
目前，尽管可持续增长模型的分析在企业财务预测中被

广泛使用，但构建该模型的驱动因素本身存在一些缺陷，使得

可持续增长模型在应用时存在很大的局限性。本文拟就此问

题进行以下探讨。

一、可持续增长模型及其驱动因素

可持续增长率是企业财务预测的一项重要分析指标，是

企业在不增发新股并保持目前经营效率和财务政策条件下销

售收入所能增长的最大比率。计算可持续增长率存在如下假

设的前提条件：譹訛企业目前的资本结构是一个目标结构，并且

打算继续维持下去；譺訛企业目前的股利支付率是一个目标支

付率，并且打算继续维持下去；譻訛企业不愿意或者不打算发售

新股，增加债务是其惟一的外部筹资来源；譼訛企业的销售净利

率将维持当前水平，并且可以涵盖负债的利息；譽訛企业的资产

周转率将维持在当前的水平。虽然企业各年的财务比率总会

有些变化，但上述假设基本上符合大多数企业的情况。可持续

增长率反映了企业当前经营效率和财务政策下的内在增长潜

力，可持续增长率的模型表述：K越（蕴/杂·杂/在·在/匝·悦/L）/（1原

蕴/杂·杂/在·在/匝·悦/L）（式譹訛）。其中，K为可持续增长率，蕴/杂为

销售净利率，杂/在为总资产周转率，在/匝为权益乘数，悦/L为

收益留存率。通过上述分析可以看出，企业可持续增长水平的

高低主要取决于以下四个驱动因素：

1. 总资产周转率。这一因素揭示了企业总资产实现销售

收入的综合能力，具体表现为企业每一元资产投资所产生的

销售额，产生的销售额越多，说明企业资产的使用和管理效率

越高。企业应联系销售收入分析总资产的使用是否合理，流动

资产和非流动资产的比例安排是否恰当。

2. 销售净利率。这一因素反映了企业净利润与销售收入

的关系，该比率越大说明企业的盈利能力越强。企业应联系销

售收入和成本水平进行金额变动和结构变动分析，重点关注

变动较大的项目。

3. 收益留存率。这一因素反映了企业的利润分配政策，

具体表现为企业当期实现净利润中用于内部积累的份额。留

存收益是企业重要的内部筹资来源，只要企业有盈利且不是

全部支付股利，留存收益就会使股东权益增长，可以满足或部

分满足企业的筹资需求。企业应妥善处理分配与积累的关系。

4. 权益乘数。这一因素表明特定情况下资产利润率和权

益利润之间的倍数关系，也是反映企业财务结构是否稳健的

重要标志。该指标值越高说明企业的财务风险越大，财务杠杆

效应越明显。企业在保障债务偿还安全的前提下可以适当提

高该比率，从而发挥财务杠杆的正效应。

二、可持续增长模型的缺陷与改进

1. 总资产周转率。计算总资产周转率的“销售收入”与

“总资产”从因果关系上看并不完全匹配。从资产的角度考察，

总资产是企业拥有和控制的经济资源的总和，既包括经营资

产，也包括金融资产。从负债的角度考察，总负债是企业承担

的现时义务，既包括在生产经营活动中形成的短期或长期的

经营负债，也包括在筹资活动中形成的有息金融负债。销售收

入是企业在一定期间内生产经营活动的总产出，其推动因素

应是企业在相应期间为从事生产经营活动而投入的净资源总

量，这部分经济资源的计量应该是企业经营资产与经营负债

的差额即净经营资产。所以，用净经营资产周转率来反映企业

资产的经营效率应更为恰当。

2. 销售净利率。计算销售净利率的“净利润”与“销售收

入”从因果关系上看也并不完全匹配。从财务管理的基本理念

来看，企业的金融资产是投融资活动的剩余，是尚未投入实际

生产经营活动的资产，应与经营资产严格区分开来；相应地，

金融活动费用也应与生产经营收益加以区分，才能使企业净

经营资产与经营收益相匹配。由于销售收入是由企业净经营

资产的推动而产生的，所以用经营利润与销售收入来计算经

营利润率从而反映的企业盈利能力将更加恰当。

3. 权益乘数。以“资产/股东权益”衡量的权益乘数，也可

表示为“1-负债/股东权益”。“负债/股东权益”系产权比率，

表示每一元权益资本配置的债务。金融活动中形成的金融负

债减去金融资产，是企业的“净金融负债”。从财务角度分析，

企业真正背负的偿债压力是借入后已经投入生产经营活动

中使用的资金即净金融负债，因此企业财务风险的真正来源

应是净金融负债。同时，由于经营负债或经营资产都是属于

不要求利息回报的负债或资产，客观上不会产生财务杠杆效

应，因此企业财务杠杆效应的发挥也源自净金融负债。因此，

反映企业财务风险和财务杠杆效应的权益乘数或产权比率采
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【摘要】本文通过对影响可持续增长能力的驱动因素进行优化设计，使原来的四个因素发展成六个因素，同时结合一

个实例加以分析，认为改进后的模型比较切合民营企业财务预测分析的实际需要。

【关键词】民营企业 可持续增长 驱动因素 实际增长

民营企业财务可持续增长模型的改进与应用
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用“净经营资产/股东权益”或“净金融负债/股东权益”的

