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资产负债表
与利润表分析



学习目标

• 为什么分析人员需要对利润表和资产负债表进行重构？

• 怎样区分资产负债表和利润表中的经营项目与金融项目？

• 常见的经营项目和金融项目包括各自哪些资产或负债项目？

• 为什么要将利润表中的所得税费用分配给不同性质的利润表

项目？

• 资产负债表和利润表财务比率能说明哪些问题？

• 如何通过重构后的财务报表去了解一家企业的战略？

• 企业是如何管理它的“现金”的？



本章重点
• 在进行财务报表分析以前，需要首先对报表进行重
构，这就像要先将“商业透镜调整好焦距”一样

• 报表重构的关键，是区分经营活动和金融活动的影
响

ü能为企业创造价值的，是经营活动，因此，
不能将经营活动与金融活动相混淆了

第8章提供了报表重构的设计思路



第8章的图
企业使用净经营性资产在经营活动中创造收入（通过向客户提供产品和服务），同时
也会发生经营性费用（从供应商处买入各种投入资源） ∆ 表示变化数.



第8章提出的设计思路



标准的资产负债表



重构资产负债表：关键会计关系式

净经营性资产 (NOA) = 经营性资产 (OA) – 经营性负债 (OL)

净金融性负债 (NFO) = 金融负债 (FO) – 金融资产 (FA)

普通股东权益 (CSE) = NOA – NFO

                                  __       __重构后的资产负债表__  _  
OA                                   FO

                                       (OL)                                 (FA)
                                                                                NFO
                                                                                CSE
                                       NOA                           NFO + CSE
                                  ________________________________



