
求去做，能够展现全项目动态明细表，实现包括合同成本、非

合同成本、未结算成本和待发生成本等在内的全项目动态成

本管理。并且在项目整个生命周期的任一时间点都可以得到

项目的实时、动态成本，而无需等到项目全面结算以后，从而

为经营决策提供快捷、准确的数据，实时反映动态成本并实施

监控，大大提高房地产企业在控制成本方面的成效。

2. 实施动态成本管理后，房地产企业可以合理安排资金

的使用，以实现资金使用效用最大化。房地产业属于资金密集

型行业，资金链对房地产企业尤为重要：公司有多少个项目，

资金压力在哪个阶段，资金如何安排，短缺的资金如何筹措，

这些都要靠准确的数据来决定。实施动态成本管理后，项目总

成本、已发生成本、待发生成本、已结算成本、未结算成本及各

种成本的变化金额、时间、原因等信息一目了然，关系资金去

向的准确数据可随时获取，能够最大限度地减少资金占用，使

经营风险得以降低。同时，动态成本管理软件还能提供资金预

算、资金计划、资金分析和资金管理工具，这有利于企业和项

目管理者合理安排使用资金，以实现资金的集中管理与控制，

最终实现资金使用的效用最大化。

3. 实施动态成本管理能够让管理者明确各种产品的利

润贡献，正确把握企业的获利项目及获利空间，使企业的决策

更加准确。在一个房地产开发项目中，产品有高层、多层、别

墅、车库、会所等，每个产品的具体成本难以准确确定，而实施

动态成本管理后，通过成本分摊可以揭示每个产品的成本，考

察各种产品的利润贡献。动态成本管理通过对软件系统提供

的数据进行汇集，能够实时掌握每个项目的成本和每天的成

本及成本构成，并对成本数据与财务之间的差异进行协调。由

此明确利润的明细构成，及时了解项目动态成本和利润情况，

这样项目定位和领导决策也就更加准确。

4. 实施动态成本管理能够提高企业的核心竞争力。实施

动态成本管理，一方面，能够有效减少成本浪费，杜绝各种不

合理支出，进一步提高企业盈利能力；另一方面，依靠业务原

始数据的积累和管理工具的协助，类似项目之间易于进行比

较,可以挖掘成本降低潜力，同时便于管理层及时了解企业的

整个经营情况，有利于做出正确的决策，从而提高企业的核心

竞争力，推进企业的可持续发展。
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最先由美国杜邦公司成功应用的杜邦分析法有着直观、

系统、由浅入深寻找原因的优点。但杜邦分析法有两个不足：

淤不能完整地评价财务活动对获利能力的影响；于不能准确

地揭示经营活动的获利能力。杜邦分析法的这两个缺陷主要

是因其在分析过程中未将企业的经营活动和财务活动彻底划

分开来而造成的。

美国学者佩因曼（2005）在分析财务指标体系时将财务活

动与经营活动分离开来，但他并没有将这种财务比率分析引

入杜邦分析体系。英国学者Brealey等人（2007）对杜邦分析法

提出了新的指标体系，但其在分析中没有用图例表示出来，其

分析的思路不够清晰，而且提出的指标体系中税收指标是近

似计算的，完全有改进的余地。如我国的所得税实行的是比例

税率，我们对所得税额的计算就可以做到比较准确。在佩因曼

和Brealey等人研究的基础上，笔者对杜邦分析法进行了改进，

主要是为了弥补杜邦分析法的两个缺点，从而有助于理解企

业获利能力的两大驱动因素。

本文论述的思路是，首先介绍杜邦分析法的原理及其存

在的缺陷；然后根据杜邦分解财务比率的方法，针对其不足，

提出了进一步分解与经营活动密切相关的财务比率，即提出

杜邦分析法的改进方案；最后说明改进后的杜邦分析法应注

意的事项。为了便于对杜邦分析法及其改进方案的理解，文中

以MA公司为例进行说明。

邵希娟 田洪红

（华南理工大学工商管理学院 广州 510640）

【摘要】杜邦分析法是一种分解财务比率的方法，但该方法不能完整地评价财务活动对获利能力的影响，也不能准确

地揭示经营活动的获利能力。本文借鉴国外财务报表分析方面的新成果，针对这两个不足提出了改进方案，并给出具体应

用时的相关说明。

【关键词】杜邦分析法 财务报表 获利能力
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一、杜邦分析法的原理及其缺陷

