
公式呈现 １　　因素分析法（连环替代法）

设分析指标 Ｍ 是由相互关联的 Ａ、 Ｂ、 Ｃ 三个因素相乘得到， 其

基准值（题目会直接给出）和比较值如下：
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基准值 Ｍ０ ＝Ａ０×Ｂ０×Ｃ０

比较值 Ｍ１ ＝Ａ１×Ｂ１×Ｃ１

采用因素分析法（连环替代法）分析比较值 Ｍ１和基准值 Ｍ０， 差

异如下所述。

第一步， 进行各因素的有序连环替代：

第一次替代＝Ａ１×Ｂ０×Ｃ０

第二次替代＝Ａ１×Ｂ１×Ｃ０

第三次替代＝Ａ１×Ｂ１×Ｃ１ ＝Ｍ１（比较值）

第二步， 计算各因素变动对分析指标 Ｍ 的影响值：

Ａ 因素变动对 Ｍ 的影响＝第一次替代结果－基准值

Ｂ 因素变动对 Ｍ 的影响＝第二次替代结果－第一次替代结果

Ｃ 因素变动对 Ｍ 的影响 ＝第三次替代结果（比较值） －第二次替

代结果

在进行因素替代时， 应注意以下问题：

（１）从基准值开始， 有几个因素就进行几次替代。

（２）必须按照影响因素的预定顺序进行替代， 题目条件通常会

约定各因素的替代顺序。

（３）每一次替代都保留上一次替代的结果（已经替代的因素不再

“还原”）， 最后一次替代结果应当等于比较值。

（４）对于非连乘的表达式， 也可以用因素分析法分析。

某企业 ２０２４ 年 ３ 月生产产品所耗某种材料费用的实际数是

６ ７２０ 元， 而其计划数是 ５ ４００ 元。 实际比计划增加 １ ３２０ 元。 由于

材料费用由产品产量、 单位产品材料耗用量和材料单价三个因素的
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乘积构成。 因此， 可以把材料费用这一总指标分解为三个因素， 然

后逐个分析它们对材料费用总额的影响程度。 各因素的数值资料

如下：

项目 单位 计划数 实际数 差异

产品产量 件 １２０ １４０ ２０

材料单耗 千克 ／ 件 ９ ８ －１

材料单价 元 ／ 千克 ５ ６ １

材料费用 元 ５ ４００ ６ ７２０ １ ３２０

根据上述资料， 材料费用总额实际数较计划数增加 １ ３２０ 元，

这是分析对象。 运用连环替代法， 可以计算各因素变动对材料费用

总额的影响程度， 具体如下：

计划指标＝ １２０×９×５＝ ５ ４００（元）　 　 　 　 　 　 　 ①

第一次替代＝ １４０×９×５＝ ６ ３００（元） ②

第二次替代＝ １４０×８×５＝ ５ ６００（元） ③

第三次替代＝ １４０×８×６＝ ６ ７２０（元）（实际数） ④

各因素变动的影响程度分析：

②－①＝６ ３００－５ ４００＝ ９００（元）　 　 　 产量增加的影响

③－②＝５ ６００－６ ３００＝ －７００（元） 材料节约的影响

④－③＝６ ７２０－５ ６００＝ １ １２０（元） 价格提高的影响

９００－７００＋１ １２０＝ １ ３２０（元） 全部因素的影响

公式呈现 ２　　敏感性分析法

敏感系数＝目标变量变动百分比 ／ 选定影响因素变动百分比

��
 敏感系数表示选定影响因素变动 １％导致目标变量变动
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的百分数， 可以反映目标变量对于选定因素变化的敏感程度。

在进行敏感分析时， 只允许一个变量发生变动， 而假

设其他变量保持不变， 这与现实有些不符， 因为在现实世界中这些

变量通常是相互关联的。

公式呈现 ３　　短期偿债能力比率

１ 营运资本＝流动资产－流动负债＝长期资本－长期资产

营运资本配置比率＝营运资本 ／ 流动资产

��
 （１）营运资本与营运资本配置比率用于衡量企业的短期

偿债能力。

（２）营运资本配置比率表明流动资产中使用长期资本筹资的

比例。

（１）营运资本＞０， 表明： ①流动资产抵偿流动负债后

还有剩余； ②长期资本（非流动负债＋股东权益）融通了长期资产后

还有剩余部分， 可为流动资产提供资本来源。

（２）在流动资产一定的情况下， 营运资本的数额越大， 营运资

本配置比率越高， 财务状况越稳定。

（３）营运资本是绝对数， 不便于不同历史时期及不同企业之间

的比较。

２ 流动比率＝流动资产 ／流动负债＝１ ／ （１－营运资本配置比率）

��
 流动比率表明每 １ 元流动负债有多少流动资产作为偿

债保障， 用于衡量企业的短期偿债能力。

（１）流动比率较高不一定代表企业有较好的短期偿债
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能力， 偏低也不一定代表企业有较差的短期偿债能力， 因为并非所

