
全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬

全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬

影响公司的利润，因为南京高科可供出售金融资产的公允价

值变动是计入资本公积的，其投资收益的主要来源是股票的

分红。从这方面来看，南京高科更像是专业投资公司。

三、结束语

对比健康元和南京高科，2008年股市行情的下滑影响了
健康元的业绩表现，而南京高科所受的影响相对较少。一般而

言，在交易性金融资产的市价波动影响当期业绩的前提下，上

市公司管理层更倾向于将股票投资划分为可供出售金融资

产，在可供出售金融资产终止确认时，原计入所有者权益的公

允价值变动部分将转出，再计入当期损益。因此，可供出售金

融资产相当于一个利润蓄水池。

交易性金融资产和可供出售金融资产主要都是企业对外

投资的证券，对这两类投资根据企业的管理意图作出选择时，

一方面增加了分类的难度，另一方面企业的意图也会根据市

场的变化随时进行调整。因此，2009年 11月 12日国际会计

准则理事会（IASB）正式发布了《国际财务报告准则第 9
号———金融工具》（IFRS9），对企业金融资产的分类和估值方
式作了新的规定，简化了资产分类，从原来的交易性资产、可

供出售投资、持有到期时资产、贷款及应收款四大类变为按摊

余成本和公允价值计量两大类。简化金融资产的会计处理有

利于更好地运用公允价值。
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偿债能力是企业利益相关者最为关心的财务能力之一，

不能偿还到期债务且资不抵债的企业将面临破产清算的困

境。因此，为保障投资的安全，投资者必须掌握分析上市公司

偿债能力的方法。本文将以海信电器（600060）为例，以其相关
财务数据为基础，对如何分析公司偿债能力进行说明。

一、运用比率分析法分析上市公司偿债能力

偿债能力包括短期偿债能力和长期偿债能力，最为常用

的偿债能力分析方法是比率分析法。比率分析法是通过计算

相对数来确定经济活动变动程度的分析方法。

1. 短期偿债能力分析。短期偿债能力分析主要指标有流
动比率和速动比率。

（1）流动比率即流动资产与流动负债的比率，反映企业用
可在短期内转变为现金的流动资产偿还到期流动负债的能

力。一般来说，流动比率在 200%以上表明短期偿债有保障，因
为在一般制造企业中，至少有一半的资产是以存货的形式存

在，存货不能立即变现，为了保证到期的债务能立即偿还，必

须把存货予以扣除，剩余的流动资产必须能满足短期偿债要

求。流动比率越大，表明公司的短期偿债能力越强，反之则越

弱。因此，从短期债权人的角度来看，流动比率越大越好，但从

企业经营角度来看，过大的流动比率通常意味着企业闲置现

金的持有量过多，这必然造成企业机会成本的增加和获利能

力的降低。因此，企业应尽可能将流动比率维持在不使货币资

金闲置的水平。海信电器（600060）2008年底的财务指标显示
其流动比率为 1.737 8，比 2007年底的 1.554 3高出 0.183 5，说
明短期偿债能力明显提高。

（2）速动比率即速动资产和流动负债之间的比率，速动比
率较之流动比率能够更加准确、可靠地评价企业资产的流动

性及其偿还短期负债的能力。其中，速动资产是将流动资产中

变现速度较慢的存货等扣除后的余额部分。一般来说，速动比

率等于 100%时比较适当。如果速动比率小于 100%，必然使企
业面临很大的偿债风险；如果速动比率大于 100%，尽管债务
偿还的安全性很高，但却会因企业现金及应收账款资金占用

过多而大大增加企业的机会成本。如果某公司流动比率很高，

而速动比率却很低，则说明公司积压了大量存货，投资者应关

上市公司偿债能力分析：以海信电器为例

张书杰

渊河南财政税务高等专科学校 郑州 450002冤
【摘要】偿债能力是企业利益相关者最为关心的财务能力之一，它直接关系到公司的生存与发展。因此，分析上市公司

的偿债能力显得尤为重要。本文运用比率分析法，包括流动比率、速动比率、现金流动负债比率，结合盈利能力来判断上市

公司的偿债能力。
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注公司的经营状况和产品的市场地位及竞争能力。

