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增加现金流量分析的杜邦分析法在林业上市公司中的应用

——以福建省永安林业(集团)股份有限公司为例
张晖，张楚宜 (北京林业大学经济管理学院，北京100083)

摘要通过对林业上市公司的财务数据进行增加现金流量分析的杜邦分析法进行综合分析，旨在准确把握和评价英财务状况及盈利能
力等，发现潜在的或深层次的问题，为林业上市公司的未来发展出谋划策。研究运用增加了现金流量的杜邦分析法，对它进行研究，旨
在对其过去、现在和未来进行财务判断或预测，总结出有实际意义的结论。可促于投资者相关方面的经济行为更为科学合理。
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Application of Dupont Analysis Combined with Cash Flow in Forestry Listed Companies

ZHANG Hui et al(College of Economic and Management，Beijing Forestry Univemity，Beijing 100083)
AbstrtIct By using Dupont analytical method combined with cash flow．the forestry company§finance was studied tO accurately grasp and e．

valuate its financial position and profitability．The main aim is tO predict the fumre using the past state and give reasonable suggestion for the

investors．The conclusions with practical significance were obtained，which could promote related economic behavior more reasonable．

Key words Cash flow；Dupont analysis；Forestry listed companies；Fujian Province

l研究的意义与目的

获利能力是一项很重要的财务指标，对于所有者、债权

人、投资者及政府来说，分析评价企业获利能力对其决策是

至关重要的。而企业的财务状况是一个完整的系统，内部各

种因素都是相互依存相互作用的，任何一个因素的变动都会

引起企业整体财务状况的改变。

杜邦分析法是一种财务比率分解的方法，能够有效反映

影响企业获利能力的各种指标间的相互联系，对企业财务状

况和经营成果作出合理的分析。但在该体系中的所有指标

都是传统财务分析体系中的以利润和收入为核心的指标，只

利用了资产负债表及利润表中的数据，没有利用现金流量表

中的数据。另外，在计算利润和费用时，往往因为权责发生

制的要求，包括了太多的会计估计。尽管会计人员在进行估

计时，遵循谨慎性原则，但不可避免地会出现与真实财务状

况的差距。

， 因此，结合现金流量表的杜邦分析法进行财务分析，将

‘会更加客观。研究发现。一些企业销售额增长很快，账面利

润丰厚，但却没有充裕的现金来支付相应的支出，现金周转

困难。换言之，有利润不能说明有多余的现金用于各项投入

与支出。企业有很多“利润”，但手头现钱却不足，这是一个

非常重要的信号，而要发现这一信号，现金流量的分析无疑

有着至关重要的作用。一个企业能否持续经营下去，不取决

于一定期间是否盈利。而取决于有没有现金用于各种支付。

现金一旦支出，不管是否消耗都不能用于别的目的，只有将

现金收回后才能用来支付。可见，现金流量对企业具有重要

价值，综合分析企业的现金流量尤为重要。笔者以福建省永

安林业股份有限公司为例，揭示了增加现金流量分析的杜邦

分析法在林业上市公司中的应用。

2增加现金流量的杜邦分析法模型

杜邦分析体系表达的各个指标之间的联系是有特点的：

一是有层次，二是有分支。不同层次中的财务指标所反映
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的内容，其综合程度是不同的，上层次的指标综合性较强，下