有流动资产都可清算用于偿债， 也并非所有流动负债都需要还清。

（２）影响流动比率可信性的重要因素是应收账款和存货的周转

速度。 营业周期越短的行业， 合理的流动比率越低。

３ 速动比率＝速动资产 ／流动负债

��
 （１）速动比率表明每 １ 元流动负债有多少速动资产作为

偿债保障， 用于衡量企业的短期偿债能力。

（２）速动资产包括货币资金、 交易性金融资产和各种应收款项，

剔除存货、 预付款项、 １ 年内到期的非流动资产及其他流动资产。

影响速动比率可信性的重要因素是应收款项的变现

能力。

４ 现金比率＝货币资金 ／流动负债

��
 现金是流动性最强的资产， 可直接用于偿债。 现金比

率表明每 １ 元流动负债有多少现金作为偿债保障， 用于衡量企业的

短期偿债能力。

５ 现金流量比率＝经营活动现金流量净额 ／流动负债

��
 （１）现金流量比率表明每 １ 元流动负债有多少经营活动

现金流量作为偿债保障， 用于衡量企业的短期偿债能力。

（２）分子的“经营活动现金流量净额”通常使用现金流量表中的

“经营活动产生的现金流量净额”， 它代表企业创造现金的能力， 是

可用于偿债的现金流量。

（３）分母的“流动负债”采用期末数而不是平均数， 因为实际需

要偿还的是期末金额， 而不是平均金额。
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若给出某公司本年末的营运资本配置比率为 ６０％， 流动负债为

１２０ 万元， 可依据前述公式计算出该公司本年末的流动资产金额。 营

运资本配置比率＝营运资本 ／ 流动资产 ＝ （流动资产－流动负债） ／ 流动

资产＝１－流动负债 ／ 流动资产， 根据营运资本配置比率＝ ６０％， 可知，

流动负债 ／ 流动资产＝４０％， 即流动资产＝１２０ ／ ４０％＝３００（万元）。

公式呈现 ４　　长期偿债能力比率

１ 资产负债率＝总负债 ／总资产×１００％

��
 资产负债率反映企业资产总额中使用负债筹资的比例，

用于衡量企业的长期偿债能力。

（１）资产负债率越低， 对债权人利益的保障程度越高，

企业的举债能力越强。

（２）不同企业的资产负债率不同， 与其持有的资产类别有关。

例如， 资产变现能力较差的企业， 通常只能维持较低的资产负债率。

２ 产权比率＝总负债 ／股东权益

��
 产权比率是资产负债率的另一种表现形式， 用于反映

负债与股东权益之间的比例关系。

３ 权益乘数＝总资产 ／股东权益

��
 权益乘数是资产负债率的另一种表现形式， 用于反映

资产总额相当于股东权益的倍数关系。

资产负债率、 产权比率和权益乘数变动方向一致， 越

高表明负债比重越大， 财务杠杆作用越强， 长期偿债能力越弱。
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资产负债率、 产权比率、 权益乘数之间的换算：

资产负债率＝产权比率 ／ （产权比率＋１）＝ 产权比率 ／ 权益乘数

权益乘数＝产权比率＋１＝ １ ／ （１－资产负债率）

４ 长期资本负债率 ＝非流动负债 ／长期资本×１００％ ＝非流动负

债 ／ （非流动负债＋股东权益）×１００％

��
 长期资本负债率反映企业的长期资本结构， 用于衡量

企业的长期偿债能力。

５ 利息保障倍数＝息税前利润 ／利息支出

��
 （１）利息保障倍数表明每 １ 元利息支出有多少倍的息税

前利润作为偿还保障， 用于衡量企业的长期偿债能力。

（２）分子的息税前利润 ＝净利润＋所得税费用＋财务费用中的利

息费用＝利润总额＋财务费用中的利息费用

（３）分母的利息支出是本期的全部利息支出， 不仅包括本期财

务费用中的利息费用， 还包括本期的资本化利息。

利息保障倍数可以反映债务风险的大小。 由于息税前

利润受经营风险影响而不稳定， 但利息支付是固定的， 利息保障倍

数等于 １ 也很危险。

６ 现金流量利息保障倍数＝经营活动现金流量净额 ／利息支出

��
 （１）现金流量利息保障倍数表明每 １ 元利息支出有多少

倍的经营活动现金流量净额作为偿还保障， 比利息保障倍数更可靠，

因为实际用以支付利息的是现金， 而不是利润。

（２）分子的“经营活动现金流量净额”通常使用现金流量表中的

“经营活动产生的现金流量净额”， 分母的“利息支出”同利息保障倍
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数的分母。

