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援 中旬

财务报表是会计核算的最终产品，能够提供有关企业财

务状况、经营成果和现金流量的量化财务信息，为利益相关者

评估企业价值、风险、成长能力等提供决策依据。财务报表分

析是将报表数据转化为决策信息的有效手段，科学合理的分

析方法是充分发挥财务报表分析作用的关键。本文结合合并

财务报表的特殊性探讨合并财务报表分析的方法和注意事

项，从而更好地分析企业集团面临的机遇与风险。

一、合并财务报表的特殊性

为了有效地反映企业集团整体的会计信息，避免人为操

纵利润、粉饰财务报表等情况的发生，会计准则要求母公司在

会计期末编制合并财务报表，以反映母公司和其全部子公司

形成的企业集团整体的财务状况、经营成果和现金流量。因

此，合并财务报表有着区别于个别财务报表的特殊经济本质

和编制方法。

1. 特殊的经济本质。个别财务报表反映的是单个企业法

人的财务状况、经营成果和现金流量。合并财务报表反映的对

象是由若干个法人（母公司和其全部子公司）组成的会计主

体，是经济意义上的主体，而不是法律意义上的主体。控股并

不改变母子公司各自的法律地位，但由于控股关系的存在，它

们成为一个特殊的利益集团。合并后母子公司作为独立的法

律主体，仍然进行账簿记录和报表编制，但个别财务报表不能

有效反映整个企业集团的会计信息，为此，编制以企业集团为

报告主体的合并财务报表对于理解企业集团整体客观、真实

的财务和经营情况很有必要。

2. 特殊的编制方法。个别财务报表是每个独立的法人企

业根据总账、明细账和其他相关资料，运用固有的会计核算方

法体系编制的。合并财务报表是在统一母子公司会计政策的

前提下，由母公司以纳入合并范围的企业个别财务报表为基

础，根据其他有关资料，按照权益法调整对子公司的长期股权

投资后，抵销母公司与子公司、子公司相互之间发生的内部交

易对合并财务报表的影响，然后按照合并财务报表的项目要

求合并个别财务报表的各个项目的数据编制的。通过内部交

易的抵销而编制的合并财务报表，基本消除了对集团资产、收

益、负债和现金流量的虚估，能够为集团的利益相关者提供诸

多决策所需的增量信息。

二、偿债能力分析

偿债能力是指企业集团偿还各种债务的能力，反映偿债

能力的指标主要有流动比率、速动比率、资产负债率、利息保

障倍数等。企业集团只是一个经济实体，而不是独立的法律主

体。债权人是相对于独立的法人主体而言的，每个公司的债权

人只能针对法人财产行使求偿权。因此，母子公司的债权人进

行偿债能力分析时应主要依据个别财务报表数据，在此基础

上综合考虑合并财务报表数据和集团的资金管理与控制政

策，以做出正确的信贷决策。

1. 短期偿债能力分析。下文以反映短期偿债能力的核心

比率———流动比率为例说明短期偿债能力的分析方法和注意

事项。假定企业集团合并公司数量为 n，流动资产分别为 x1，

x2，…，xn，流动负债分别为 y1，y2，…，yn，假设集团内各公司

之间除了股权投融资之外没有其他内部交易，那么理论上：

合并流动比率=合并流动资产衣合并流动负债=（x1+x2+

…+xn）衣（y1+y2+…+yn）=（x1衣y1）伊［y1衣（y1+y2+…+yn）］+

（x2衣y2）伊［y2衣（y1+y2+…+yn）］+…+（xn衣yn）伊［yn衣（y1+y2+

…+yn）］=移（单个企业的流动比率伊单个企业的流动负债占

企业集团流动负债之和的比例）

但事实是企业集团成员间存在各自的利益取向，即使母

公司控制着子公司的财务决策权，也不可能不顾公司中少数

股东的利益任意在企业集团内部无偿划拨资金，合并流动比

率不能简单地等同于所有母子公司流动比率的加权平均。母

子公司的偿债能力是相对独立的，债权人首先要考虑母子公

司之间转移现金的能力和这个过程的时间，同时还要进一步

考虑内部交易或事项的抵销对流动资产和流动负债的影响，

企业集团内部债权债务的抵销和未实现内部损益的抵销对合

并短期偿债能力指标的数值影响是双向的，需要根据内部交

易情况具体评估。

2.长期偿债能力分析。本文以反映长期偿债能力的核心

比率———资产负债率为例说明短期偿债能力的分析方法和注

意事项。假定企业集团合并公司数量为 n，资产总额分别为

a1，a2，…，an，负债总额分别为 l1，l2，…，ln，假设集团内各公司
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【摘要】随着企业集团化进程的加快以及投资者、债权人等信息使用者对财务信息需求的日益增强，恰当地理解和分

析合并财务报表，对科学地评价企业集团的财务状况和经营业绩具有重要意义。
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之间除了股权投融资之外没有其他内部交易，那么理论上：