海信电器（600060）2008年底的财务指标显示其速
动比率为 1.302 4，比 2007年底的 0.930 4高出 0.372，
超过流动比率的增长，这是因为 2008年底公司的
存货净额明显下降。速动比率提高得快，反映了海

信电器的短期偿债能力得到了进一步增强。

（3）现金流动负债比率，是指企业一定时期的
经营现金净流量与流动负债的比率，表明每 1元
流动负债的经营现金流量保障程度，它可以从现金

流量角度来反映企业当期偿付短期负债的能力

（最为谨慎地体现了短期偿债能力）。如果这一比率

大于或等于 1，则表明公司可以用经营收入来偿还
到期债务的本息，具有稳定可靠的第一偿债来源；

如果这一比率小于 1，则表明公司的经营收入不能
满足偿还到期债务的需要，要偿还到期债务，只能

通过变卖资产或者通过投资活动、筹资活动取得

现金。

现金流动负债比率从现金流入和流出的动态角度对企业

的实际偿债能力进行考察。由于有利润的年份不一定有足够

的现金（含现金等价物）来偿还债务，所以利用以收付实现制

为基础计量的现金流动负债比率指标，能充分体现企业经营

活动所产生的现金净流量可以在多大程度上保证当期流动负

债的偿还，直观地反映出企业偿还流动负债的能力。该指标越

大，表明企业经营活动产生的现金净流量越多，越能保证企业

按期偿还到期债务，但也并不是越大越好，该指标过大则表明

企业流动资金利用不充分，盈利能力不强。海信电器（600060）
2008年现金流动负债比为 7.930 5%，比 2007年的 5.293 2%高
出 2.637 3个百分点，说明海信电器每 1元流动负债的经营现
金流量有所提高。但 2007年和 2008年的现金流动负债比率
都远远低于 1，说明公司的经营现金净流量不能满足偿还到
期债务的需要，要偿还到期债务，只能通过变卖资产或者通过

投资活动、筹资活动取得现金。

2. 长期偿债能力分析。长期偿债能力，指企业偿还长期
负债的能力。长期偿债能力的高低，既关系到投资者投资的安

全，也关系到公司扩展经营能力的强弱。衡量公司长期偿债能

力的指标主要有资产负债率、负债权益比率、股东权益比率和

利息保障倍数。

（1）资产负债率，是指负债总额与资产总额的比率，是反
映长期偿债能力经常用到的指标。资产负债率通常保持在

60% 耀 70%，一般认为 60%是最合适的。资产负债率反映了企
业资金的总体来源，有多少资金来源于负债。资产负债率越高

说明负债越大，风险越高，反之亦然。

本文依据海信电器（600060）有关资料整理计算得出其简
化的资产负债表（表 1）和偿债能力分析表（表 2）。可知，海
信电器 2007年底和 2008年底资产负债率分别为 53.126 4%
和 47.978 3%，资产负债率在下降，说明公司的负债在减少，
长期偿债能力在增强，资产负债率在 60%以下是比较合适的
水平。

（2）负债权益比，是指负债总额与股东权益的比率，是从
另一个角度反映企业的长期偿债能力。负债权益比率反映的

是资产负债表中的资本结构，显示财务杠杆的利用程度。负债

权益比率是一个敏感的指数，太高则说明资本风险太大，太低

则显得资本运营能力差。它和资产负债率的性质一样，是常用

的财务杠杆计量指标，与偿债能力有关，并且可以反映权益净

利率的风险。本文依据海信电器（600060）资产负债表所示
数据计算出其 2007年底和 2008 年底负债权益比率分别是
118.672 2%和 95.881 7%，负债权益比率下降说明公司的负债
减少、长期偿债能力在增强，和资产负债率反映的状况一致。

