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家电行业的发展在我国经济发展中具有重要的标杆作

用，是当今我国市场化程度最高、竞争最激烈的行业。《中国

家用电器工业“十二五”发展规划的建议》提出从家电大国向

家电强国转变的目标。“家电强国，白电先行”，白电即白色家

电，是我国家电行业中最具竞争力的子行业，总体来看，其已

经具备初步的全球竞争力。以海尔冰箱、洗衣机，格力 U型超

薄空调为代表的中国白电产品已经开始争夺全球高端市场。

但最近几年，科龙、创维等家电企业出现的财务危机已反映出

我国家电行业内部仍存在诸多经营与财务上的问题。企业若

能及早发现这些财务问题，就可以避免破产倒闭的风险。本文

从投资者的角度对我国家电行业 8家上市公司 2009年的财

务报表进行综合分析，并提出相应的改进建议。

一、数据选择

本文重点选取了白色家电板块（以下简称“白电板块”）的

8家具有代表性的公司 2009年的财务数据，它们分别是格力

电器、美的电器、青岛海尔、美菱电器、合肥三洋、小天鹅 A、

澳柯玛、ST科龙。

二、财务指标的分析与评价

1. 盈利能力分析与评价。盈利能力即企业资金增值的能

力，它通常体现为企业收益数额的大小与水平的高低。资产净
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【摘要】本文重点对白色家电板块的 8家上市公司 2009年的财务报表进行综合分析，分别从企业的盈利能力、偿债能

力、营运能力等进行评价，并对如何改善家电行业财务管理和财务状况提出了一些建议。
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2. 间接执行机制。

（1）建立文化约束机制。企业文化是指企业在长期的生产

经营实践中形成的反映自身特色的价值观念、职业道德、行为

准则、经营理念、企业精神的总和，是一个企业在自身发展过

程中形成的以价值观为核心的独特的文化管理模式。企业文

化是企业长期经营过程中由上而下深入人心的一种道德自律

机制，是企业体制中不可或缺的重要组成部分。企业管理层要

致力于营造科学、上进的企业文化，通过多种手段进行宣传，

鼓励员工接受并为企业文化的形成作出贡献。

（2）信誉机制。信誉是社会资本概念的一个重要组成部

分。只有在信息得到交流且具备一些基本的共同价值的共同

体内，信誉才能发挥执行机制的作用。企业要明确产权，提高

信息的公开性和透明度，定期举办员工信誉和道德培训，定期

进行员工素质考核和奖评，降低制度约束成本，营造企业执行

会计准则的道德环境。

（3）建立有效的奖惩机制。激励和处罚是保证制度或行为

必不可少的有效手段。公司制定完善的奖惩机制并公布于

众，并使公司员工臣服于它的权威性和强制性，其约束效果远

胜于临时或即兴的奖惩。企业可创建会计行业“黑名单”机制，

这一机制可以避免注册会计师在某个企业因造假遭受惩罚后

又流动到别的企业从事会计工作；企业还可每年组织绩效评

优活动，设立“最佳执行员工”等奖项，增强员工成就感，激励

员工为企业作出更大的贡献。

五、小结

为了提高会计准则执行效率与效果，合理的机制安排应

该是以微观执行机制为主，辅之以强制执行机制。会计准则微

观执行机制是会计准则执行机制中的核心部分，但它与政府

宏观执行机制并不矛盾，应该双管齐下。执行机制应该以过

程预防为主，事后惩戒为辅，因此，企业在构建微观执行机制

的同时，还要落实政府等外部执行者的制度规范和指导，接受

外部审计师和信息使用者的监督，以共同提升会计准则执行

效果，达到有效执行会计准则的目的。
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利率是反映企业盈利能力的关键指标，本文选取的 8家公司

中，2009年资产净利率最高的是合肥三洋，达到 13.31%，最低

的则是澳柯玛，其仅为 2.22%，这是因为合肥三洋的销售净利

率和总资产周转次数均高于澳柯玛的销售净利率和总资产周

转次数（详见表 1）；毛利率和销售净利率最高的均是合肥三

洋，分别达到 41.50%和 10.22%，这是因为合肥三洋推行产品

和市场扩张的经营战略取得了成功，2009年其上半年营业收

入持续保持了 72%左右的高速增长。

2009年上半年白电板块净利润同比增长 24%，家电板块

整体净利润同比增长 16%。白电板块第一季度净利润同比增

长 1.11%，第二季度净利润同比增长 36.41%。第二季度白电板

块毛利率同比上升 4.18%至 24.5%，ST科龙的毛利率和销售

净利率最低，分别是 18.83%和 1.59%。从净资产收益率来看，

格力电器最高，达到 29.22%，而毛利率和销售净利率最高的合

肥三洋只有 25.97%。这主要是因为格力电器 2009年的资产负

债率高达 79.33%，而合肥三洋则只有 59.80%，这表明格力电

器很好地利用了财务杠杆的正效应，合肥三洋则略逊一筹。

2. 偿债能力分析与评价。偿债能力是指企业偿还到期债

务（包括本息）的能力，偿债能力关系到企业的生存问题，体现

了企业的财务状况。偿债能力包括短期偿债能力和长期偿债

能力。流动比率反映企业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

明企业有短期偿债的能力，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，存货不能立即偿还，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。

