
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

以现金利润质量指标为核心进行财务分析

北 京 中 外 合 资 菲 美 得 机 械 有 限 公 司 原孝钟

一、传统利润指标存在的弊端

我国传统的财务分析指标体系是以利润指标为核心，随

着我国社会主义市场经济的发展，由证券信息机构定期公布

上市公司的三项主要指标（每股收益、每股净资产和净资产收

益率）亦可看出利润指标对上市公司的重要性。但利润指标存

在以下两大缺陷：淤容易被操纵或作假、虚报、瞒报；于利润额

中未必含有足额的、增值的现金流入。

现金的持有量能直接反映企业的偿债能力，而偿债现金

来源于企业的销售业务（销售利润）及投资业务（投资收益），

它是资金周转过程中的增值，绝非从金融机构或其他机构借

来、挪来占用的现金。然而在当前普遍使用的财务分析指标

中，没有一项能准确、有效地反映企业净利润中含有的增值现

金额。只有创造了含有增值现金的净利润，企业才有生命力，

才有活力，才能实现发展目标。

二、经营活动产生的现金净流量与净利润

自从我国企业编报现金流量表以来，便以经营活动产生

的现金净流量为分子、以净利润为分母，构成比率公式，用来

说明净利润中收回的现金有多少，进而反映经营活动产生的

现金净流量对净利润的保障程度，用以评价净利润的质量。其

比值越大，说明净利润质量越高。但笔者认为，该指标存在明

显疏漏与差错，其分子与分母是不配比的，该公式不能成立。

它不可能正确反映净利润中到位（到账）的现金额，无法反映

企业的盈利质量。

众所周知，利润表与现金流量表设置的收支项目、内容及

计算方法均有区别，且记账不同步。利润表的指标是静态的，

能综合反映企业的经济效益，表中的收入金额减去支出金额

后的净额以权责发生制原则为基础，收入项目与支出项目相

配比，净利润包括经营利润、投资收益与营业外收益三个部

分。而现金流量表的指标是动态的，它反映现金来源与现金去

向的全貌，表中的现金流入减去现金流出后的净额以收付实

现制原则为基础，现金流入项目与现金流出项目不相配比。所

以，利润表中的净利润与现金流量表中的经营活动产生的现

金净流量互不直接影响，两者之间经常会存在反差：净利润中

包含的增值现金额很大，而经营活动产生的现金净流量却很

小，这可能是由于企业日常采购材料造成巨额现金流出；也会

出现净利润中包含的增值现金额很小，而经营活动产生的现

金净流量却很大，这可能是由利润表中的收入要扣除巨额折

旧费用而造成的（高度自动化、机械化企业如核电企业的折旧

额颇大）。另外，两者之间不存在固有的比例关系，净利润的多

少不能决定经营活动产生的现金净流量的大小，同时，经营

活动产生的现金净流量的大小亦不能决定净利润的多少，经

营活动产生的现金净流量绝非全部属于净利润。经营活动产

生的现金净流量与净利润之间不存在直接关系，将经营活动

产生的现金净流量直接与净利润进行比较、构成比率公式，用

它来反映净利润中到位（到账）的现金额、衡量净利润的质量

是不能成立的设想。

三、反映净利润中含有增值现金额指标的设计与计算

笔者经过探索、研究，自行设计了三种计算方法，用以反