（3）股东权益比，是股东权益对总资产的比率，股东权益
比率应当适中。比率过小表明企业过度负债，容易削弱公司抵

御外部冲击的能力；比率过大意味着企业没有积极地利用财

务杠杆作用来扩大经营规模。海信电器（600060）2007年底和
2008年底的股东权益比率分别为 44.767 3%和 50.039%，说明
股东权益比率有所提高，偿债能力也在增强，从比例自身来看

也比较适中。

（4）利息保障倍数，也叫已获利息倍数，是息税前利润同
利息费用之间的比率。其计算公式为：利息保障倍数越（利息
费用垣所得税+净利润）/利息费用。一般情况下，已获利息倍
数越高，企业长期偿债能力越强。从长期来看，若要维持正常

偿债能力，已获利息倍数至少应大于 1。海信电器（600060）
2007 年和 2008 年的已获利息倍数分别为 6.394 5 和 5.153

0
256 158 381

1 533 213 888
461 627 870
45 165 709

2 740 702 783
96 614 437

2 837 317 220
117 251 741

2 959 186 560

5 913 755 521

短期借款

应付票据

应付账款

预收账款

应付工资

流动负债合计

长期负债合计

负债合计

少数股东权益

股东权益合计

负债及股东
权益合计

货币资金

应收票据

应收账款净额

其他应收款净额

应收款项净额

预付账款

存货净额

流动资产合计

长期投资

无形资产及其他
资产合计

资产总计

621 948 643
1 585 138 953

749 152 788
27 678 630

776 831 417
71 117 257

2 048 492 507
5 103 528 778

1 876 213

152 609 439

6 280 811 120

2007年

表 1 海信电器（600060）的资产负债表 单位院元

675 799 349
2 324 644 678

515 560 696
17 678 092

533 238 788
35 881 341

1 193 316 308
4 762 880 464

6 159 181

118 516 530

5 913 755 521

2008年
0

252 300 959
2 125 766 290

410 006 507
18 381 738

3 283 399 554
53 367 559

3 336 767 113
132 291 708

2 811 752 298

6 280 811 120

2007年 2008年

表 2 海信电器（600060）偿债能力分析表

流动比率

速动比率

现金流动负债比渊%冤
资产负债率渊%冤
股东权益比渊%冤
负债权益比渊%冤

1.554 3
0.930 4
5.293 2

53.126 4
44.767 3

118.672 2

1.737 8
1.302 4
7.930 5

47.978 3
50.039
95.881 7

2007年 2008年
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（详见表3），与同行业其他上市公司相比（详见表 4），其长期
偿债能力较强。

二、结合盈利能力准确判断上市公司偿债能力

判断一个公司偿债能力的大小，还必须结合盈利能力进

行分析，公司的偿债能力强弱最终要取决于其盈利能力的高

低。海信电器（600060）的流动比率、速动比率、资产负债率、负
债权益比率显示其具有较强的短期偿债能力和长期偿债能力。

2007年和 2008年的营业净利率分别为 1.373 7%和 1.678%，盈
利能力也有所提高，但净利率比较低，因此，判断上市公司的

偿债能力必须紧密结合其经营状况，尤其是盈利能力。

1. 上市公司盈利能力指标。上市公司盈利能力评价指标
主要有：淤营业毛利率。营业毛利率是毛利占营业收入的百分
比，毛利是一个企业净利润的基础，有足够的毛利，才能为营

业利润、利润总额、净利润创造一定的条件。于营业利润率。营
业利润率是指企业一定时期营业利润与营业收入的比率，该

比率越高，说明企业获取利润的能力越强。盂营业净利率是净
利润与营业收入的比率，营业净利率是能够最集中反映营业

收入和经营成果之间关系的比率。榆资产净利率。资产净利率
是净利润除以平均总资产的比率，反映企业资产利用的综合

效果。虞净资产收益率。净资产收益率是企业一定时期净利润
与平均净资产的比率。净资产收益率是杜邦财务分析体系的

核心比率，这里的“收益”是指净利润，“净资产”为股东权益，

所以可以通俗理解为“股东权益净利率”。其数值越高，表明企

业的盈利能力越强。杜邦财务分析体系以净资产收益率为核

心指标，将偿债能力、资产运营能力和盈利能力有机结合起

来，构成了一个完整的分析体系。

2. 上市公司盈利能力分析。下面对海信电器（600060）的
盈力能力作简要分析（详见表 5）。

海信电器（600060）的净资产收益率由 2007 年的 7.25%
上升到 2008年的 7.6%，增幅较小。净资产收益率是综合性最
强的指标，是杜邦分析系统的核心。下面拟通过其三个影响因

