连锁业态.我们认为,目前我国零售连锁企业应该投入

更多的精力研究和探索新的零售业态.
由此可见,会计报表反映了企业当期的财务状况和经营成果,在其背后还隐藏着深层次

的行业特点和企业经营策略.要全面评价企业当前各项财务效率、预测企业未来的发展状

况,就不能将目光仅仅局限在企业报表上,还必须结合宏观经济环境和未来走势、行业特点

和发展前景、企业战略规格和经营策略等信息进行全面分析.
财务分析需要有一套完整有效的方法和步骤,财务分析程序是进行财务分析的基础与

关键.它为开展财务分析工作、掌握财务分析技术指明了方向.这套程序一般包括以下几

个步骤,如图１Ｇ４所示.

图１Ｇ４　财务分析的一般程序

一、明确财务分析目标

进行财务分析,首先必须明确为什么要进行财务分析,是要评价企业经营业绩,进行投

资决策,还是要制定未来经营策略.只有明确财务分析的目标,才能正确地搜集整理信息,
选择正确的分析方法,从而得出正确的结论.

二、制定财务分析计划

在明确财务分析目标以后,应制定财务分析的计划,包括财务分析的人员组成及分工、
时间进度安排、财务分析内容及拟采用的分析方法等.财务分析计划是财务分析顺利进行

的保证.

三、收集分析所需的相关资料

及时、完整、准确地收集分析所需的相关资料,全面分析企业财务活动,正确评价企业经

营绩效.一般数据资料包括宏观经济形势信息、行业情况信息、企业内外部数据等.信息的
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第一章　财务分析概述 １７　　　

收集可通过查找资料、专题调研、座谈会或者其他多种渠道来完成.

四、战略分析与会计分析

企业战略分析是会计分析和财务效率分析的导向,通过企业战略分析,分析人员能够深

入了解企业的经济状况和经济环境,从而进行客观、正确的会计分析与财务效率分析.企业

战略分析通过对企业所在行业或企业拟进入行业的分析,明确企业自身地位及应采取的竞

争战略.企业战略分析通常包括行业分析和企业竞争策略分析.行业分析的目的在于分析

行业的盈利水平与盈利潜力,因为不同行业的盈利能力和潜力大小是不同的.影响行业盈

利能力的因素有许多,归纳起来主要可分为两类:一是行业的竞争程度;二是市场谈判或溢

价能力.企业战略分析的关键在于企业如何根据行业分析的结果,正确选择企业的竞争策

略,使企业保持持久竞争优势和高盈利能力.企业进行竞争的策略有许多,其中,最常见也

是最重要的两种,即低成本竞争策略和产品差异竞争策略.

会计分析的目的在于评价企业会计所反映的财务状况与经营成果的真实程度.会计分

析的作用,一方面通过会计政策、会计方法、会计披露的评价,揭示会计信息的质量;另一方

面通过对会计政策、会计估计变更的调整,修正会计数据,为财务效率分析奠定基础,并保证

财务分析结论的可靠性.

五、财务指标分析与基本因素分析

财务指标分析,是财务分析的一种重要方法或形式.财务指标能准确反映某方面的财

务状况.进行财务分析,应根据分析的目的和要求选择正确的分析指标.如债权人要进行

企业偿债能力分析,必须选择反映偿债能力的指标或反映流动性情况的指标,如流动比率指

标、速动比率指标、资产负债率指标等;而一个潜在投资者要进行企业投资的决策分析,则应

选择反映企业盈利能力的指标,如总资产报酬率、资本收益率,以及股利报酬率和股利发放

率等.

财务分析不仅要解释现象,更要分析原因.因素分析法就是要在报表整体分析和财务

指标分析的基础上,对一些主要指标的完成情况,从其影响因素角度,进行深入定量分析,确

定各因素对其影响的方向和程度,为企业正确进行财务评价提供最基本依据.

六、财务分析综合评价

根据财务分析的目标,最终形成财务分析.在应用各种财务分析方法进行分析的基础

上,将定量分析结构、定性分析判断及实际调查情况结合起来,以得出财务分析结论.同时

财务分析不能仅满足事后分析原因,得出结论,更重要的是对企业未来发展及价值状况进行

分析与评价.最后将财务分析的基本问题、财务分析结论,以及针对问题提出的措施、建议

以书面的形式表示出来形成财务分析报告.
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习　题

一、单选题

１．狭义财务分析的信息基础是(　　).

A．未来信息　　　　　　　　　　　　　B．财务信息　　

C．历史信息　　　　　　　　　　　 D．经营信息

２．财务分析的对象是(　　).

A．财务报表　　　　　　　　　　　 B．财务活动　

C．财务报告　　　　　　　　　　　 D．财务指标

３．债权人对企业进行财务分析的最直接目标是(　　).