形式将更加确切。

根据可持续增长模型现有驱动因素存在的缺陷和改

进思路，可以对可持续增长模型进行指标替换，使改进后

的模型更加适应财务预测分析的实际需要。前已述及，企

业资产可划分为经营资产和金融资产，负债可划分为经

营负债和金融负债，可建立关系式譺訛：L越L'原X'。其中，L

为净利润，L'为经营利润，X'为净利息费用。企业的净

利润为经营利润与净利息费用的差额，可建立关系式譻訛：

Z'越F'垣Q。其中，Z'为净经营资产，F'为净金融负债，Q

为股东权益。

将式譺訛、式譻訛代入式譹訛，整理可得改进后的可持续增

长模型：

·悦/L（式譼訛）。其中，K为可持续增长率，S/Z'为净经营资

产周转率，L'/S为经营利润率，L'/Z'为净经营资产利润

率，X'/F'为净利息率，F'/Q为净产权比率，C/L为留存

收益率。

通过对改进后的可持续增长模型分析可以看出，影

响企业可持续增长能力高低的驱动因素发生了变化，由

原来的四个因素发展成六个因素，即净经营资产周转率、

经营利润率、净经营资产利润率、净利息率、净产权比率

和留存收益率。其中，净经营资产周转率、经营利润率、净

经营资产利润率和留存收益率四个驱动因素属于正效力

因素，其指标值与可持续增长率呈正向变化，指标值越大，

企业可持续增长水平越高；净利息率属于负效力因素，其

指标值与可持续增长率呈反向变化，指标值越大，企业可

持续增长水平越低；净产权比率属于效力待定因素，其指

标值对企业可持续增长能力的驱动作用要视企业的经营

差异率而定。经营差异率是净经营资产利润率和净利息

率的差额，它表示企业每借入一元债务资本投资于经营

资产产生的效益偿还利息后剩余的部分。经营差异率是

衡量企业借款是否合理的重要依据，如果经营差异率为

正值，则借款可以增加股东收益；反之则会减少股东收

益。由于净利息率的高低主要由货币和资本市场决定，提

高经营差异率的根本途径是提高净经营资产利润率。

三、可持续增长模型改进后的应用

下面结合一个实例（资料见右表）谈谈改进后的可持

续增长模型在财务测预分析中的应用。

1. 企业销售增长的基本分析。企业的经营政策泛指

企业的经营效率和财务政策，根据改进后的可持续增长

模型可知，经营利润率、净经营资产周转率和净经营资产

利润率构成企业的经营效率，净产权比率、净利息率、留

存收益率构成企业的财务政策。本例中，ABC公司 20伊6

年的经营效率和财务政策与 20伊5年相同。20伊6年的实

际增长率、20伊5年和 20伊6年可持续增长率均为 10%。

20伊7年净产权比率提高，其他驱动因素没有变化，实际

增长率上升至 50%，可持续增长率上升至 12.12%，财务

杠杆的提高为企业提供了高速增长所需要的资金。20伊8

年净产权比率下降，其他驱动因素没有变化，实际增长率下降至原

17.78%，本年的可持续增长率为 10%。这是为了归还借款，使财务

杠杆恢复到历史正常水平，降低了销售增长的速度。20伊9年的经

营效率和财务政策与 20伊8年相同，但公司在保持资本结构的前

提下，同时筹集权益资本和增加负债，其实际增长率为 50%，上年

和本年的可持续增长率均为 10%。

通过上述分析可以看出，可持续增长率是企业当前经营效率

和财务政策决定的内在增长能力，在不对外筹集新的权益资金情况

下，如果某一年的经营效率和财务政策与上年相同，则实际增长率、

上年的可持续增长率以及本年的可持续增长率三者相等。这种增长

状态在资金上可以永远持续发展下去，可称之为平衡增长。当然，外

部条件是公司不断增加的产品能被市场所接受。

2. 企业销售超常增长。通过上表分析可知，ABC公司 20伊7年

的实际增长率为 50%，远远超过上年的可持续增长率 10%。譹訛超常

增长的销售额越实际销售额原可持续增长销售额越实际销售额原上

年销售额伊（1垣可持续增长率）越330原220伊（1垣10%）越88（万元）。

譺訛超常增长所需的资金越实际销售所需的资金原可持续增长所需

的资金越实际销售额/本年净经营资产周转率原可持续增长销售

额/上年净经营资产周转率越88衣1.428 6越61.6（万元）。譻訛超常增长

产生的留存收益越实际利润留存原可持续增长利润留存越14.67原

11伊（1垣10%）越2.57（万元）。譼訛超常增长额外净负债越实际增加的

净负债原可持续增长需增加的净负债越（95.33原33）原33伊10%越

59.03（万元）。因此，超常增长额外所需的 61.6万元资金，有 2.57

万元来自超常增长本身引起的留存收益增加，另外的 59.03万元

来自额外增加的净负债。正是这一增量权益资金和增量借款的比

例不同于原来的资本结构，使得净产权比率提高到 0.702 7。

1/（K
原1垣1）越［S/Z'·L'/S+（L'/Z'-X'/F'）·F'/Q］
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ABC公司 20伊5 耀 20伊9年的主要财务数据 单位院万元