白电板块的 8家上市公司中，流动比率最高的是青岛海

尔（148.25%），若仅从流动比率来看，其短期偿债能力不是很

强，ST科龙则更低，仅为 48.07%，这么低的流动比率说明企

业的短期偿债能力是没有保障的。

但是，流动比率的高低还必须结合存货的水平来进行判

断。以青岛海尔为例，存货占流动资产的比重只有 13.5%，虽

然流动比率不足 200%，但扣除存货后偿还流动负债是有足够

保障的，因为其速动比率高达 128.22%，表明短期偿债能力很

强。一般来说，生产型企业合理的速动比率为 100%，而青岛海

尔和小天鹅 A的速动比率分别达到了 128.22%和 125.22%，均

超过了 100%，因此，这两家公司的短期偿债能力都是有充分

保障的。相比之下，ST科龙、美菱电器、澳柯玛的流动比率及

速动比率都比较低，其短期偿债能力不强应引起企业管理层

的警觉和重视。美的电器、格力电器、合肥三洋的速动比率分

别为 81.15%、90.08%、93.38%，均低于合理水平，这也应引起企

业管理层的注意。

资产负债率是反映长期偿债能力的另一重要指标，通用性

很强，按照经验数据，资产负债率为 60%是最合适的。资产负

债率在 60%以下的有青岛海尔（49.98%）、小天鹅 A（50.63%）、

美的电器（59.80%）、合肥三洋（59.80%），这反映了这几家公司

的长期偿债能力是比较强的。而美菱电器（71.81%）、澳柯玛

（76.86%）、格力电器（79.33%）的资产负债率均在 60%以上，并

且超过了 70%，因此这些公司的管理层应密切关注其长期偿

债能力。ST科龙无论短期偿债能力还是长期偿债能力都处于

最差状况，其财务状况亟待扭转。资产负债率反映了企业总体

资金的来源，资产负债率越高说明负债越大，风险越高。当然，

资产负债率是高好还是低好，不能一概而论，这些经验数据仅

供企业财务分析参考。

3. 营运能力分析与评价。营运能力分析主要是对经营者

运用资产的效果进行分析，包括应收账款周转率、存货周转率

和总资产周转率等。总资产周转率反映的是企业一年中总资

产周转的次数或者企业每 1元总资产取得的销售收入。2009

年白电板块中总资产周转率排前两位的是 ST 科龙（2.30

表 2 8家白电板块公司 2009年
流动资产主要构成项目 单位院万元

美的电器

青岛海尔

美菱电器

合肥三洋

小天鹅A

澳柯玛

ST科龙

格力电器

流动资产

2 113 200.00

1 289 510.00

313 818.00

153 626.00

288 093.00

114 647.00

237 269.00

4 261 080.00

货币资金

385 508.00

628 245.00

74 757.20

20 991.20

85 244.90

47 387.90

12 664.70

2 290 480.00

存货

582 751.00

174 254.00

105 270.00

44 727.00

44 041.60

31 670.60

606 161.30

582 364.00

存货周
转天数

53.38

26.67

62.57

116.44

60.96

54.68

27.65

59.78

总资产
周转率
（次）

1.72

2.22

1.55

1.30

1.21

1.24

2.30

1.03

应收账
款周转
率（次）

12.44

32.99

21.10

15.88

6.75

25.69

11.47

57.37

流动比
率（%）

112.05

148.25

96.57

131.74

147.82

70.07

48.07

104.34

产权比
率（%）

148.17

99.38

241.93

146.59

101.79

325.84

-703.99

383.37

速动比
率（%）

81.15

128.22

64.17

93.38

125.22

50.71

34.67

90.08

资产负债
率（%）

59.80

49.98

71.81

59.80

50.63

76.86

116.12

79.33

表 1 8家白电板块公司2009年度财务指标数据

美的电器

青岛海尔

美菱电器

合肥三洋

小天鹅A

澳柯玛

ST科龙

格力电器

资产净
利率（%）

9.13

9.25

7.37

13.31

6.14

2.22

3.66

7.11

净资产收
益率（%）

20.02

14.89

22.74

25.97

11.98

10.47

-

29.22

毛利率
（%）

21.79

26.43

27.64

41.50

23.38

24.30

18.83

24.73

营业利
润率（%）

5.33

4.94

4.79

11.07

4.57

2.16

0.85

7.01

销售净
利率（%）

5.32

4.17

4.76

10.22

4.17

1.79

1.59

6.90

资料来源院新浪财经-股票信息渊下同冤遥

存货
周转率
（次）

6.74

13.50

5.75

3.09

5.91

6.58

13.02

6.02
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次）、青岛海尔（2.22次），排后三位的是格力电器（1.03次）、小