A．发展能力　　　　　　　　　　　 B．综合能力　　

C．偿债能力　　　　　　　　　　　 D．盈利能力

４．投资者对企业进行财务分析的最根本目标是关心企业的(　　).

A．现金流量　　　　　　　　　　　 B．财务状况　　

C．盈利能力　　　　　　　　　　　 D．经营成果

５．对资本结构的分析属于对企业的(　　)进行分析.

A．盈利能力　　　　　　　　　　　 B．偿债能力　

C．发展能力　　　　　　　　　　　 D．综合能力

６．对企业生产经营过程中各种资产利用程度的分析是(　　).

A．营运能力分析　　　　　　　　　 B．偿债能力分析　

C．盈利能力分析　　　　　　　　　 D．增长能力分析

７．对财务报表以文字和数字形式进行补充解释的是(　　).

A．资产负债表　　　　　　　　　　 B．财务状况说明书　　

C．审计报告　　　　　　　　　　　 D．财务报表附注

８．对企业会计政策、会计方法的评价属于(　　).

A．行业分析　　　　　　　　　　　 B．战略分析　　

C．会计分析　　　　　　　　　　　 D．财务报表分析

９．会计报表是以(　　)为基础进行编制的,因此会导致资产价值与现行价格不一致.

A．历史成本　　　　　　　　　　　　 B．收益现值　　

C．公允价值　　　　　　　　　　　　 D．现行市价

１０．(　　)是财务分析的起点,引领着财务分析的工作程序.

A．明确财务分析的目标　　　　　　　 B．制定详细的财务分析计划　

C．收集充分的分析资料　　　　　　　 D．进行战略分析
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第一章　财务分析概述 １９　　　

二、多选题

１．资金的流转活动包括(　　).

A．筹资活动　　　　　　　　　　　　 B．投资活动　

C．经营活动　　　　　　　　　　　　 D．分配活动

２．财务分析的主体包括(　　).

A．企业的所有者或潜在的投资者　　　　B．企业债权人

C．企业经营者　　　　　　　　　　　　D．企业供应商和客户

３．财务分析的作用在于(　　).

A．评价企业过去　　　　　　　　　　　B．反映企业现状

C．评估企业未来　　　　　　　　　　　D．进行全面分析

４．财务报表的局限包括(　　).

A．只反映财务性信息　　　　　　　　 B．反映过去的经济活动

C．以权责发生制为编制基础　　　　　 D．以收付实现制为编制基础

５．企业战略分析包括(　　).

A．行业分析　　　　　　　　　　　　 B．财务效率分析　

C．会计分析　　　　　　　　　　　　 D．竞争战略分析

三、简答题

１．简述不同财务分析主体进行财务分析的目标.

２．简述财务分析的作用与局限.
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第二章　财务分析的信息基础与分析方法

１．单元概述

学生通过对本单元的学习,掌握财务分析信息的主要种类、来源,以及在财务分析中所

发挥的作用.学生能够根据财务分析的目标收集所需要的财务分析信息,能够区分不同来

源信息间的差异及其在财务分析中的作用差别,并能够掌握不同类型信息的优缺点.本单

元还要求学生熟练运用财务分析方法进行财务分析.

２．单元重点难点

重点:财务分析信息的种类、财务分析信息的标准、财务分析的方法

难点:财务分析的方法

学习重点难点的指导建议:通过案例与例题练习,掌握财务分析的各种方法

３．知识单元正文

【引例】
康美药业危机始末

２０１９年康美药业近３００亿元“财务造假案”震惊医药市场.２０２０年时隔一年尘埃落定,
证监会顶格处罚,康美药业收到行政处罚决定书与市场禁入决定书.

“康美药业有预谋,有组织,长期,系统实施财务欺诈行为,践踏法治,对市场和投资者毫

无敬畏之心,严重破坏资本市场健康生态”,这是证监会对康美药业的严辞定性,并发布在官

网上.
马兴田的红与黑

康美药业成立于１９９７年,起初只是广东一家不知名的地方药企.仅用四年时间,２００１
年让康美药业挂牌上市的,正是康美药业的创始人马兴田.１９６９年,马兴田出生于普宁一

个典型的潮汕小村庄,碗仔村.１９９７年,２８岁的马兴田和他的妻子从经营药店赚到“第一桶

金”,创立康美药业.１９９８年,马兴田创业第二年,康美就通过了国家 GMP认证,并逐步成

功研制出了利乐、诺莎等国家级新药,迅速在医药市场站稳了脚跟,每年的营业额都超过了

千万元.
凭借这几款新药,康美药业用了不到４年的时间成长为医药界新星,并成功登陆上海证

券交易所.从一个地方小药企,到拿到 GMP认证,到研发出多款国家级新药,再到 A 股上

市公司,曾一度让马兴田和他的康美药业获誉无数.«财富»中国５００强、上市企业市值百强
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第二章　财务分析的信息基础与分析方法 ２１　　　