现代财务管理的目标是股东财富最大化，权益资本报酬率是衡量一个公司获利能

力最核心的指标。权益资本报酬率表示使用股东单位资金（包括股东投进公司以及公

司盈利以后该分给股东而没有分的）赚取的税后利润。杜邦分析法从权益资本报酬率

入手：

式（1）很好地揭示了决定企业获利能力的三个因素：

1. 成本费用控制能力。因为销售净利润率越 净利润/销售收入越1原（生产经营成本

费用垣财务费用垣所得税）/销售收入，而成本费用控制能力影响了算式（生产经营成本

费用垣财务费用垣所得税）/销售收入，从而影响了销售净利润率。

2. 资产的使用效率，用资产周转率（销售收入/总资产）反映。它表示融资活动获得

的资金（包括权益和负债），通过投资形成公司的总资产的每一单位资产能产生的销售

收入。虽然不同行业资产周转率差异很大，但对同一个公司，资产周转率越大，表明该

公司的资产使用效率越高。

3. 财务上的融资能力，用权益乘数（总资产/股东权益）反映。若权益乘数为4，表示

股东每投入1个单位资金，公司就能借到3个单位资金，即股东每投入1个单位资金，公司

就能用到4个单位的资金。权益乘数越大，即资产负债率越高，说明公司过去的债务融

资能力越强。

式（1）可以进一步细化，并用图形直观地表示出来，现以MA公司为例进行说明，如

图1所示。每个方框中第一个数字表示分析期MA公司当期的数据，第二个数字表示比

较的对象，根据分析的目的和需要来定，可以是同行业其他公司的同期数据，也可以是

行业的平均水平或本公司基期数据。本例中采用的是行业中优秀企业的同期数据。

图1显示，MA公司获利能力相对较差（3.08%<7.41%），经过分析可知，这不是因为

总资产净利润差（2.55%>2.37%），而是财务融资能力差（1.21<3.21）。经过进一步分析可

以发现，总资产净利润率对获利起了作用。而资产净利润高，不是因为资产使用效率高

（0.63<1.03），而是因为成本费用控制得好（4.03%>2.30%）。资产使用效率低，不是因为

固定资产（3.97>3.76）、其他资产使用效率低，而是因为流动资产使用效率低 (0.75<

1.50)。成本费用控制得好，是因为制

造成本、销售费用、财务费用均起了

贡献作用（61.75%<73.33%，5.84%<

9.17%，0.01%<8.99%）。

上述财务比率分析是杜邦分析

法的主要方面。通过分析可以看出，

MA公司获利能力较低，是由于财

务融资能力差、流动资产使用效率

低、管理费用高、税金高。通过上述

分析，同时可以看出传统杜邦分析

法存在两个缺陷：

第一，杜邦分析法不能完整地

评价财务融资活动。在上述实例中，

MA公司的资产负债率为17.19%，权

益乘数为1.21，公司利用债务融资

能力不强，因为其股东每出1个单位

资金，公司仅能用到1.21个单位的

资金，而行业中优秀企业的股东每

出1个单位资金，企业能用到3.12个

单位的资金。由于MA公司的负债

率较低，利息支出相对较低，故财务

费用也较低，它对公司的获利能力

起了贡献作用。那么17.19%的资产

负债率对提高该公司的获利能力到

底是件好事还是坏事？然而，传统杜

邦分析法对此不能给出答案。

第二，企业全部活动分为经营

活动和财务活动，因而企业的财务

比率与经营活动紧密相联。从图1可

以看出，其左部分资产净利润率并

不能准确地反映企业经营活动的获

利能力，销售净利润率不能准确地

反映经营活动的成本费用控制水

平，因为它的分子中包括了财务费

用，也考虑了所得税的影响。在图1

中，杜邦分析法虽然也将企业的活

动分为经营活动和财务活动，但这

种分法并不彻底，其反映经营活动

获利能力的资产净利润率还夹杂

着财务费用的影响。

二、改进方案

为了弥补传统杜邦分析法的

不足，笔者在改进方案中增加了营

业利润和营业资产比率的分解，进

一步说明财务指标变动的原因和

变动趋势。税后经营利润等于经营

利润减去经营活动产生的利润所

应承担的所得税，亦等于销售收入图 1 传统杜邦分析图
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减去生产经营的成本费用和和经营活动所应承担的所得税。通过对式（1）进行推