层的指标综合性较弱，也可以说上层指标是原因，下层指标

是结果。正是利用这种因果关系，可以把某一具体指标的变

动和企业总目标指标的变动联系在一起，进而分析它们之

间的数量关系⋯。

研究将杜邦分析体系中的核心指标由反映获利能力的

权益报酬率改为反映获取现金能力的净资产现金回收率。

将现金流量表与其他财务报表提供的信息联系起来，结合资

产负债表、损益表来综合分析企业的现金流量。引入的现金

流量是指经营活动的现金流量。由于经营活动总结了确定

净利润过程中各经营业务和事项的现金影响，加之经营活动

是一个企业基本活动，经营活动的现金流量是企业获得现金

的一个稳定可靠的来源，因此经营活动现金流量构成了与现

金流量指标有关的基本要素。

在综合分析中，净资产现金回收率是现金流量比率中综

合性最强、最具代表性的一个指标。利用杜邦分析法，可以

将其分解为销售现金回收率、资产周转率和权益乘数。分解

过程见图l所示。

按照杜邦分析体系的思路。现将净资产现金回收率作如

下分解：净资产现金回收率=全部资产现金回收率×权益乘

数，权益乘数=资产总额／股东权益总额，资产现金回收率=

销售现金回收率×资产周转率。资产周转率=销售收Ⅳ资
产总值，销售现金回收率=经营现金净流量／销售收入。上

式称为引入现金流量的杜邦等式。比较改进前后的杜邦等

式可以看出，等式左侧只是把核心指标由反映获利能力的指

标变为反映获取现金能力的指标，等式右侧只是多了一项反

映现金回收率的指标，而原来的其他指标没有变化。从图l

可以看出，运用现金流量表的杜邦分析法，可以同时提供净

资产回报率和净利润现金比率的差异情况，并能通过层层分

解，剖析企业资产的管理效率、获利能力和现金流量变化的

原因，找到企业管理中存在的问题¨J。

3以福建省永安林业股份有限公司为例进行模型分析

3．1公司选择林业产业是国民经济的重要组成部分，为
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社会经济的发展提供必需的原材料和基础产品，在生态环境的

保持和改善中具有不可或缺的地位。随着林业产业市场的发

展和林权制度改革的不断深入，林业企业逐步被人们所关注。

福建省永安林业股份有限公司全国首家以森林资源为

主要经营对象的上市公司，在林业产业中具有举足轻重的地

位，是林业经济的引领者。它不仅带动了当地的经济发展，

同时也增加了林农的收入，在国民经济和社会发展中，发挥

越来越明显的作用。因此，永安林业于1994年创立，1996

年在深交所上市，为国内最早上市林业企业。研究永安林业

将对其他林业上市公司起到参考和推广作用。

3．2指标计算研究以福建省永安林业(集团)股份有限公

司为例来说明杜邦分析法在现金流量分析中的应用。该企

业2009年资产、负债、所有者权益和现金流量资料的简要汇

总见表1、2。

袭1 2006．2009年资产、负债和损益汇总

TaMe l The summery of assets．1iabiHfi曙and profit and loss during 2006-2009 ， 元

裹2经营活动现金流量

Table 2 The operating cash flow sheet 元

项目 现金流量Cash flow

P叫ect 2009年 2006年

2006年增加了现金流量的杜邦分析比率，计算得到资产

周转率为4．117％o，销售现金回收率为1．717％o，全部资产现

金回收率为0．707％o，权益乘数为3．39，净资产现金回收率为

2．397'7／oo，2009年增加了现金流量的杜邦分析比率，计算得到

资产周转率=2．931％o，销售现金回收率=1．519％o，全部资产

现金回收率=0．445‰，权益乘数=资产总额／股东权益总额

=2．82，净资产现金回收率=全部资产现金回收率×权益乘

数=8．573700。将所有指标按照2006年和2009年分别列示，

具体见表3。经计算，增加现金流量的杜邦分析法(图2)。

3．3研究结论净资产现金回收率是一个综合性较强、最

具有代表性的财务比率，它增加了现金流量表的杜邦系统的

核心。净资产现金回报率反映了企业运用自有资金产生现

金的能力。由图1可知，企业的净资产现金回收率为由2006

年的2．397％。-F降到了2009年的1．255％o，通过分解可以看

出。净资产现金回收率受权益乘数、销售现金回收率、资产周

转率3个因素的影响，再进一步分析，权益乘数、销售现金回

收率和资产周转率又分别受制于一系列其他指标，这样层层

净货产觋金回收率2．397‰

．． ．／＼
资产现盒回收率3．040*／oo x权益乘数2．82

／＼
销售现金回收率1．519'／**×资产周转率2．931'／**

／＼ ／＼
经营现金净流量÷销售收入销售收入÷资产总额

53 8跖492．34元354 668 588．77．,元354 668 5鼹．77元1 323 931 366．2玩
／＼ ／＼
现盒满^一现金流出 长期资产+流动资产