年 度

收 入

经营利润

净利息费用

净利润

留存收益

股东权益

净金融负债

净经营资产

可持续增长率的计算院

经营利润率

净经营资产周转率

净经营资产利润率

净利息率

经营差异率

净产权比率

留存收益率

权益净利率

可持续增长率

实际增长率

200

56

6

50

10

110

30

140

28.00%

1.428 6

40.00%

20.00%

20.00%

0.27 27

20.00%

45.45%

10.00%

-

20伊5年

220

61.6

6.6

55

11

121

33

154

28.00%

1.428 6

40.00%

20.00%

20.00%

0.272 7

20.00%

45.45%

10.00%

10.00%

20伊6年

271.33

75.97

8.14

67.83

13.57

149.23

40.70

189.93

28.00%

1.428 6

40.00%

20.00%

20.00%

0.272 7

20.00%

45.45%

10.00%

原17.78%

20伊8年

407.00

113.96

12.21

101.75

20.35

223.85

61.05

284.90

28.00%

1.428 6

40.00%

20.00%

20.00%

0.272 7

20.00%

45.45%

10.00%

50.00%

20伊9年



财政部发布的《企业会计准则第 33号———合并财务报

表》（简称“合并财务报表准则”）及相应的指南及讲解，与我国

原先有关合并财务报表的相关规定相比发生了一定的变化。

笔者就学习过程中的一些体会与大家一起探讨，以求正确理

解和运用合并财务报表准则。

一、子公司超额亏损的处理

合并财务报表准则规定，子公司少数股东分担的当期亏

损超过了少数股东在该子公司期初所有者权益中所享有的份

额，其余额应当分别下列情况进行处理：淤公司章程或协议规

定少数股东有义务承担，并且少数股东有能力予以弥补的，该

项余额应当冲减少数股东权益；于公司章程或协议未规定少

数股东有义务承担的，该项余额应当冲减母公司的所有者权

益。该子公司以后期间实现的利润，在弥补了由母公司所有者

权益所承担的属于少数股东的损失之前，应当全部归属于母

公司的所有者权益。

同时，《企业会计准则第 2号———长期股权投资》规定，按

照权益法核算的长期股权投资，投资企业确认应分担被投资单

位发生的损失，原则上应以长期股权投资及其他实质上构成对

被投资单位净投资的长期权益减记至零为限，投资企业负有承

担额外损失义务的除外。也就是说，在不满足少数股东分担超

额亏损条件的情况下，母公司就应该承担全部超额亏损，确认

为当期投资损失，先冲减其长期股权投资至零，再冲减长期权

益性投资；若长期权益性投资仍不足冲减的，再按照《企业会

计准则第 13号———或有事项》的规定确认预计负债。当然，母

公司这种对子公司长期股权投资由成本法改为权益法并确认

超额亏损的调整，是在合并工作底稿中以调整分录的形式予

以处理的。