在康美药业身上,有诸多的光环.马兴田也先后将全国劳动模范,广东省中医药强省建

设致敬人物、广东省医药行业特殊贡献企业家等众多荣誉纳入囊中.２０１３年、２０１７年,马兴

田更是两度荣登福布斯中国发布的“中国上市公司最佳 CEO”榜单.胡润研究院２０１８年２
月发布的«２０１８胡润全球富豪榜»上,马兴田家族以４５０亿元的财富,位居国内第６１名.靠

着西药起家的康美,又通过中药饮片迎来发展的第二春.２０１５年到２０１７年,实现净利２７．５７
亿元、３３．４亿元及４１．０１亿元.不过,耀眼成绩的背后,还伴随着产品质量黑榜.２０１６年到

２０１７年期间,康美药业的菊皇茶、菊花、人参产品分别因违法添加行为、农药残留量项目等

不合格,多次被国家药品监督管理局处罚、通报.

２０１８年５月２９日,这对康美药业而言,是值得纪念的一天.在这一天,康美药业市值破

千亿元,创下了最高市值,达到１３９０亿元.然而好景不长,截至２０２０年６月４日收盘,康美

药业的最新市值仅剩下１３１亿元,相比两年前的至高点,已跌去近九成,市值一落千丈.事

情的起源,倒回２０１８年,市场上关于康美财务造假的声音越来越响.２０１８年１０月１６日,康
美药业在盘中突然跌停,１７日再度跌停,１７日之后的４个工作日,康美市值迅速被腰斩.

２０１８年１２月,一则中国证监会“立案调查”的公告,让这家拥有千亿“身价”的医药企业遭遇

滑铁卢.“因涉嫌信息披露违法违规,决定对你公司立案调查,请予以配合.”康美药业收到

中国证监会的«调查通知书»公告.
公告称,由于财务数据出现会计差错,造成２０１７年营业收入多计入８８．９８亿元,营业成

本多计入７６亿元,销售费用少计入５亿元在这份公告里,最令人震惊的是货币资金多

计入２９９亿元,这也意味着康美药业２０１７年财报中竟有２９９亿元虚增货币资金.
证监会也对康美“不翼而飞”的近３００亿元进行了详细调查.证监会发言人高莉在例行

发布会上表示,康美药业有预谋有组织长期系统实施财务造假行为,恶意欺骗投资者,影响

极为恶劣,后果极为严重.之后不久,康美药业公告称,公司及相关当事人收到证监会«行政

处罚及市场禁入事先告知书»,实际控制人马兴田夫妇分别被处以９０万元的顶格处罚,终身

证券市场禁入.在２０２０年６月３日晚间,康美药业发布业绩预告更正,公司预计２０１９年度

亏损达４６亿元,预计２０１９年度实现归属于上市公司股东的净利润约为－４６．１５亿元,归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为－４８．３１亿元.这相比于１月份的业绩

预告亏损多亏了３０亿元,比４月３０日披露的主要经营业绩报告中的亏损数字也多出１０
亿元.

成绩背后的“猫腻”,康美多次卷入纷争

市值暴跌之下,康美药业背后的纷争也逐渐浮出水面.健康时报记者查询发现,曾一度

被市场认为“现金牛”的康美药业,从２０１２年开始,关于康美药业财务造假的说法就引起质

疑,并因信息披露违规引起诉讼案件.早在２０１４年８月,一位康美药业持股人到证监会实

名举报,详细说明康美药业管理层的违法违规行为.根据裁判文书网信息显示,刘志清状告

证监会称康美药业管理层侵占上市公司资产十多亿元.并指出康美药业存在虚假陈述、购
买土地时涉嫌财务造假十多亿元、广发证券包庇康美药业财务造假等多项违法违规行为.
此外,健康时报记者在裁判文书网查询康美药业共出现４３１条结果,其中刑事案由２６条,民
事案由３２５条,行政案由３５条,并多次卷入贪腐案件.代理康美药业股民索赔的一名律师

透露,目前代理了几百位康美药业股民索赔,因为现行法律规定必须要证监会行政处罚法院
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才给立案,这导致康美药业很久前大家就已经都知道的违法违规事宜到现在才能索赔.

２０２０年６月,中国银行间交易商协会２０２０年第６次自律处分会议审议决定,对康美药

业予以公开谴责、暂停其债务融资工具相关业务并责令其限期整改;对相关责任人予以公开

谴责、严重警告或警告,并认定部分人员为债务融资工具市场不适当人选.随着证监会的市

场禁入、马兴田辞任董事长,股民索赔及接踵而至的纷争,康美药业将面临巨额债务及前所

未有的危机.
由上述案例可以看出,投资者要有辨别财务报告的能力,财务分析是具有严格程序的工

作,在进行财务报表分析之前要进行行业分析和财务报表真实性的辨别等工作.

