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一、当前上市制造企业流动比率趋势

1. 流动比率标准值。流动比率是企业流动资产与流动负

债之比，是衡量企业偿还短期债务和保证资金周转能力的重

要指标之一。不同行业类型的企业，由于其业务特征不同，资

产负债结构不同，流动比率标准值也存在差异。制造企业的流

动比率标准值一般为2。在企业正常营运过程中，流动负债的

偿还一般依靠流动资产的变现，因此流动资产的数量及其变

现能力是反映短期偿债能力的关键指标。保证以流动资产为

基础来足额清偿流动负债的前提是企业变现能力较强的流动

资产数量不小于流动负债数量，即流动比率的标准值应不小

于1。然而，考虑到在制造企业所有流动资产中，存货约占1/2，

其变现能力较差的实际情况，排除存货变现影响因素，企业的

流动比率应不小于2。

2. 样本的选取与处理。本文选取了在我国沪深两市上市

的制造企业2000 耀 2009年的数据，通过删除部分数据不全以

及存在异常值的公司后，最终得到592家样本企业数据。本文

利用SPSS软件统计得到样本企业各年的流动比率，其变化趋

势见图1。

二、流动比率下降的原因

1. 流动资产结构变化。企业流动比率标准值2的确定是

基于存货约占整个流动资产1/2这个前提，然而制造企业的存

货占用水平与企业所面临的经营环境以及企业生产管理水平

的高低有着极为密切的关系，并非一成不变。表1是2000 耀

2009年样本企业存货占流动资产的比例。

由表1可知，样本企业2000 耀 2009年存货比例均在1/3左

右，这说明相比1/2的存货比例，制造企业流动资产的结构已

经发生了很大变化，存货比例下降了很多。根据除存货外的流

动资产等于流动负债，可以计算得到我国制造企业流动比率

在1.5左右比较合理，因此笔者认为图1所反映的流动比率趋

势是合理的，如实反映了企业资产结构的变化。

2. 营运资本管理水平提高。随着现代企业管理者业务水

平的提高，JIT等先进生产方式已经在制造企业的生产管理实

践中得到了不同程度的运用。如图2所示，企业的周转能力在

不断提高，这正是企业以更低流动比率顺利运营的保证。

一般来说，应收账款周转率高，表明企业平均收账期短，

收账速度快；存货周转率高，说明企业存货的变现速度加快，

企业依靠存货变现来偿付短期债务的能力在提高，增强了企

业实际的短期偿债能力。
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图 2 上市制造企业应收账款周转率与存货周转率均值趋势
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【摘要】本文以我国上市制造企业2000 耀 2009年的数据为样本，分析了上市制造企业的流动比率变化趋势。研究发现，

从2000 耀 2009年间整个制造行业的流动比率总体呈下滑趋势，但偿债能力并没有降低。这与流动比率下滑的表象相矛盾，

其原因在于流动比率计算没有考虑流动资产结构、营运资本管理水平、整体资产的变现性以及市场信贷条件的变化。
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图 1 上市制造企业流动比率趋势

年 份

存货/流
动资产

2000

0.27

2001

0.27

2002

0.28

2003

0.29

2004

0.32

2005

0.35

2006

0.36

2007

0.35

2008

0.36

2009

0.32

表 1 上市制造企业存货占流动资产比例
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3. 企业资产变现性增强。资产的变现性是指资产通过交

换能够直接转换为现金的属性。债权人对企业流动比率的要

求，实质上是对资产变现能力的要求。如果企业的非流动资产

变现能力增强，则可以合理地降低流动资产的保持量。本文选

取样本企业经营现金净流量数据，并采用“全部资产回收率”

