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一、传统杜邦财务分析体系的缺陷

传统杜邦财务分析体系是以净资产收益率为核心指标，

将盈利能力、营运能力、偿债能力有机结合起来，通过层层分

解而形成的一种财务分析系统。立足现金流量视角，反思传统

杜邦财务分析体系明显存在以下缺陷：

1. 财务管理目标缺陷。传统财务管理目标是企业价值最

大化，企业价值是企业全部资产的市场价，反映企业潜在或预

期的获利能力，而潜在或预期的获利能力由企业每年现金流

量和贴现率决定。传统杜邦财务分析体系注重企业账面利润，

忽视收益质量和现金净流量，致使企业没有相应现金流保证

而随时面临财务危机和破产威胁。

2. 忽视现金流量分析。传统杜邦财务分析体系收益指标

可充分反映企业盈利能力，但账面净利润易被操纵，而基于收

付实现制产生的现金流虽不易被操纵，但反映企业盈利能力

相对较弱。因而应重视收益与现金流的匹配，将收益与现金流

信息结合起来使用，以期更真实地反映企业经营业绩。

3. 忽视企业实际偿债能力。传统杜邦财务分析体系第二

层分解仅仅反映了企业负债程度，忽视了企业的实际偿债能

力。一般来说，负债比率越大，权益乘数就越大。而权益乘数是

一把双刃剑，企业在拥有较大财务杠杆利益的同时也承担了

较高财务风险，此时如果企业经营现金净流量不足，往往会使

企业陷入财务危机甚至导致破产清算。

可见，将经营现金流量融入传统杜邦财务分析体系既有

利于外部利益相关主体监督企业运营，又有利于内部经营者

进行综合财务分析，这是能有效增进财务分析体系对企业环

境适应性的途径或方式。基于上述分析，笔者试图从现金流量

视角重构杜邦综合财务分析体系。

二、现金流量框架下杜邦综合财务分析体系的重构

1. 重构思路。杜邦财务分析体系本质上是因素分析法的

应用和延伸，对核心指标的分解方法不同、指标所在层次不

同，从而产生不同的指标分解体系。因此可通过引入相关现金

流量指标如盈余现金保障倍数、销售现金比率改变对资产净

利润的分解方法。现金净流量型杜邦综合财务分析体系以对

资产净利率的修正为逻辑起点，将核心指标“净资产收益率”

的影响因素与资产负债表、现金流量表相关数据及资产现金

回收率、盈余现金保障倍数融合为：净资产收益率越资产现金

回收率伊（1衣盈余现金保障倍数）伊权益乘数=资产现金回收

率伊（1衣销售净利率）伊销售现金比率伊权益乘数，如下图所示：

2. 指标层次分解。

（1）净资产收益率。净资产收益率反映企业筹资、投资、资

产营运等各项财务管理活动的效率。上图表明，净资产收益率

同时受反映企业盈利能力比率和负债比率的销售净利率以及

权益乘数的影响。

（2）资产现金回收率。资产现金回收率越经营现金净流

量衣平均资产总额。该指标旨在考评企业全部资产产生现金

的能力，指标值越大，表明企业资产利用效率越高。该指标可

用来反映企业资产质量状况和资产利用效率，在一定程度上

体现了资产营运能力。

（3）盈余现金保障倍数。盈余现金保障倍数越经营现金净

流量衣净利润。该指标反映企业当期净利润中有多少是有现

金保障的，用于评价企业盈利质量。该指标值越大，表明企业

经营活动产生的净利润对现金贡献越大。一般而言，企业的盈

余现金保障倍数等于或大于 1，表明企业利润具有相应的现
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【摘要】本文在分析传统杜邦财务分析体系缺陷的基础上，构建了以实现股东价值最大化为目标、以净资产收益率为