素的分析考察其内在变化。净资产收益率=营业净利率伊总资
产周转率伊权益乘数。海信电器（600060）2007 年、2008年的
净资产收益率分解如下：2008 年净资产收益率=1.678%伊
2.198 9%伊1.923 1=7.6%；2007 年净资产收益率=1.373 7%伊
2.543 8%伊2.212 7=7.25%；净资产收益率变动=0.35%。

利用连环替代法分析它们对净资产收益率变动的影响：

（1）营业净利率变动的影响。按 2008年营业净利率计算
的 2007年净资产收益率=1.678%伊2.543 8%伊2.212 7=9.45%。
营业净利率变动的影响=9.45%-7.25%=2.2%（有利影响）。
（2）总资产周转率变动的影响。按 2008年营业净利率、总

资产周转率计算 2007年净资产收益率=1.678%伊2.198 9%伊
2.212 7=8.16%；总资产周转率变动的影响=8.16%-9.45%
=-1.29%（不利影响）。
（3）权益乘数变动的影响。财务杠杆变动的影响=7.6%-

8.16%=-0.56%（不利影响）。
通过分析可知，最重要的不利因素是总资产周转率，使净

资产收益率减少 1.29%；其次是权益乘数降低，使净资产收益
率减少 0.56%。有利的因素是营业净利率提高，使净资产收益
率增加 2.2%。有利因素的影响超过不利因素，所以净资产收
益率增加 0.35%。由此应重点关注资产周转率和权益乘数降
低的原因。即要想进一步提高盈利能力，除了提高营业净利

率，还要提高总资产周转率，即增加收入，减少占用的平均资

产，同时适当提高权益乘数，增加合理的负债，进而提高偿债

能力和盈利能力。
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流动比率

速动比率

现金流动
负债比渊%冤
资产负债
率渊%冤
股东权益
比渊%冤
负债权益
比渊%冤
已获利息
倍数

1.769 2
1.352 3

29.645 1

37.034 5

55.385 7

66.866 5

9.939 3

1.737 8
1.302 4

7.930 5

47.978 3

50.039

95.881 7

5.153

青岛海尔

表 4 2008年高于标准值的家电上市公司
前五名的偿债能力对照表

1.832 7
1.155 6

17.315 5

42.409 7

57.590 3

73.640 5

-15.905 7

1.292 6
1.074

-5.288 6

43.950 6

55.609 6

79.037 9

3.254 1

1.414 5
0.991 4

-8.203 8

49.216 8

48.103 6

102.314 3

4.235 8

合肥三洋 海信电器 方正科技 小天鹅A

表 5 海信电器（600060）盈利能力分析

项 目

营业净利率渊%冤
营业毛利率渊%冤
资产利润率渊%冤
资产净利率渊%冤
营业净利率渊%冤
净资产收益率渊%冤

1.373 7
15.758 2
4.982 3
3.494 4
1.373 7
7.25

1.678
17.361
4.411 4
3.689 7
1.678
7.6

时 间 2007年 2008年

数据来源院海信电器股份公司各年度报表遥

窑79窑阴

表 3 海信电器（600060）已获利息倍数计算表

项 目

财务费用渊元冤
净利润渊元冤
所得税渊元冤
已获利息倍数

52 320 721
203 834 866
78 406 697

6.394 5

68 059 775
224 968 771
57 683 520

5.153

时 间 2007年 2008年

注院由于资料限制袁利息费用由利润表中所列的财务费用
代替遥