这一指标来衡量企业资产的变现性。

如表2所示，企业的全部资产回收率呈逐年上升趋势，除

2007年以外，我们完全可以看出这是受全球金融危机的影响，

企业经营状况普遍大幅下滑，现金流量急剧减少。整体上来

看，资产变现能力增强，债权人所要求的偿债保证不一定局限

在流动资产的变现上，企业可以合理降低流动比率，提高资金

使用效率。事实上，随着企业经营方式和交易形式的多样化发

展，很多企业拥有具备先进性的通用机器设备、房地产以及无

形资产，一旦处置变现起来远易于流动资产中账龄已高的应

收款项和久积滞销的存货。

4. 流动负债增加。对比流动资产和流动负债的增长，我

们发现样本企业2000 耀 2006年流动资产增加了42%，而流动负

债则增加了107%，增长幅度是流动资产的两倍多。因此，可以

认为流动负债的增加对整个制造业流动比率的下滑起到了主

导作用。2000 耀 2006年间我国经济快速发展，各银行的信贷政

策日趋宽松，企业能更容易地筹集到大量的短期借款来扩展

企业规模。而统计表明，制造企业的短期借款占到了流动负债

的1/3以上，因此信贷政策的放松在客观上刺激和支持了企业

增加流动负债的需求，促进了流动比率的降低。

通过以上分析可见，传统的流动比率在反映企业的短期

偿债能力时存在一些问题，在计算这个变量值过程中，根本没

有考虑流动资产和流动负债的组成结构。如Charles H. Gibson

在《财务报表分析》中说：“在计算流动比率之前，我们有必要

分析存货周转率和应收账款周转率的变化情况。如果单从流

动比率的计算过程来看，美国制造业企业的流动比率呈现下

滑趋势”。在这里Charles H. Gibson已经明确指出，通过直接计

算得出的流动比率变化趋势来判断企业的真实偿债能力并不

可靠。

我国制造企业流动比率逐年下滑的同时，企业的资产结

构得到了改善、营运资本管理水平得到了提高、资产变现性增

强，并且信贷条件变宽。因此，我们不能单凭流动比率的下降

断定企业的偿债能力下降，而要结合各种内在原因对偿债能

力进行深入的分析。

三、流动比率回升之谜探析

1. 减少负债经营。样本企业的流动比率在2000 耀 2006年

逐年下降至1.28最低点后，于2007年开始又回转上升。这很容

易让我们联想到2007年这个特殊的年份，这一年全球陷入金

融危机，中国市场也未能幸免。在经济繁荣、市场供求旺盛的

阶段，企业可以利用财务杠杆效应，扩大债务规模进行投资，

以谋求发展。因此，企业更愿意选择负债经营来平衡企业的风

险和收益，以致负债率比较高。相反的，当经济衰退、市场需求

不足的时候，企业应尽可能地压缩负债，最好做到“零负债”，

以减少损失，避免破产。

事实上，2007年后企业纷纷开始偿还债务，而在我国，制

造业企业的流动负债占负债总额的90%以上，债务偿还主要

体现在流动负债的减少上。流动负债大幅减少的结果就是流

动比率上升，但是我们必须清楚地认识到，此时的上升反映的

正是我国制造企业陷入经营困境的事实。

2. 新企业会计准则的影响。2007年我国实施了新的企业

会计准则，新会计准则对流动比率的影响一方面体现在借款

费用资本化范围扩大，另一方面体现在存货核算取消了后进

先出法。新企业会计准则中借款费用资本化范围的扩大，对于

目前证券市场上广受关注的先进制造业是十分有利的。由于

许多先进制造企业的生产周期比较长、借款金额巨大，若借款

费用资本化的范围扩大到存货项目中（例如需长期购建或

生产的存货），则会增加存货的账面价值，导致流动比率增

长。新企业会计准则取消后进先出法后，企业只能采用加权平

均法或先进先出法核算存货，在物价上涨期间，这会导致原来

采用后进先出法计价的企业存货金额增加，流动资产金额增

加，流动比率增长。假设这样的情况是普遍的，则会对行业的

流动比率造成虚假抬高的影响。

四、结束语

除了对上述行业的整体发展趋势进行分析外，我们对单

个公司的分析更应考虑不同的商业模式。单纯数据间的比较

很可能导致错误的判断，很多时候，低流动比率反而会反映重

要的竞争力信息。比如著名的沃尔玛和戴尔公司，分别在上市

后花了30年和15年的时间磨练出以“负”的营运资金（即流动

比率小于1）来经营一个庞大企业的能力，这正是其卓越的商

业模式所带来的核心竞争力。但要注意的是，这样的数字有行

业特性差异，大部分企业只有保证强有力的现金流量才能降

低流动资产存量过低的风险。

总之，投资者和债权人在决策的时候，一定要透过“流动

比率”这层面纱发现企业真实的偿债能力。可行的途径包括分

析企业流动资产结构；分析企业的应收账款周转率和存货周

转率；采用全部资产回收率指标来检验企业资产的变现能力；

结合经济形势、信贷政策等因素来分析。
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年 份

全部资产
回收率

2000

4.2

2001

4.5

2002

4.6

2003

4.8

2004

5.2

2005

5.3

2006

5.6

2007

4.2

2008

5.3

2009

6.2

表 2 上市制造企业全部资产回收率
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