第一节　财务分析的信息

一、财务分析信息的作用

财务分析信息是财务分析的基础和不可分割的组成部分.它对于保证财务分析工作的

顺利进行、提高财务分析的质量与效果都有着重要作用.
第一,财务分析信息是财务分析的根本依据.财务分析实际上就是对财务信息的分析,

如要分析企业的资产、负债和所有者权益状况,就必须有资产负债表的信息,而要分析企业

的盈利状况,则需要有利润表的信息,等等.
第二,搜集和整理财务分析信息是财务分析的重要步骤和方法之一.从一定意义上说,

财务分析信息的搜集与整理过程,就是财务分析的过程.财务分析所用的信息并不是取之

即来,来之即用的.不同的分析目的和分析要求所需要的信息是不同的,包括信息来源不

同、内容不同和形式不同等.因此,财务分析信息的搜集与整理是财务分析的基础环节.
第三,财务分析信息的数量和质量决定着财务分析的质量与效果.正因为财务分析信

息是财务分析的基本依据和基础环节,因此,财务分析信息的准确性、完整性、及时性,对提

高财务分析的质量和效果是至关重要的.使用错误的、过时的或不规范的财务分析信息,要
保证财务分析的准确性是不可能的.

同时,为保证财务分析的质量与效果,财务分析的信息必须具有完整性、系统性、准确

性、及时性以及相关性.只有满足以上要求,信息才能为企业财务分析的结果与评价提供客

观可靠的依据.

二、财务分析信息的种类

进行财务分析的信息是多种多样的,不同的分析目的、分析内容所使用的财务分析信息

可能是不同的.因此从不同角度看,财务分析的种类是不同的,本书主要从两个角度进行

讲解.

(一)内部信息与外部信息

１．内部信息

从企业内部可取得的财务信息,称为内部信息.企业内部信息一般包括:
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(１)会计信息

在企业的财务会计系统里,企业发生的经济活动及其结果都是通过企业会计系统予以

记录和反映的.因此,财务分析主要依据的就是企业内部的会计核算资料.一方面,财务会

计信息中财务报告是最主要的,它是企业向债权人、投资者、政府部门等与本企业有利害关

系的组织或个人提供的,反映一定时期内的财务状况、经营成果以及影响企业未来经营的重

大事项的书面文件.财务报告包括主表、附表、会计报表附注等内容.另一方面,管理会计

信息包括责任会计核算信息、决策会计信息等企业日常会计核算资料,如成本计算、财产清

查等.
(２)标准、计划、预算等资料

在分析各项财务指标的完成情况时,常常采用各种计划值、定额等作为对比分析的基

准,比如成本定额、目标利润等.根据计划指标的完成情况,对企业实际经营情况进行客观

评价,包括企业生存计划、经营计划、消耗定额等.
(３)其他企业内部信息

企业内部信息还包括公司各部门经营业务及技术有关的核算与报表信息、人员素质、产
品质量、市场份额等.同时,对于上市公司还必须披露其他相关信息,如招股说明书,上市公

告、定期报告和临时报告等.

２．外部信息

与企业内部信息相反,外部信息则是从企业外部取得的信息.在进行财务分析时,还应

该结合各种能够获得的外部资料,如国民经济宏观运行信息、行业发展信息、竞争对手、政府

监管部门、中介机构或同类企业的各种财务、非财务信息等.这些资料不仅可以提供对比的

标准,而且可以从多个角度印证分析结果.

(二)财务信息和非财务信息

在财务分析过程中,财务信息和非财务信息都是非常重要的信息来源.财务信息提供

量化的数据,反映企业财务活动的过程和结果,是财务分析的主要分析对象和信息来源;非
财务信息提供有关企业的组织结构设置和行业背景情况等方面的信息,是对财务信息的补

充.在财务分析过程中,需要将非财务信息和财务信息相结合.
财务信息是指以数据方式反映企业经营成果、财务状况和现金流量的信息.信息主要

来自资产负债表、利润表、所有者权益变动表、现金流量表以及报表附注等.
非财务信息是指以非数字方式反映企业组织机构、内部治理、战略目标和未来发展计

划等方面情况的信息.一般包括行业信息、董事会构成信息、股权结构信息、内部控制信

息等.
【案例】

美国做空浑水公司对上市公司的调查

对公司实地调研是取证的重要环节.调研的形式包括但不限于电话访谈、当面交流和

实地观察.正所谓“耳听为虚,眼见为实”,实地调研的结果往往会大大超出预期.浑水一般

会去上市公司办公地点与其高层访谈,询问公司的经营情况.浑水更重视的是观察工厂环

境、机器设备、库存,与工人及工厂周边的居民交流,了解公司的真实运营情况,甚至偷偷在
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厂区外观察进出厂区的车辆运载情况,拍照取证.浑水将实际调研的所见所闻与公司发布