购买商品提供劳务
261 302 712．3吮
税收
20 877 941．84元
支付职工薪酬
52 779 529．25元
其他
32 886 689．44元

r馈币现金
l 90 865 528．5玩
l应收票据
I 8 856 258．7唬
I应收及预付款
l 957 44 641．8玩
l存货
l 482 044嗯&6玩
L其他
46 026 280．55元

田2增加现金流量的杜邦分析法实例

leg．2 F．,Ir锄tIfle8 of Dulamt analysis method combined with cash
flow

分解可以为企业的财务状况做出诊断，找出现金流转的症结

出在哪里。

筹资、投资和生产运营的各方面经营活动的效率。净资

产现金回收率率取决于企业全部资产现金回收率和权益乘

数。全部资产现金回收率主要反映企业在运用资产进行生

产经营活动的效率如何，而权益乘数则主要反映了企业的筹
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资情况，即企业资金来源结构如何。净资产现金回收率越

高，说明企业的依靠自有资本获得的现金能力越高。

3．3．I销售现金回收率。销售现金回收率反映每百元销售

得到的现金，可以通过经营现金净流量和销售收入两个方面

来进行分析。经营现金净流量越多，会促成较高的销售现金

回收率，从而提高全部资产的现金回收率。由表3可见，销

售现金回收率由2006年1．717％o减少到了2009年的

I．519％o，有了小幅度的降低，主要原因是因为2009年的经营

现金净流量比2006年减少了5 486 483．05元。但从全部资

产现金回收率来看，2009年却比2006年有着明显的涨幅为

2．333％o，说明企业的现金回收的结构有所变化，由经营活动

所带来的现金回收率下降，但由投资和筹资活动所带来的现

金回收率则有着很大幅度的提高。永安林业(集团)股份有

限公司的业务性质是木材采伐，销售活动为主营业务，因此

仅为I．519％o的销售现金回收率相对来说还是很低。

表3杜邦分析法中的指标

Table 3 The index in the Dupont analysis

3．3．2资产周转率。由表3可知，2009年的资产周转率有

很大幅度的下降，比2006年降低I．186％o。首先分析资产的

构成是否合理．从杜邦图中可以看出，企业的应收账款和存

货占了流动资产的6．701‰以上，占总资产的3．662％o，该企

业资产结构的不合理是资产周转率较低的直接因素，说明资

产没有得到很好的利用和控制，显示出比2006年较差的效

果，表明该企业利用其总资产产生销售收入的效率在降低。

资产周转率降低的同时，由于销售现金回收率的下降，全部

资产现金回收率的降幅较大。接着对销售净利率进行分解。

除了对资产的构成是否合理进行分析外，还可以通过流动资

金周转率、存货周转率、应收账款周转率等进行分析，判明影

响资产周转的主要问题出在哪里，该企业的存货周转1次需

要618．64 d，应收账款周转1次需要3．63 d，流动资金1年才

周转0．53次，可以看出，在资产管理方面周转速度慢是资产

利用率低下的主要原因，但应收账款周转速度相对较快，可

以减少坏账损失，说明有着比较严格的信用政策，但如果过

于苛刻，可能会限制企业销售量的扩大。通过计算得到平均

资产负债比率=6．442％o，权益乘数2．82，存货周转次数=

0．59，存货周转天数=618．64 d，应收账款周转次数=100．46

次，应收账款周转天数=3．63 d，流动资产周转率=0．53次。

3．3．3权益乘数。权益乘数反映出企业每拥有I元自有资