天鹅 A（1.21次）和澳柯玛（1.24次），这说明格力电器、小天鹅

A和澳柯玛应加快总资产的周转速度，提高总资产周转次数。

美的电器、美菱电器则介于二者之间。存货周转率排前两位的

是青岛海尔（13.50次）、ST科龙（13.02 次），而存货周转天数

则分别只有 26.67 天和 27.65天，说明存货周转速度很快。

当然，存货周转天数不是越低越好，在特定的生产经营条件下

存在一个最佳的存货水平，同时，一个正常经营的企业需要一

定的存货保有量。另外，还要结合存货的构成项目进行具体分

析。合肥三洋的存货周转率只有 3.09次，存货周转天数长达

116.44天，这说明其存货周转速度太慢，应尽可能降低资金占

用比例，提高资金利用效率。

白电板块的其他公司存货周转率比较接近，在 5.75次

到 6.74次之间，周转天数在 62.57天和 53.38天之间，处于家

电行业平均水平。2009年应收账款周转率最快的是格力电

器，周转率是 57.37次，说明其收现速度很快，而应收账款周

转率最慢的是小天鹅 A，只有 6.75次。当然，周转的次数是否

越多越好还需要考虑企业的信用政策，因为应收账款是赊销

引起的，如果赊销有可能比现金销售更有利，周转天数就不会

越少越好。从白电板块 2009年的应收账款周转率来看，公司

之间差距明显，从 6.75次、11.47次、12.44次等到 25.69次、

32.99次、57.37次等，除了周转速度不同外，也与各公司采取

的信用政策不同有关。因此，公司应尽可能提高应收账款的收

现速度，进而提高投资的变现能力和盈利能力。

三、白电板块收益指标的分析与评价

2009年度家电类上市公司净资产收益率排名前十名的

公司中，格力电器、合肥三洋分别位列第一名和第二名，净资

产收益率分别是29.22%、25.97%（见表 3）。格力电器的净资产

收益率和每股收益在家电行业均处于领先地位，销售净利率

和权益乘数都高于同行业平均水平，盈利能力比较强，资金利

用率比较高，但资产周转率与同行业平均水平相比偏低，今后

其发展重点应为提高资产使用效率及增强营运能力。

从表 4的数据来看，2009 耀 2010年中期白电板块有 5家

公司的每股收益进入家电类上市公司每股收益排名前十名。

2009年格力电器位列家电类上市公司每股收益排名第一名，

每股收益达 1.55元。2010年中期家电类上市公司每股收益排

名中，白电板块的格力电器、青岛海尔、美的电器、美菱电器分

别位列第一名、第二名、第四名、第五名。

四、白电板块财务状况综合评价和建议

本文选取的 8家白电板块企业，流动比率最高的是青岛海

尔，ST科龙最低。尤其是青岛海尔的速动比率高达 128.22%，

小天鹅 A的速动比率也达到了 125.22%，说明其短期偿债能

力很强。而 ST科龙、美菱电器、澳柯玛的流动比率及速动比

率都比较低，说明短期偿债能力有待提高。美的电器、格力电

器、合肥三洋的速动比率均低于行业的平均水平，也应引起企

业管理层的注意。

从资产负债率来看，青岛海尔、小天鹅 A、美的电器、合肥

三洋都在 60%以下，表明这几家公司的长期偿债能力是比较

强的。而美菱电器、澳柯玛、格力电器则分别超过了 70%，这几

家公司的管理层应密切关注公司的财务状况。ST科龙的偿债

能力属于很差的状况，亟待改善。

虽然各公司的负债水平有很大差异，而白电板块上市公

司的整体盈利能力却高于整个家电板块的平均水平。以格力

电器为例，流动负债与长期负债在同行业中均处于比较高的

水平，不过，从目前结果来看，这种高负债、高风险的资本结构

给公司带来了比较好的回报：净资产收益率和每股收益均位

于同行业排名前列。因此，各个公司应该充分认识到自己的财

务特点和经营特色，扬长避短，以便在激烈的竞争中立于不败

之地。
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公司名称

格力电器

合肥三洋

九阳股份

美菱电器

松芝股份

爱仕达

美的电器

双良节能

华意压缩

青岛海尔

公司排名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

净资产收益率（%）

29.22

25.97

22.80

22.74

21.79

21.69

20.01

16.88

16.36

14.89

表 3 2009年家电类上市公司净资产收益率排名

表 4 2009耀 2010年中期家电类上市公司每股收益排名
单位院元/股

公司排名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2009年度

1.55

1.2

1.12

1.00

0.97

0.86

0.73

0.71

0.70

0.62

公司名称

格力电器

九阳股份

禾盛新材

海信电器

美的电器

青岛海尔

美菱电器

松芝股份

苏泊尔

合肥三洋

公司名称

格力电器

青岛海尔

松芝股份

美的电器

美菱电器

合肥三洋

海信电器

禾盛新材

九阳股份

苏泊尔

2010年中期

0.84

0.81

0.71

0.57

0.53

0.48

0.40

0.38

0.36

0.31
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