核心指标、以现金流量分析为起点，能更好地为各利益相关者财务决策提供技术支持的现金流量型杜邦综合财务分析体

系，并以格力电器为例进行了应用说明。
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金流量作为保证。

（4）销售净利率。销售净利率越净利润衣销售收入。该指标

衡量企业一定时期获取的销售收入，评价企业通过销售产品

或提供劳务赚取利润的能力，即盈利能力。该比率越高，表明

企业通过扩大销售赚取利润的能力越强。

（5）销售现金比率。销售现金比率越经营现金净流量衣销

售收入。该指标从现金流量角度反映企业盈利能力，反映每元

销售收入获取的现金流量净额，其数值越大，表明企业收入质

量越好，资金利用效果越好。该指标与企业赊销政策有关，如

果企业存在虚假收入，会使该指标很低。

三、现金净流量型杜邦综合财务分析体系应用研究

本文选取珠海格力电器股份有限公司（母公司）2009年

和 2010年年度财务报表数据（见下表），就现金净流量型杜邦

综合财务分析体系的应用进行实证探讨。

1. 相关财务指标计算。

（1）2009年杜邦分析体系财务指标计算。淤销售净利率越净

利润衣销售收入越2 525 985 463.99衣41 625 588 108.18伊100%越

6.068%；于资产周转率越销售收入衣总资产越41 625 588 108.18衣

41 922 622 958.65越0.99；盂资产净利率越净利润衣总资产越

2 525 985 463.99衣41 922 622 958.65伊100%越6.025%；榆权益乘

数越资产总额衣股东权益越41 922 622 958.65衣8 160 691 000.37越

5.147；虞净资产收益率越资产净利率伊权益乘数越6.025%伊5.147

越31.01%。

（2）2010年杜邦分析体系财务指标计算。淤销售净利率越净

利润衣销售收入越2 681 077 547.56衣59 157 908 612.05伊100%越

4.53%；于资产周转率越销售收入衣总资产越59 157 908 612.05衣

52 672 335 774.11越1.125；盂资产净利率越净利润衣总资产越

2 681 077 547.56衣52 672 335 774.11伊100%越5.09%；榆权益乘

数越资产总额衣股东权益越52 672 335 774.11衣9 919 092 670.76越

5.312；虞净资产收益率越资产净利率伊权益乘数=5.09%伊

5.312越27.04%。

2. 连环替代及结果分析。

2009 年 净 资 产 收 益 率 越 资 产 现 金 回 收 率 伊

1
盈余现金保障倍数

伊权益乘数越 26.18%伊5.14
4.34

=30.01%

第一次用资产现金回收率替代：资产现金回收率伊

1
盈余现金保障倍数

伊权益乘数= 2.01%伊5.14
4.34

越2.38%；

第二次用 1
盈余现金保障倍数

替代：资产现金回收率伊

1
盈余现金保障倍数

伊权益乘数越 2.01%伊5.14
0.394

=26.22%；

第三次 用权益乘数替代： 资产现 金回 收率 伊

1
盈余现金保障倍数

伊权益乘数越 2.01%伊5.312
0.394

=27.10%。

综上，各因素对净资产收益率影响如下：

（1）资产现金回收率变动对净资产收益率的影响。资产现

金回收率使净资产收益率下降了 92.32%，影响程度为：2.38%

原31.01%越原28.63%。

（2） 1
盈余现金保障倍数

变动对净资产收益率的影响。盈

余现金保障倍数变动使净资产收益率上升了 90.92%，影响程

度为：26.22%-2.38%=23.84%。

（3）权益乘数变动对净资产收益率的影响。权益乘数变动

使净资产收益率上升了 3.3%，影响程度为：27.10%原26.22%越

0.88%。

在上述三要素共同作用下，净资产收益率下降了原3.91%

（原28.63%垣23.84%垣0.88%）。

格力电器 2010年净资产收益率为 27.04%，比 2009年仅

降低了 3.97%，而资产现金回收率、盈余现金保障倍数、销售

现金比率分别下降了约 92%、90%、93.24%。说明该公司通过

销售产品或提供劳务赚取利润的能力在下降，而且收益质量

也在大幅降低，最重要的是实现的销售收入中有很大一部分

没有现金流入。因此，企业在增强盈利能力的同时要加强应收

账款管理，通过制定积极的信用政策，降低坏账发生率，使现

金顺畅流转成为公司下一步经营管理和财务管理努力的方

向。可见，现金净流量型杜邦综合财务分析体系能更全面地评

价企业的财务状况、经营成果和收益质量。

四、结束语

通过创新性引入现金流量指标重构的现金净流量型杜邦

综合财务分析体系，不但可获取传统杜邦财务分析体系对盈

利能力、营运能力和偿债能力分析信息，而且可进行企业收益

质量分析。实证应用表明：现金净流量型杜邦综合财务分析体

系更全面、深刻地揭示了企业的财务状况、经营成果和收益质

量，具有更强的科学性和实用性，从而能更好地为各利益相关

者的财务决策提供技术支持。
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项目

总资产

总负债

股东权益

经营现金净流量

净利润

营业收入

2010年

52 672 335 774.11

42 753 243 103.35

9 919 092 670.76

1 056 574 749.68

2 681 077 547.56

59 157 908 612.05

2009年

41 922 622 958.65

33 761 931 958.28

8 160 691 000.37

10 976 427 212.63

2 525 985 463.99

41 625 588 108.18

格力电器（母公司）报表数据 单位院元

注院资料来源于新浪财经网格力电器 2009年度和 2010年

度相关报表遥
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