映当期净利润创造的增值现金额，暂且将这项指标命名为现

金利润质量指标。

1. 第一种计算方法。现金利润质量指标=（利润表各项现

金收入之和-利润表各项现金支出之和）衣净利润。其中，利润

表各项现金收入之和以收付实现制原则为基础，扣除了非现

金收入，其数据来源于现金流量表中的经营活动产生的现金

流入量及投资活动产生的现金流入量有关项目。该数据亦可

以从“银行存款”账户的“收入金额”栏和“库存现金”账户的

“收入金额”栏取得。利润表各项现金支出之和以权责发生制

原则为基础，其数据来源于利润表中的主营业务成本、期间费

用、营业外支出、所得税等项目。该指标的最大值为 1，说明净

利润中含有的现金全部到位（到账）；若该指标小于 1大于 0，

说明净利润中部分现金尚未到位（到账）；若该指标为 0，说明

净利润中不含现金；若该指标为负数，说明净利润中不但不含

现金，而且当期成本、费用亦未弥补。

2. 第二种计算方法。现金利润质量指标=（经营活动产生

的现金净流量+调整额）衣净利润。其中，调整额由若干加项和

减项组成，加项有存货增加额、待摊费用增加额、预提费用减

少额、现金营业外收入额（固定资产清理收益等）、现金投资收

益额、税款净减少额、经营性应付项目减少额等，减项有固定

资产折旧、坏账准备、待摊费用减少额、预提费用增加额、税款

净增加额、经营性应付项目增加额等。相关数据来源于现金流

量表补充资料。

3. 第三种计算方法。现金利润质量指标=［净利润-（利润

表各项收入之和-利润表各项现金收入之和）］衣净利润，或：

［净利润-（利润表各项收入之和-现金流量表中与净利润有

关的各项现金收入之和）］衣净利润。

现举例说明这三种计算方法的运用。
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例：北京某机械有限公司 2006年度资产负债表、利润表、

现金流量表（均为简表）如下所示。现运用上述三种不同的

计算方法来反映该公司净利润 825 105元中含有多少增值现

金额。

第一种计算方法下：现金利润质量指标=（1 012 000-

3 686 895）衣825 105=-3.24。该指标为负数，说明净利润825 105

元中，不但没有产生（创造）增值的现金，而且有 2 674 895元

的成本、费用尚未弥补，公司为客户垫付的资金为净利润的

3援24倍。公式中，1 012 000和 3 686 895两个数据来源于利润

表与现金流量表，具体计算如下：1 012 000=销售商品现金收

入 885 000+投资收益现金收入 117 000+营业外现金收入

（由“固定资产清理”账户转入）10 000；3 686 895=产品销

售成本3 088 000+管理费用 138 500+财务费用 54 000+所得

税 406 395。

第二种计算方法下：现金利润质量指标=［-2 225 000+

（327 000-776 895）］衣825 105=-3.24。公式中的相关数据来源
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于现金流量表中的“经营活动产生的现金流量”项目及补充资