导，再在其式中分子、分母同乘以税后经营利润便得：

式（2）相比式（1），更加清楚地揭示了权益资本报酬率的影响因素：

1. 式（2）中第一个比率———税后经营利润率，反映出每1块钱销售收入真正

为公司带来的利润。而式（1）的销售净利润率表示每实现1块钱销售收入公司的净

利润会是多少，它扣除的成本费用中不仅包括经营活动的成本费用，还包括财务

活动的费用。相比式（1），式（2）剔除了财务费用的影响，更准确地反映了生产经营

活动的成本费用控制水平、企业的议价能力、技术水平和日常管理制度等诸方面

因素均会影响经营活动的成本费用支出水平。

2. 式（2）中第二个比率资产周转率反映了资产使用效率，是企业投资决策水平

的最终反映。若企业在长期投资决策中失误，造成固定资产闲置，则固定资产的周

转率低；若企业在短期投资决策中水平低下，则流动资产的周转率低。

3. 式（2）中第三个比率称为财务费用比率，为净利润/税后经营利润。利息伊

（1-所得税税率）是考虑了税盾后的财务费用，是真正利用债务所发生的费用。该

财务费用比率考虑了利息的节税作用，更加贴切地反映出利息对企业获利能力的影

响。该比率总是小于或等于1，说明财务费用对企业获利能力的影响总是负面的。

当企业有借款并归还利息时，该比率就小于1，它反映了借款利息对企业获利能力

所起负作用的大小。

4. 式（2）中第四个比率为权益乘数，又称为财务结构比率，因为其分子等于它

的分母加负债，所以该比率总是大于或等于1，说明通过借款能给生产经营提供更

多资金，对企业获利能力具有正面影响。当企业有负债时，该比率一定大于1，反映

了通过借款为企业提供资金对获利能力的贡献程度。

对照改进后的杜邦分析图，以MA公司为例可以说明以下几点：淤在图2中，前

两个比率被称为企业获利能力的两大驱动因素：控制成本和有效使用资产，它们

对企业的获利能力具有决定性的影响。MA公司这两个指标均较好，反映了企业的

生产经营活动具有较强的获利能力；两者的乘积是资产经营利润率，也是税后的

经营利润；其资产经营利润率准确地反映出企业每使用1块钱所真正赚的钱，即准

确地反映出企业经营活动的获利能力，从而有效地弥补了杜邦分析法的第二个不

足。于如图2所示，MA公司的资产经营

利润率为2.56%，反映出企业每使用1块

钱，经营活动真正赚得2.56块钱。盂图2

中第二排四个比率相乘，反映了财务决

策对获利能力的影响。企业借款对获利

能力既有正作用———为经营活动提供更

多资金，也有负作用———支付利息，若财

务费用比率与权益乘数两者乘积大于1，

说明正作用大于负作用，其借款决策对

企业是有利的；若其两者乘积小于1，说

明用借来的资金赚取的经营利润小于所

要支付的利息，即借款的负作用大于正

作用，削弱了企业的获利能力。如图2中，

其两者之乘积等于1.21，说明权益乘数对

公司获利的正作用大于财务费用所起的

负作用。总体来说，MA公司的负债水平

对公司获利能力起了促进作用，从而有

效地弥补了杜邦分析法的第一个不足。

三、其他说明

1. 在实际应用中，应该首先对财务

报表进行调整，调整财务报表部分见佩

因曼（2005）相关论述。

2. 如果想要定量地评价出每个财务

比率以及经营活动、融资决策对企业获

利能力变化的影响方向和影响程度，可

以对式（2）进一步采用连环替代法进行

分析。

3. 分析流动资产、固定资产、其他资

产对获利能力的影响时，不能用流动资

产、固定资产、其他资产分别除以总资

产，这只是在进行结构分析。正确的做法

是要用流动资产、固定资产、其他资产分

别去除销售收入。

4. 分析制造成本、管理费用、销售费

用对获利能力的影响时，不能用制造成

本、管理费用、销售费用分别除以总成本

费用，这也只是在做结构分析。正确的做

法是要用制造成本、管理费用、销售费用

分别除以销售收入。
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图 2 改进后的杜邦分析图
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27.03%袁5.44%

好

销售费用

销售费用率
5.84%袁9.17%

好

经营活动承担的所得税

经营活动承担的所得税/
销售收入 1.35%袁3.01%

好

总资产周转率
0.63%袁1.03%

财务费用比率
1.00%袁0.25%

伊 伊

税后经
营利润

差

差
2.56%袁9.33%

差
1.21%袁3.12%

流动资产
周转率
0.75袁1.50

固定资产
周转率
3.97袁3.76

其他资产
周转率
-袁27.01

销售收入

总资产

税后经营利润

销售收入
权益资本报酬率越 伊 伊 伊

总资产

股东权益

净利润

税后经营利润

（2）

经营
利润

伊（1原 ）
所得税
税率

销售收入
伊

销售
收入
总资产

越 伊

经营
利润

伊（1原 ）原利息 伊（1原 ）
所得税
税率

经营利润伊（1原所得税税率）

所得税
税率