的信息相比较,其中逻辑矛盾的地方,就是上市公司被攻击的软肋.
比如在调查东方纸业时,浑水发现工厂破烂不堪,机器设备是２０世纪９０年代的旧设

备,办公环境潮湿,不符合造纸厂的生产要求.发现库存基本是一堆废纸,惊呼:“如果这堆

废纸值４９０万美元,那这个世界绝对比我想象的要富裕得多.”
由此我们可以看出,分析企业的经营业绩,必然要考虑企业所处行业的特点、企业所采

用的生产技术以及企业发展战略目标等方面的非财务信息.在此基础上,对企业利润的财

务信息进行分析,才能得到企业经营情况的分析结论.

第二节　财务分析信息的评价标准

财务分析信息的评价标准是财务分析的一项重要内容,不同的财务分析评价标准,针对

同一分析对象会得到不同的分析结论.通过合理的评判标准比较,可以发现差距,找出产生

问题的原因,从而判断企业的经营活动和经营成果的好坏.通常,财务分析评价标准包括经

验标准、行业标准、历史标准、预算标准.

一、经验标准

经验标准是以经验数据作为标准.经验数据是在较长的时间内积累起来的被很多人认

同而形成的一种评判标准.例如,从经验上通常认为流动比率在２左右比较合理,于是在财

务分析中就经常将企业实际的流动比率与２进行比较.将企业实际情况与经验水平进行比

较,有利于判断企业的状况是否处于经验上的合理范畴,如果差异很大,则需要查明原因.
需要注意的是,经验并不是绝对标准,并且由于环境、行业、企业的不同,有关经验数据

也随之受到影响.因此,在运用经验标准时要慎重,不能简单照搬,而要具体情况具体分析.

二、行业标准

行业标准,是以企业所在行业的数据作为标准.行业数据可以是行业平均水平、行业先

进水平或行业中特定企业的水平,如竞争对手的水平等.将本企业情况与所在行业情况进

行比较,属于一种横向的比较.通过横向比较,可以确定企业在行业中所处的地位,找出与

行业先进水平、竞争对手之间的差异,并进一步分析差异的原因,为企业今后的发展指明

方向.

三、历史标准

历史标准,是以企业的历史数据作为标准.历史数据可以是历史最佳水平、历史平均水

平或特定历史期间的水平,如前一个期间的水平或选定的基期水平等.将企业当期情况与

以往情况进行比较,属于一种纵向的比较.
通过纵向比较,可以确定项目增减变动的方向和幅度.通过纵向比较有利于把握企业

发展的态势,预测企业未来的状况.通过纵向比较,还有利于进一步找到企业的财务状况和
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经营成果发生变化的原因,并及时做出决策,以保持良好的发展趋势,遏制不利的发展趋势.
采用历史标准的优点是可靠性较高、可比性较高;但同时也有其不可避免的缺点,如比较保

守、适用范围较窄等,如表２Ｇ１所示.
表２Ｇ１ 资产负债表结构分析表

编制单位:ABC公司 单位:百万元

资产 ２０２０－１２－３１ ２０１９－１２－３１ 变动额 变动率％

流动资产 ３１７４２ １５５０８ １６２３４ １０４．６８

长期投资 １７８１３ １８４７ １５９６６ ８６４．４３

固定资产 ７０６６６ ４５５７６ ２５０９０ ５５．０５

其他资产等 ６７６ ２５１ ４２５ １６９．３２

资产总计 １２０８９７ ６３１８２ ５７７１５ ９１．３５

负债及股东权益 ２０２０－１２－３１ ２０１９－１２－３１ 变动额 变动率％

流动负债 ２９２８６ １１００１ １８２８５ １６６．２１

长期负债 １６５５０ １０１０５ ６４４５ ６３．７８

负债合计 ４５８３６ ２１１０６ ２４７３０ １１７．１７

股东权益 ７５０６１ ４２０７６ ３２９８５ ７８．３９

股东权益合计 ７５０６１ ４２０７６ ３２９８５ ７８．３９

　　负债及股东权益合计 １２０８９７ ６３１８２ ５７７１５ ９１．３５

四、预算标准

预算标准,就是以企业的预算数据作为标准.由于预算水平反映了企业预定的目标,因
此预算标准又称为目标标准.将企业当期的实际情况与预算情况进行比较,可以对企业完

成预算的情况进行评判,找到实际与预算的差异以及差异的原因.对于由于企业内部管理

和控制造成的差异,在今后应及时调整;对于由市场等外部环境造成的差异,企业应积极

应对.
各种财务分析评价标准都有其优点与不足.在财务分析中往往联合选用多种评判标

准,综合评价,从不同角度分析企业经营状况和财务状况,得出正确结论.