金所能扩展出来的资产规模。它既是反映企业资本结构的

指标，也是反映偿债能力的指标，是企业资本经营，即筹资活

动的结果，它对提高净资产现金回收率起到杠杆作用。适度

安排负责经营，合理安排企业资本结构，可以提高净资产现

金回收率。其主要受资产负债比率的影响，负债比率越大，

权益乘数越高，说明企业有较高的负债程度。能给企业带来

较大的杠杆利益，同时也带来较大风险。企业的资产负债

率为6．442n／m．则权益乘数为2．81，这个指标说明企业的股

东权益总额大于负债总额，因而是一种低风险、低报酬的财

务结构。从表格3可以看出，从2006年的2．6l至2009年

的2．81，绝对数值总体上升0．20，变动幅度总体下降0．

766‰。有小幅度上降，可以保证更好的偿债能力，对于债权

人更加有力。

4研究展望

运用杜邦分析法对上市公司进行财务分析时，主要从净

资产现金回收率、总资产现金回收率、销售现金回收率等几

个主要指标的分解来反映公司获利能力。笔者以福建省永

安林业(集团)股份有限公司为例进行分析。该公司2009年

净资产现金回收率比2006年有大幅度下降，主要是由于全

部资产现金回收率下降即经营活动对资产利用效果较差引

起的。要提高经营活动获利能力，须从以下途径人手：首先，

开拓市场，扩大销售，努力降低成本费用水平，提高销售现金

回收率。其次，增强资产管理，加速资本周转，提高各项资产

的营运效率。最后，合理安排资本结构，适度负载经营，以求

得最大的财务杠杆利益。通过杜邦分析法，对公司获利能力

层层深入分析，可以了解影响公司获利能力的主要原因，找

出经营管理中存在的问题，并从销售效益、资产运用效率和

公司负债状况等主要方面，分析其各自状况好坏对净资产现

金回收率大小的影响程度，从而对公司获利能力进行全面综

合评价。在应用加入现金流量表的杜邦分析法时应做到以

下几点。

4．1结合企业具体情况在利用杜邦分析法进行现金流量

的分析时，应结合企业具体的投资、筹资活动来分析现金流

量的数量及其增减变动，不能单纯从经营活动现金流量指标

的高低判断一个企业财务状况的优劣。现金流量主要由经

营、投资、筹资3类活动产生。经营活动产生的现金流量净

额一般为正数。由于会计核算是以权责发生制为基础的，企

业实现的净利润常常与现金流量不一致。对于适销对路、经

营状况良好的企业，经营活动可以带来可观的现金增量；而

对于销售规模大但经营活动现金流出超过现金流入的企业，

大都是因为巨额的应收账款。对于一个健康的正在成长的

公司来说，投资活动所产生的现金流量净额一般为负数，投

资较多，就要产生大量的现金流出。同时要结合前后各期的

现金流量表评价企业的投资收益。过去投资的回报大或进

入稳定的投资回报期，投资活动的现金流量净额也可能为正

数。对筹资活动来说，如果企业把直接融资和间接融资两种

手段结合起来，筹资活动所产生的现金流量净额一般为正

数。但企业可能由于偿还贷款等原因，筹资活动所产生的现

金流量净额也可能为负数。所以，对企业的现金流量的评

价，要结合企业的具体情况来分析。

4．2综合考虑各种指标对企业的财务分析，不能拘泥于

有限的现金流量指标，还要在对企业具体业务深入认识的基

础上，借助企业具体的盈利指标来分析企业的现金流量，从

多个角度评价企业的财务状况，以得到有价值和有利于决策

的信息。在应用这些指标时，应全面、完整、充分地掌握信

息，不仅要充分理解报表上的信息，还要重视企业重大会计

(下转第12486页)
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结论是河北省农村居民的恩格尔系数与实际的贫富程度明