合并财务报表准则虽然规定了子公司在发生超额亏损的

情况下，母公司在合并财务报表过程中将对子公司的长期股

权投资由成本法转为权益法核算如何处理，也规定了母公司

中 瑞 华 恒 信 会 计 师 事 务 所 刘冠勋

合并财务报表若干问题浅析

3. 企业销售增长潜力。企业的增长潜力来源于驱动增长

的六个因素的可持续水平。ABC公司 20伊6年的经营业绩和

财务政策决定的可持续增长率是 10%，而 20伊7年的实际增

长率是 50%。通过以上分析可知，这种高增长主要是依靠外部

注入资金取得的。20伊8年如果想继续以 50%的高速度增长，

它必须继续进一步增加净金融负债或进行权益筹资。20伊7年

的可持续增长率是 12.12%，也就是说，20伊8年维持 20伊7年

的六项驱动因素的指标值不变，也只能取得 12.12%的增长。

实现高速增长不是维持财务比率的结果，而是提高财务比率

的结果。如果想要继续保持 50%的高速增长，20伊8年需要的

净经营资产总额越计划销售额/计划净经营资产周转率越330伊

（1垣50%）衣1.428 6越495衣1.428 6越346.49（万元）。其中，留存收

益提供资金越（计划销售额伊计划经营利润率原净利息费用）

伊计划留存收益率越（495伊28%原35.21）伊20%越20.68（万元）。若

除留存收益外全部使用净负债补充资金，则：净产权比率越

346.49衣（135.67垣20.68）原1越1.216 1。

20伊8年该公司通过提高财务杠杆维持了 50%的增长率。

如果今后要继续维持 50%的增长率，还需要进一步提高财务

杠杆。但财务杠杆的高低是重要的财务政策，不可能随便提

高，更不可能无限提高。净经营资产周转率、经营利润率、留存

收益率，如同财务杠杆一样，都不可能无限提高，加上净利息

率由资本市场决定，从而限制了企业的增长率，因此，超常增

长是不可能持续的。如果企业不愿意接受这种现实，想继续维

持超常增长，那么现金周转的危机很快就会来临。

4. 企业销售无效增长。如果通过技术和管理创新，使经

营利润率和净经营资产周转率提高到一个新的水平，则企业

的增长率可以相应提高。而净产权比率、净利息率和留存收益

率受到资本市场的制约，通过改善这些驱动因素支持高增长，

只能是临时的解决办法，不可能持续使用。那么，通过筹集权

益资金支持高增长是否可行呢？本例中，20伊9年该公司计划

增长 50%，由于六个驱动因素的指标值已经不能再提高，因此

只能在保持资本结构的前提下，对外筹集权益资本并同时增

加负债。其结果是销售增长了 50%，净利润也增长了 50%，但

是权益净利率没有任何提高，仍为 45.45%。这就是说，如果新

增投资的报酬率不能超过要求的报酬率，则单纯的销售增长

不会增加股东财富，是无效的增长。

综上所述，鉴于目前国内民营企业的融资环境尚未得到

根本改善，任何过快的销售增长都会引发后续的低增长，造成

经营业绩的非稳态波动，导致企业发生财务危机，民营企业应

努力将企业的实际增长率控制在可持续增长率附近，不宜波

动过大，且不应当追求无效增长或超常增长。
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