第三节　财务分析的方法

财务分析的方法多种多样,根据财务分析的目标不同,财务分析信息的特征不同,所选

用的财务分析方法也将不同.

一、定量分析方法与定性分析方法

概括来说,财务分析方法分为定性与定量两种.
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定量分析方法,是运用数学原理和方法对经营过程中的财务活动和财务关系进行数量

分析,剖析计算财务事件的数量差异及对企业经营过程的影响程度.通常根据财务分析的

目的和要求,选择不同的评价标准以建立基本计算模型进行评价分析.
定性分析方法是在定量分析的前提下,对财务分析的各项数据加入非计量因素和非经

济因素来对财务事件和财务指标进行综合分析,找出影响分析对象变动诸多因素中关键性

因素及分析对象变化规律的一种方法.
定性分析与定量分析没有绝对的界限,在进行企业财务分析时,既要采用定量分析法,

研究其量的变化,也要通过定性分析法研究其质的变化.

二、企业战略分析与会计分析

企业战略分析与会计分析是财务分析的起点.
企业战略分析,是通过对企业所在行业或企业拟进入行业的分析,明确企业自身地位及

应采取的竞争战略,以权衡收益与风险,了解企业的发展潜力,特别是在企业价值创造或盈

利方面的潜力.其通常包括行业分析和企业竞争策略分析.这一部分将在第三篇第８章中

具体讲解.
会计分析的目的在于评价企业会计所反映的财务状况与经营成果的真实程度.通过对

会计信息进行分析,不仅可以揭示会计信息的质量状况,还可以为财务分析奠定基础,并保

证财务分析结论的可靠性.

三、比率分析和因素分析

(一)比率分析法

比率分析法是利用财务报表中两项或两项以上相关数值的比率揭示企业财务状况和经

营成果的一种分析方法.比率分析法建立在一套比率指标体系的基础上,就是把分析的数

值变成相对数,计算出各种比率指标,然后进行比较,从确定的比率差异中发现问题.
常见的企业财务比率如图２Ｇ１所示.

图２Ｇ１　财务比率图

比率指标主要由以下三种形式构建而成:

１．构成比率分析

构成比率,又称结构比率,是指某项财务指标的各个组成部分占总体的比重,反映部分
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第二章　财务分析的信息基础与分析方法 ２７　　　

与总体的关系.用来说明指标的内部构成情况及其变化.一般情况下,构成公式为:

构成比率＝
某组成部分数额

总体数额 ×１００％

如表２Ｇ２所示,利用构成比率指标可以考察总体中某个部分的安排是否合理,某个部分

在总体中的地位、作用,以协调各项财务活动,突出重点.同时,可以结合图解分析法,更为

直观地表达分析结果.结构分析图的形式有很多种,较常见的为饼形图.图２Ｇ２反映了表

２Ｇ２中 ABC公司企业资产结构情况,流动资产占总资产２６％,固定资产占总资产５８％.通

过图表分析可以看出,企业资产结构状况比较合理.
表２Ｇ２ 资产负债表结构分析表

编制单位:ABC公司 单位:百万元

资产 ２０２０－１２－３１ ２０１９－１２－３１
２０２０－１２－３１
构成比率(％)

２０１９－１２－３１
构成比率(％)

流动资产 ３１７４２ １５５０８ ２６．２６ ２４．５４

长期投资 １７８１３ １８４７ １４．７３ ２．９２

固定资产 ７０６６６ ４５５７６ ５８．４５ ７２．１３

其他资产等 ６７６ ２５１ ０．５６ ０．４０

资产总计 １２０８９７ ６３１８２ １００．００ １００．００

负债及股东权益 ２０２０－１２－３１ ２０１９－１２－３１
２０２０－１２－３１
构成比率(％)

２０１９－１２－３１
构成比率(％)