显不符，在横向对比中河北省农村恩格尔系数与传统意义上

的沿海发达省份福建、广东的农村恩格尔系数相比，前者明

显高于后者，与实际情况不符，造成恩格尔系数在地区间的

对比“失灵”；在纵向对比中(图2)，河北省农村恩格尔系数

在某一时期会高于以往，却不是理论上的随着收入的提高或

生活水平的提高一成不变的下降，出现了纵向对比的失效现

象。总体分析河北省农村恩格尔系数，虽然其总体趋势是下

降的，但是其横向、纵向对比情况下并不能真实反映河北省

农村生活水平的高低。

从以上的分析对比以及历史数据来看，河北省农村恩格

尔系数并不能反映农村生活的真实水平。如单纯的按食物

支出／总支出金额计算出的恩格尔系数，河北省农村居民的

恩格尔系数在2004年已经达到了42．51％，生活就已经达到

了小康水平，正在朝富裕水平迈进。2009年河北省农村恩格

尔系数更是下降到了35．70％，已经达到了富裕水平。可是，

根据现实状况，河北省农村真实的生活水平也就在温饱水平

与刚刚接近小康水平的阶段。

不只在河北省，从全国范围来看恩格尔系数也形成了很

多“倒挂”的局面。2007年，广州城镇居民恩格尔系数为

35．3％。而2005年山西城市居民家庭恩格尔系数为32．4％，

山西居民比广州居民好像更早的进入富裕阶段，似乎山西居

民比广州居民更富有。另外。在2007年各省的恩格尔系数

统计中更是出现了，农村恩格尔系数高于城镇的现象，北京

城镇、农村居民恩格尔系数分别为32．2％和32．1％，黑龙江

城镇恩格尔系数为35．0％，而农村恩格尔系数为34．6％，难

道北京和黑龙江的农村居民比城镇居民更富裕，由此恩格尔

系数的失效性可见一斑。这样的例子不胜枚举，例如从公开

的信息看，恩格尔系数在“小康”、甚至“温饱”档的城市已不

多，绝大多数处于“富裕”或逼近于“最富裕”，而且落后地区

的恩格尔系数似乎普遍比发达地区要低，从而形成种种“富

裕幻觉”[6】。所以，河北省农村恩格尔系数的下降并不代表

农村生活水平的提高，而恰恰说明河北省农村真实生活水平

比数据得出的结论要低。

3对恩格尔系数的修正

3．1加强恩格尔系数客观统计力度虽然加强恩格尔系数的

客观统计力度是形式上的加强，但是这样有助于凸显数据的真

实性，有助于遏制恩格尔系数统计过程中的“虚假”现象，政府

应加大财力、人力投入，深入农村基层，通过走访、座谈等形式，

切实了解农民生活水平，取得第一手的数据资料；统计人员应

加强责任感，坚决杜绝马虎统计、虚假上报现象，打击不调查直

接根据往年资料估算的恶劣行为；建立对调查人员、统计人员

的监督奖励机制，增加其压力的同时调动其积极性。

只有调查统计这一环做好了。就不会存在夸大、缩小现

实状况的情形，否则，农民的真实生活状况得不到反映，国

家、省政府的政策就将脱离实际。方针、措施如果不符合实

际，最终的结果将是得不到落实，注定起不到任何良好的

作用。

3．2形成有自身特色的恩格尔系数用单纯的恩格尔系

数来统计河北省农村居民的生活水平是失真的，甚至在全

国都是失真的，因为我国农村有其自身的现实状况，诸如教

育费用以及医疗费用在当代农民家庭支出中占有很高的比

重，甚至多数家庭都要通过压制食物消费余出部分资金，用

这部分资金或直接或储蓄起来用于教育和医疗。应该根据

自身特点，建立有自身特色的恩格尔系数，从而全面、正确、

真实的反映现阶段农民的生活水平，这对河北省甚至我国更

好地制定农村政策、解决农民问题有着巨大的现实意义及推

动作用。所以，恩格尔系数应该根据现阶段农村客观情况加

以完善。

农村恩格尔系数应为：

(1)恩格尔系数=(食物+教育+医疗)支出变动百分

比／总支出变动百分比；

恩格尔系数=(食物+教育+医疗)支出变动百分IV_,／收

入变动百分比。

(2)恩格尔系数=食物支出变动百分肜(总支出一教
育支出一医疗支出)变动百分比。

(3)恩格尔系数=食物支出变动百分眇总支出变动百
分比。

其中，教育、医疗等客观因素，不能简单归处到总支出

中，要详细分析农民在这些方面的变动情况，使农民生活水

平真实展现。

要特别注意的是，以上农村恩格尔系数公式中的教育、

医疗支出不是不分地区、不分实际情况的在教育、医疗方面

的全部支出，而是在特定地区特殊环境下的一定的教育、医

疗支出或者是合理适度的教育、医疗支出。不能生搬硬套，

把农村恩格尔系数教条化，否则，有自身特色的农村恩格尔

系数也将名不符实，不能真实地反映出农民的生活水平。
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事项的揭示以及注册会计师对企业报表的评价报告，甚至还

要考虑国家宏观政策、国际国内政治气候等方面的影响；不

仅要分析现金流量指标、盈利指标，还要分析资产负债情况，

这样才能全面而深刻地揭示企业的偿债能力、盈利能力、管

理业绩和经营活动中存在的成绩和问题。总之，应结合其他

各方面的情况，以免得出片面的结论。
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