典型的金融性项目和经营性项目



重构资产负债表时应注意的问题

• 现金：营运现金与多余的闲置现金

• 短期应收票据：商业应收项目还是闲置资金投资形成的？

• 债券投资：金融资产

• 短期股票投资：闲置现金投资还是交易性证券？

• 短期应付票据：商业应付项目还是借款？

• 租赁资产：经营性资产

• 租赁负债：金融性负债

• 递延所得税资产和递延所得税负债：经营性项目

• 预收收入和应计费用：经营性项目

• 少数股东权益：非金融性负债

• 对金融企业来说，这里的很多“金融性项目”其实是经营性

资产和经营性负债项目



按GAAP编制的资产负债表：耐克公司
（详见教材P291表10-3）



重构后的资产负债表：耐克公司
（详见教材P292表10-3）



耐克公司：报表重构过程中的注释

1. 现金和现金等价物被分为了营运现金和现金投资两个

部分。假定营运现金为销售收入的0.5%。

2. 将计息的应付账款划分为金融性负债。

3. 应计负债中不含应付股利，后者报告在股东权益中。

4. 这里的应付票据均为计息的。



重新编制报表中的项目

• 现金: 营运现金和超额现金

• 短期应收票据: 应收交易或现金投资?付息？

• 应收账款: 经营性资产

• 债务投资: 金融资产

• 短期权益性投资: 超额现金或交易证券?
• 短期应付票据: 交易票据或借款?付息？

• 租入资产: 经营资产

• 租入负债: 金融负债

• 递延税资产和负债: 经营性

• 递延收入和应计费用: 经营性

• 少数股东权益: 不是金融负债

• 对于金融公司来说，许多“金融项目”是经营资产和经营负债



重新编制报表中的项目

• 会计上的资产不一定是金融上的资产，如长期待摊费用、商誉、

无形资产

• 传媒企业中的版权（无形资产）和自己拍摄（不计无形资产）

• 理论上要加回的资产：

ü研发费用（项目立项）

ü广告费

ü渠道费（并购价值大，清算无价值）

ü培训费

ü人力资源

ü特许权

ü企业特有的文化与制度规范

• 理论上要考虑的负债

ü或有负债（积分、里程-BS模型估、担保、企业特殊承诺）



如何划分资产？

• 哪些资产是经营性资产？

• 经营性流动资金、固定资产、无形资产和商誉、其他长

期净经营资产

• 哪些资产是非经营性资产？

• 富余现金、交易性金融资产、其他非经营资产



经营性资产

• 经营性流动资金
     经营性流动资产减经营性流动负债，包括经营现金、
应收账款、存货、其他流动资产等，但不包括富余现金
和可交易证券。

• 固定资产
     固定资产是公司进行经营活动的生产条件，是构成公
司经营性资产的主要内容。

• 无形资产和商誉
     包括商标、专利技术、软件及知识产权、土地使用权
等，同样是公司生产经营活动不可缺少的内容。

• 其他长期净经营资产



非经营性资产

• 富余现金
     公司的库存现金超出经营活动对现金需求的部分。如
何估计？

     美国：1993-2000年间，公司最少的现金余额略低于销
售额的2%。如果这是对经营现金很好的一个估计指标
的话，多于2%的现金部分就应该被视为富余现金。

     中国：销售额的10%（戴书松）。是否合理？为什么？
• 交易性金融资产
     公司为近期内出售而持有的金融资产，如以赚取差价
为目的的股票投资等。

• 其他非经营资产
     包括长期股权投资、应收股利等。



战略资产负债表

重构的资产负债表可以告诉我们一家企业的经
营战略情况：

• 企业对经营活动的投资如何？
• 企业对经营性负债的依赖程度如何？
• 企业在经营活动中时如何融资的？

重构后的报表能更好地向我们描述企业的情况



战略资产负债表：微软公司



战略资产负债表：戴尔公司



战略资产负债表：通用磨坊公司



利润表：典型项目



重构后的利润表
• （1）分别列报经营项目与金融项目；（2）分别列报销售活动带来的经营利润和其他经营利润；（3）将所

得税费用分配到表中各项目中，但本身就已经按税后金额列报的项目不受影响。

                                                                                                                                                                 (未完待续）



重构后的利润表（续）



税费分配

• 在利润表中，只报告了一个所得税金额：应当将这个金额
分解为经营活动的所得税和金融活动的所得税两个部分

• 首先，计算出利息费用带来的税收抵减额（税盾）： 税
收抵减额 = 净利息费用×所得税税率（t）

其中，所得税税率t应当为边际税率（而不是实际税率），
一般等于法定税率

• 从经营利润中减去所得税总额和税收抵减额，以揭示如果
没有金融活动影响的话，税后经营利润的规模。

• 将税收抵减额加回到净融资费用中，因为这才是金融活动
的净影响额



税费分配的自上而下法和自下而上法: 
所得税税率= 35%



经营活动内部的税费分配问题

• 将所得税继续分配到销售活动产生的经营利润
和其他经营利润（非销售活动带来）中，得到
这两个项目的税后影响净额

• 记住：有些其他经营利润项目本身就是税后净
额了（如果这些项目在按照GAAP编制的利润
表中出现在所得税项目之下的话）。其他综合
收益也是如此。

• 记住：损失对所得税的影响是反的



按照GAAP编制的利润表：耐克公司



重构利润表的起点：
     从股东权益变动表中确认综合收益项目



重构后的利润表：耐克公司



耐克公司：重构后利润表附注

1. 从原来的“销售与管理费用”中分离出来的。
2.  在按照公认会计原则编制的2008财务年度利润表中
，“其他费用”中包含了业务剥离利得。

3.  耐克公司的法定税率为36.3%，包含联邦所得税和
州所得税。详见年度报告附注中的披露信息。

4.  这些项目都是原来披露在股东权益变动表中的非清
洁盈余项目。

5.  这里的利息收入需要与按照公认会计原则所报告的
利息费用进行抵减。

6.  优先股股利均不超过50万美元。



重构财务报表小结：耐克公司，2010财务年度



战略利润表

重构后的利润表向我们说明了企业战略是怎样创造利润的：
• 企业如何通过销售的增长来创造利润；
• 销售收入是如何变为经营利润的
• 财务策略是如何影响股东的

一个有用的指标：剩余经营利润（Residual Operating Income
，(ReOI）

经营活动创造的价值增值：经营活动是怎样使经营活动的账面
价值增加的？

1-ttt NOA)1(OIReOI  



战略利润表：戴尔公司



战略资产负债表中的价值增加值：戴尔公司

•戴尔公司的战略资产负债表中报告它有90.32亿美元净金融
资产，这些资产不能创造价值增值

•但是，经营活动可以创造价值增值：

  以戴尔公司为例（必要报酬率为9%）

  戴尔公司经营活动产生的剩余收益为：负的净经
营性资产所创造的价值 ！

1-ttt NOA)1(OIReOI  

839,2$)028,209.0(656,2$ReOI2011 



战略利润表：通用磨坊公司



共同比分析

• 与其他公司的情况进行比较，叫做横向分析（cross-
sectional analysis）

• 共同比报表非常利于分析：

• 利润表：
ü每个项目的金额 / 销售收入总额

• 资产负债表
ü经营性项目的金额 / 资产总额

ü金融性项目的金额 / 资产总额



共同比分析：耐克公司与通用磨坊公
司的利润表



共同比分析：耐克公司与通用磨坊公司的资产负
债表（经营活动部分）



趋势分析：耐克公司.



利润表比率

利润率
ü经营利润率：

ü销售利润率

ü其他经营利润率：:

ü净利润率：



利润表比率（续）

• 费用比率
-  费用率：



资产负债表杠杆比率

• 财务杠杆比率

• 资本化率：

ü金融杠杆比率 (FLEV)：

• 下面这个关系式在任何情况下都是成立的：
• 资本化率－金融杠杆比率 = 1.0
                            
• 经营负债杠杆比率

ü经营负债杠杆比率 (OLLEV)：



获利能力指标汇总

经营获利能力：

金融（融资活动）获利能力：

上述指标均使用税后影响净额

 
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财务报表分析的程序

1. 以综合收益为基础，重构股东权益变动表 (第9章)
2. 计算普通股东权益的综合收益报酬率ROCE，并且，根据重构

的普通股东权益变动表计算股东权益增长率(第9章)
3. 重构资产负债表，区分经营资产项目与金融资产项目，以及经

营负债项目与金融负债项目(第10章) 
4. 以综合收益为基础，重构利润表，区分经营利润与金融收益，

并注意应将所得税费用在相关项目间进行分配(第10章) 
5. 通过共同比分析和趋势分析，将目标企业的重构后资产负债表

和利润表与可比企业的进行比较(第10章)
6. 计算资产负债表比率和利润表比率（第10章）

7. 进行普通股东权益报酬率ROCE分析（第12章）

8. 进行增长情况分析（第13章）



一个中国公司案例



重构资产负债表举例



重构资产负债表举例
经营收入的10%



重构利润表举例



重构利润表举例

营业成本加
税金

销售费用加管理
费用

假定税率为15%

9.53=63.52*15%



重构利润表举例

三一重工的营运资本投资：2008年的经营性流动资金-2007年
的经营性流动资金=4986.03-3449.12=1536.91

三一重工的净资本支出：2008年的固定资产净值-2007年的固
定资产净值=3148.62-2168.53=980.09

间接法编制的
现金流量表