流动负债 ２９２８６ １１００１ ２４．２２ １７．４１

长期负债 １６５５０ １０１０５ １３．６９ １５．９９

负债合计 ４５８３６ ２１１０６ ３７．９１ ３３．４１

股东权益 ７５０６１ ４２０７６ ６２．０９ ６６．５９

股东权益合计 ７５０６１ ４２０７６ ６２．０９ ６６．５９

负债及股东权益合计 １２０８９７ ６３１８２ １００．００ １００．００

图２Ｇ２　ABC公司资产结构图
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２．相关比率分析

相关比率是指两个有着相互联系的财务指标的比率,据以评价企业财务状况及经营成

果.如负债总额与资产总额的比率,流动资产与流动负债的比率,再比如财务活动中反映投

入与产出、耗费与收入的成本费用与产品销售收入的比率等.利用这些比率指标,可以考察

企业有联系的相关指标之间安排是否合理,能否保障生产经营活动的正常运行,评价企业经

营状况和经济效益水平.表２Ｇ３列举了我国上市公司要求披露的相关比率.
表２Ｇ３ 我国上市公司要求披露的相关比率

中报中主要披露的比率 年报中主要披露的比率

资产负债率 每股收益

每股收益 扣除非经常性损益后的每股收益

扣除非经常性损益后的每股收益 每股净资产

报告期末至披露日股份变动后的每股收益 调整后每股净资产

净资产收益率 净资产收益率

每股净资产 每股经营活动产生的现金流量净额

调整后每股净资产

报告期末至披露日股份变动后的每股净资产

每股经营活动产生的现金流量净额

３．动态比率分析

动态比率是指某指标在不同时期的数值在时间上的发展变动比率.动态比率分析将连

续数年的财务报表的某项目进行比较分析,通过计算项目的发展速度、增长速度、平均发展

速度、平均增长速度等以揭示其发展规律和发展趋势.如对净利润的动态分析,以衡量企业

的长期获利能力;对销售收入、总资产进行动态分析,以衡量公司规模发展状态等.一般我

们将动态比率分为定基比率和环比比率两个指标.
定基比率是将某一时期的数值固定为基期数值而计算的比率,环比比率是将每一分析

期的前期数值固定为基期数值而计算的比率,从而将动态比率细分为定基比发展速度、环比

发展速度、定基比增长速度、环比增长速度、平均发展速度、平均增长速度.公式为:

定基比发展速度＝
报告期数值
基期数值 ×１００％

环比发展速度＝
报告期数值
上期数值 ×１００％

定基比增长速度＝定基比发展速度－１＝
报告期数值－基期数值

基期数值 ×１００％

环比增长速度＝环比发展速度－１＝
报告期数值－上期数值

上期数值 ×１００％

平均发展速度＝
期间数－１ 报告期数值

基期数值 ×１００％

平均增长速度＝平均发展速度－１
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第二章　财务分析的信息基础与分析方法 ２９　　　

例如,如表２Ｇ４所示,２００９－２０１８年 ABC公司营业利润发展速度.从数据中可以明显

看出,ABC公司从２００９年至２０１６年利润增长速度较快,环比增长速度由２０１０年０．２５增长

至２０１５年的０．３７.但从２０１５年开始企业利润增长速度开始下滑,到２０１７年,企业经营利

润环比出现负增长状态.因此企业需要针对公司经营策略进行调整.
表２Ｇ４ ABC公司营业利润发展速度

年　份 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

营业利润 ７１ ８９ １０７ １１４ １１２ １５７ ２１５ ２７０ ２１６ １６５

定基比发展速度 基期 １．２５ １．５１ １．６１ １．５８ ２．２１ ３．０３ ３．８０ ３．０４ ２．３２

环比发展速度 １．２５ １．２０ １．０７ ０．９８ １．４０ １．３７ １．２６ ０．８０ ０．７６

定基比增长速度 ０．２５ ０．５１ ０．６１ ０．５８ １．２１ ２．０３ ２．８０ ２．０４ １．３２

环比增长速度 ０．２５ ０．２０ ０．０７ －０．０２ ０．４０ ０．３７ ０．２６ －０．２０ －０．２４

平均发展速度 １．１２ １．１５ １．１３ １．１０ １．１４ １．１７ １．１８ １．１３ １．０９

平均增长速度 ０．１２ ０．１５ ０．１３ ０．１０ ０．１４ ０．１７ ０．１８ ０．１３ ０．０９

　　企业进行动态比率分析的同时可以结合趋势图解分析.趋势图解分析法反映某一个或

某几个指标在较长时期内的变动趋势.图２Ｇ３为上表中２００９年至２０１８年ABC公司经营利

润动态比率趋势图.从图中我们可以直观得出 ABC公司从２０１３年至２０１６年企业经营利

润飞速增长,但从２０１６年开始,企业经营利润增长速度下滑,ABC公司需要针对经营策略

进行调查调整.

图２Ｇ３　ABC公司营业利润发展速度

(二)因素分析法

因素分析法是经济活动分析中最重要的方法之一,也是财务分析的方法之一.因素分
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析法适用于多种因素构成的综合性指标的分析.一项综合性指标受很多因素的影响,因素

分析法假设在其他因素不变,只有其中某一因素变动的情况下,预测这一因素对综合指标的

影响程度.根据其分析特点,因素分析法可以分为连环替代法与差额计算法两种.