合并资产负债率=合并负债总额衣合并资产总额=（l1+

l2+…+ln）衣（a1+a2+…+an）=（l1衣a1）伊［a1衣（a1+a2+…+an）］+

（l2衣a2）伊［a2衣（a1+a2+…+an）］+…+（ln衣an）伊［an衣（a1+a2+…

+an）］=移（单个企业的资产负债率伊单个企业的资产总额占

企业集团资产总额的比例）

但是企业集团货币资金管理政策的不同会造成财务弹性

的差异，内部划拨资金的自由度会影响合并数据的效用，因此

合并资产负债率不能简单等同于单个资产负债率的加权平

均。例如：母公司资产总额 6 000万元，负债总额 5 000万元；

子公司资产总额 4 000万元，负债总额 1 000万元。合并资产

总额 10 000万元，负债总额 6 000万元，资产负债率 60%。从

合并财务报表上看资产负债结构比较合理，但实际上母子公

司的资产负债率分别为 83.33%和 25%，母公司没有充分利用

财务杠杆效应，子公司对债权人的保障能力不足。如果集团财

务并非集中管理，内部划拨资金自由度较低，那么合并资产负

债率的参考价值将大大削弱。因此，债权人应以单个企业偿债

能力指标为基础，结合集团资金管理与控制政策，考虑内部交

易和事项对合并指标值的双向影响，做出正确的信贷决策。

三、营运能力分析

营运能力是指企业集团经营管理者有效利用资产的能

力，在一定程度上反映了企业集团的经营管理水平。反映营运

能力的指标主要有应收账款周转率、存货周转率、固定资产周

转率等。在进行企业集团整体营运能力分析时，应具体情况具

体分析。如果企业合并是横向合并，即母子公司所从事的经营

活动性质相同，合并营运能力指标能够真实反映集团各项资

源运用对外实现的运转效率，对于评估集团资源的运用效率

是客观的；如果企业合并是纵向合并或混合合并，即为了分散

经营风险，企业集团采用多元化经营方式，合并财务报表可能

掩盖不同地区、不同行业企业之间资产的周转效率和经营风

险水平的差异。特别是各个行业的财务指标衡量标准不同，个

别财务报表合并后，便会使得合并财务报表财务分析和财务

预测的意义大大削弱。因此，在企业集团跨行业经营的情况

下，更应针对企业集团的各成员单位具体分析。

另外，合并财务报表中许多项目是在抵销集团内部往来

业务后得出的金额，这也给集团营运能力分析带来一定的困

难。如果集团公司内部交易占它们各自交易量的较大比重，抵

销后的周转额代表整个集团对外完成周转的存货或流动资产

规模，与集团内单一公司完成的周转额并不相同，后者会随中

间环节增多而增大，因而合并营运能力指标有可能虚假地反

映出周转速度的加快。

四、盈利能力分析

盈利能力是指企业集团获取利润的能力，在一定程度上

反映了企业集团管理者的经营业绩。反映盈利能力的指标主

要有销售毛利率、营业利润率、净利润率等。企业集团作为一

个整体，其合并财务报表解决了集团内部交易重复计算的问

题，能较个别财务报表更真实地反映出企业集团的整体经营

成果和盈利能力。例如：母公司个别利润表中有 1 500万元是

向子公司销售商品取得的营业收入，该批商品的销售成本为

1 200万元，当期已全部实现对外销售。母子公司和企业集团

的营业利润率见下表：

从表中可以看出，母子公司营业利润之和与企业集团营

业利润总额的绝对值相等，但母子公司营业利润率之和大于

合并营业利润率。这是由内部交易产生的营业收入在母子公

司进行重复计算所导致的。因此，合并财务报表是解读企业集

团盈利能力的有效工具。

同时还应注意对合并财务报表的利润构成和利润质量加

以分析。在企业集团跨行业经营的情况下，利润构成是盈利能

力分析需要关注的重点。例如，零售贸易集团编制合并财务报

表时，将其下属的房地产销售收入和利润都并入合并财务报

表的营业收入、营业利润项目中，可能会使合并财务报表营业

收入、营业利润看起来比较乐观，但它实际上已不再反映母公

司的主业经营情况，而是反映母公司占控股地位的投资项目

的经营情况（当然也存在着相反的情况）。此外，从现金流量的

角度评价企业集团的利润质量也有重要意义，分析会计收益

与现金流量的比例关系，关注母子公司之间转移现金的能力，

有助于更好地反映企业集团的收益质量。

五、成长能力分析

成长能力是指企业集团未来的发展趋势和发展速度。反

映成长能力的指标主要有销售收入增长率、净利润增长率、股

东权益增长率。企业集团的发展能力是由其内部所有成员有

机结合所形成的合力决定的，因此在分析企业集团未来发展

能力时，一方面必须从企业集团整体的资产结构、融资能力、

盈利能力、发展潜力等方面出发进行综合考核，另一方面要关

注数值的高低并结合趋势分析法挖掘深层次的原因。例如，合

并销售收入增长率较高不足以说明企业发展趋势良好，还要

了解销售增长的原因，并结合可比期间的数据进行趋势分析，

才能判断企业集团产品的市场占有率是否持续、稳定上升。

综上所述，运用科学、合理的合并财务报表分析方法，才

能充分发挥财务分析了解过去、评价现在、预测未来、帮助利

益相关者做出决策的作用。进行合并财务报表分析时，应注意

其区别于个别财务报表的特殊经济本质和编制方法对财务分

析一般方法有效性的影响，以及企业集团多元化经营和集团

内资金管理与控制政策的问题，确保得出准确、可靠的结论。
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营业利润率计算表 金额单位院万元

项 目

营业收入

营业成本

营业利润

营业利润率

母公司

2 500

2 000

500

20%

子公司

2 000

1 500

500

25%

抵销分录

1 500渊借冤

1 500渊贷冤

合并利润表

3 000

2 000

1 000

33.33%
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