料，必要时再核查有关会计账户，具体计算如下：经营活动产

生的现金流量净额-2 225 000+调整加项［投资收益 117 000+

存货增加 200 000+清理固定资产收益（营业外收入）10 000］-

调整减项（折旧 300 000+坏账准备 10 500+待摊费用 1 000+

经营性应付项目 35 000+财务费用 54 000+税款净增加额

376 395）=-2 225 000+（327 000-776 895）=-2 674 895。

第三种计算方法下：现金利润质量指标=［825 105-

（4 512 000-1 012 000）］衣825 105=-3.24。公式中的相关数据

来源于利润表与现金流量表，具体计算如下：4 512 000=产品

销售收入 4 385 000+投资收益 117 000+营业外收入 10 000；

1 012 000=销售商品现金收入 885 000+投资收益现金收入

117 000+营业外现金收入（40 000-30 000）。

四、现金利润质量指标是财务分析指标体系中的首要指标

毫无疑问，净利润是企业经营成果的综合表现，是保障企

业生存和促进企业持续、快速发展的必要条件。但要真正有效

地发挥净利润指标的巨大功能，必须反映净利润中含有的增

值现金额。惟有在净利润含有足够的现金流入净额的前提下，

进一步分析产品销售利润率、产品成本利润率、净资产收益

率、总资产利润率、速动比率、每股收益、每股净资产等指标，

才能正确判断企业的获利能力、偿债能力及盈利质量，才能正

确指明企业存在的财务风险及评价企业的经营成果和财务

状况。

但必须看到，本期创造的增值现金未到位（到账），它可能

在下期到位（到账）。因此，为反映本期到位（到账）的上期创造

的增值现金，有必要再增设一个指标。该指标暂命名为净利润

含本期及上期增值的现金总量指标，可简称为净利润含（现）

金总量指标，其计算公式为：净利润含（现）金总量指标=（本

期净利润的现金流入额+上期净利润的现金流入额）衣本期净

利润。该比值越大越好。上期净利润的现金流入额=催回上期

应收账款伊上期销售净利润率。

五、案例佐证

现仍以上述北京某机械有限公司 2006年度资产负债表、

利润表、现金流量表相关数据来佐证笔者观点。

通过以下分析可以发现，该公司净利润 825 105元中不

含有增值现金、盈利质量差，却出现其他各项有关收益的主要

指标都能出色完成。如：

1. 销售利润率=净利润衣产品销售收入伊100%=825 105衣

4 385 000伊100%=18.82%。该指标表明每百元销售收入可以获

利 18.82元，行业标准为 10%。

2. 净资产利润率=净利润衣净资产伊100%=825 105衣

4 975 105伊100%=16.58%。该指标表明每百元净资产可以获利

16.58元，行业标准为 8%~10%。

3. 速动比率=（流动资产-存货）衣流动负债伊100%=

（7 972 300-2 569 300）衣2 897 195伊100%=186%。该指标表明

每百元短期负债有 186元的偿还能力，行业标准为 100%。

4. 每股收益=（净利润-提取的公积金、公益金）衣实收资

本（股本总额）=（825 105-123 765）衣4 000 000伊100=17.53。该

指标表明每股股本 100元，每股收益为 17.53元，超过银行基

准利率。

5. 资本增值率=净利润衣实收资本伊100%=825 105衣

4 000 000伊100%=20.63%。该指标表明每 100元资本金产生增

值资本 20.63元。

从上述几项指标完成情况来看，该公司的盈利能力、偿债

能力、资本增值能力都呈现强劲的势头，主要指标显示积极向

上的信号，均能完成或超额完成行业规定的指标。但笔者运用

现金利润质量指标及有关的现金流量指标进一步分析，所得

结论却完全相反。

1. 现金利润质量指标=（1 012 000-3 686 895）衣825 105=

-3.24。该指标反映该公司不具有创造增值现金的能力，在净

利润 825 105元中无到位（到账）现金，更有甚者还要为客户

垫支销售产品的各项成本、费用等高达 2 674 895元。该指标

表明，净利润越大，则垫付资金越多、现金流入越少、资本周转

越艰难。

2. 净资产现金利润率=净利润创造的增值现金额衣净资

产伊100%=-2 674 895衣4 975 105伊100%=-53.77%。该指标表

明每百元净资产不但不能产生现金流入，反而会产生现金流

出 53.77元。

3. 每股现金收益=-2 674 895衣（4 000 000衣100）=-66.87

（元）。该指标表明每股股本 100 元，每股创造现金能力为

-66.87元。

4. 现金速动比率=（货币资产+短期投资）衣流动负债伊

100%=（1 599 400+15 000）衣2 897 195伊100%=56%。该指标表

明每100元的短期负债，仅有 56元的债务可以用现金偿还，

尚有 44元债务无现金资产作支付保障。

5. 销售现金比率=销售商品现金收入衣产品销售收入伊

100%=885 000衣4 385 000伊100%=20.18%。该指标表明产品销

售收入每 100元中，现金流入额仅为 20.18元，还有 79.82元

增值现金未到位（到账）。

从上述几项指标的完成情况来看，可以得出以下结论：该

公司经营活动创造现金流量的能力极弱，公司总资产无创造

增值现金的能力。公司不可能用经营活动和投资活动创造的
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