１．连环替代法

连环替代法是因素分析法的基本形式,它是把经济指标分解成各个可以计量的因素,根
据因素之间的依存关系,依次测定这些因素对财务指标的影响方向和影响程度的一种方法.
连环替代法的名称是由其分析程序的特点而来的,为正确理解连环替代法,首先应明确连环

替代法的一般程序与步骤:
(１)确定分析指标与其影响因素之间的关系.通常用指标分解法,即经济指标在计算公

式的基础上进行分解或扩展,从而得出各影响因素与分析指标之间的关系式.分析指标与

影响因素之间的关系式,既说明哪些因素影响分析指标,又说明这些因素与分析指标之间的

关系.如对于净资产收益率,在确定它与影响因素之间的关系时,可将其分解为权益乘数、
资产周转率和销售净利率:

净资产收益率＝资产净利率×权益乘数

权益净利率＝销售净利率×资产周转率×权益乘数

其中:

权益乘数＝
１

１－资产负债率

从上述关系中可以得出,决定权益净利率高低的因素有三个:销售净利率、资产周转率、
权益乘数,它们都与权益净利率成正比例关系.它们的排列顺序是销售净利率在先,其次是

资产周转率,最后是权益乘数.
(２)根据分析指标的实际数字与基准数值列出两个关系式,确定分析对象.如对于权益

净利率而言,两个指标体系是:
基期权益净利率＝基期销售净利率×基期资产周转率×基期权益乘数

实际权益净利率＝实际销售净利率×实际资产周转率×实际权益乘数

分析对象＝实际权益净利率－基期权益净利率

如表２Ｇ５所示,对权益净利率财务指标进行两期的分析:
表２Ｇ５ 权益净利率财务指标表

财务指标 ２０２０(实际指标数值) ２０１９(基准指标数值)

销售净利率 ２５％ ２０％

资产周转率 ０．６ ０．５

权益乘数 １．５ ２

权益净利率 ２２．５％ ２０％

　　 基期权益净利率(A)＝基期销售净利率×基期资产周转率×基期权益乘数

＝２０％×０．５×２＝２０％
实际权益净利率(B)＝实际销售净利率×实际资产周转率×实际权益乘数

＝２５％×０．６×１．５＝２２．５％
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分析对象＝实际权益净利率－基期权益净利率

＝２２．５％－２０％＝２．５％
(３)连环顺序替换,计算替代结果.所谓连环顺序替代,就是以基期指标体系为计算基

础,用实际指标体系中的每一因素的实际数顺序地替代其相应的基期数.每次只替换一个

因素,而且这个过程要严格地按照刚才已经确定好的替换顺序依次进行.这里有一个重要

的假定:在整个替换的过程中,当替换某个因素时,排在它前面的因素要保持实际期的水平,
排在它后面的因素要保持基期水平.继续以表２Ｇ５为例:

对销售净利率进行分析:
权益净利率(C)＝实际销售净利率×基期资产周转率×基期权益乘数

＝２５％×０．５×２＝２５％
对资产周转率进行分析:

权益净利率(D)＝实际销售净利率×实际资产周转率×基期权益乘数

＝２５％×０．６×２＝３０％
对权益乘数进行分析:

权益净利率(B)＝实际销售净利率×实际资产周转率×实际权益乘数

　　　　　　　　　 ＝２５％×０．６×１．５＝２２．５％
以上各式中,C、D、A 分别表示因销售净利率、资产周转率、权益乘数变动影响形成的

结果.
(４)确定各因素单独变动对分析指标的影响.比较替代结果是连环进行的,注意每一次

替换行为都会产生一个新的经济指标和新的代数式.在计算每个因素单独变动对差额的影

响时,这个新的代数式要去与它前面的紧邻的代数式相减,比较差额,而不是去减基期的代

数式.在上述例子中:
销售净利率变动对权益净利率的影响程度是:

C－A＝２５％－２０％＝５％
资产周转率变动对权益净利率的影响程度是:

D－C＝３０％－２５％＝５％
权益乘数变动对权益净利率的影响程度是:

B－D＝２２．５％－３０％＝－７．５％
(５)检验分析结果,即将各因素“单独变动对差额的影响数”汇总相加以后,将相加以后

的合计数去与“实际期－基期”的差额进行验证,若相等则说明分析结果正确;如果不等,说
明分析结果是错误的.承接上题,各因素影响之和为:

５％ ＋５％ －７．５％＝２．５％
合计数与差额相等,说明结果分析正确.
但该方法也有一定的局限性,在运用时应注意它的如下特点:
(１)连环替代的顺序性.替代因素时,必须按照各因素的依存关系,排列成一定的顺序

并依次替代,不可随意地加以颠倒,否则就会出现不同的计算结果.一般而言,确定正确排

列因素替代程序的原则是,按分析对象的性质,从诸多因素相互依存的关系出发,并使分析

结果有助于分清责任.
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