７ 现金流量与负债比率＝经营活动现金流量净额 ／负债总额×１００％

��
 （１）现金流量与负债比率反映企业用经营活动现金流量

净额偿还全部债务的能力， 用于衡量企业的长期偿债能力。

（２）分子的“经营活动现金流量净额”通常使用现金流量表中的

“经营活动产生的现金流量净额”。

（３）分母的“负债总额”采用期末数而不是平均数， 因为实际需

要偿还的是期末金额， 而不是平均金额。

某公司 ２０２４ 年经营活动现金流量净额为 ２ ０００ 万元， 年末流动

负债 １ ０００ 万元、 负债总额 ３ ０００ 万元、 股东权益 ６ ０００ 万元。 则其

年末产权比率＝负债总额 ／ 股东权益＝ ３ ０００ ／ ６ ０００ ＝ ０ ５， 长期资本负

债率＝非流动负债 ／ （ 非流动负债 ＋ 股东权益） × １００％ ＝ （ ３ ０００ －

１ ０００） ／ （３ ０００－１ ０００＋６ ０００） ×１００％ ＝ ２５％， 现金流量与负债比率 ＝

经营活动现金流量净额 ／ 负债总额×１００％ ＝ ２ ０００ ／ ３ ０００×１００％ ＝ ６７％，

权益乘数＝资产总额 ／ 股东权益＝（３ ０００＋６ ０００） ／ ６ ０００＝ １ ５。

公式呈现 ５　　营运能力比率

１ 应收账款周转次数＝营业收入 ／应收账款

��
 （１）应收账款周转次数， 表明 １ 年中应收账款周转的次

数， 或者说明每 １ 元应收账款投资支持的营业收入。

（２）应收账款周转次数用于衡量企业的营运能力， 也可以反映

短期偿债能力。

（３）理论上说， 计算时应使用赊销额取代营业收入。
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（４）分母的应收账款余额的要求： ①包括应收账款、 应收票据

等全部赊销账款在内； ②使用扣除坏账准备之前的应收账款总额

（避免产生误导， 即坏账准备计提越多、 应收账款净额越少， 应收

账款周转次数越快）； ③在业绩评价时， 应收账款余额最好使用多

个时点的平均数， 以减少季节性、 偶然性和人为因素的影响。

（１）一般情况下， 应收账款周转速度快， 表明应收账

款具有较好的管理效率和变现能力， 说明企业的营运能力和短期偿

债能力较强。

（２）应收账款周转速度并非越快越好， 必须结合信用政策分析，

周转率过高或收账期过短可能表明信用条件过于苛刻， 不利于企业

扩大销售规模。

（３）应收账款分析应联系赊销分析、 现金分析， 正常情况是赊

销增加引起应收账款增加， 现金存量和经营活动现金流量净额也会

随之增加。

２ 存货周转次数＝营业收入（或营业成本） ／存货

��
 （１）存货周转次数， 表明 １ 年中存货周转的次数， 或者

说明每 １ 元存货投资支持的营业收入。

（２）存货周转次数用于衡量企业的营运能力， 也可以反映短期

偿债能力。

（３）在分析短期偿债能力或分解总资产周转率时， 应使用“营业

收入”做分子； 在评估存货管理业绩时， 应使用“营业成本”做分子。

（１）一般情况下， 存货周转速度快， 表明存货具有较

好的管理效率和变现能力， 说明企业的营运能力和短期偿债能力

较强。
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（２）存货周转速度不是越快越好， 周转过快意味着存货不足，

可能导致缺货或被迫频繁采购， 加大了订货成本。

（３）注意应付款项、 存货和应收账款（或营业收入）之间的关系。

例如， 接受大订单， 会依次推动存货及应付账款、 应收账款以及收

入的增加， 在销售实现之前， 存货周转率会变慢； 而预期销售萎缩，

会先行减少存货， 引起存货周转率加快。

（４）分析时应关注构成存货的原材料、 在产品、 半成品、 产成

品和低值易耗品之间的比例关系。

３ 流动资产周转次数＝营业收入 ／流动资产

��
 流动资产周转次数表明 １ 年中流动资产周转的次数，

以及每 １ 元流动资产投资可以支持的营业收入， 用于衡量企业的营

运能力。

４ 营运资本周转次数＝营业收入 ／营运资本

��
 营运资本周转次数， 表明 １ 年中营运资本周转的次数，

或者说明每 １ 元营运资本投资支持的营业收入。

５ 非流动资产周转次数＝营业收入 ／非流动资产

��
 非流动资产周转次数， 表明 １ 年中非流动资产周转的

次数， 或者说明每 １ 元非流动资产投资支持的营业收入。

６ 总资产周转次数＝营业收入 ／总资产

��
 总资产周转次数表明 １ 年中总资产周转的次数， 以及

每 １ 元总资产投资可以支持的营业收入， 用于衡量企业的营运能力。

（１）总资产周转次数影响盈利能力， 是总资产净利率

的驱动因素之一（参见“杜邦分析体系”）。
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（２）进行总资产周转率的驱动因素分析时， 通常使用各项资产

的“资产周转天数”或“资产与收入比”（可累加）， 不使用“资产周转

次数”（不可累加）， 即：

总资产与收入比＝流动资产与收入比＋非流动资产与收入比

总资产周转天数＝流动资产周转天数＋非流动资产周转天数

某公司 ２０２４ 年度与应收账款周转天数计算相关的资料为： 年度

营业收入为 ６ ０００ 万元， 年初应收账款余额为 ３００ 万元， 年末应收账

款余额为 ５００ 万元， 坏账准备数额较大， 按应收账款余额的 １０％提

取。 假设每年按 ３６０ 天计算， 计算公司应收账款周转天数则需先计

算应收账款周转率， 注意如果坏账准备数额较大， 则不能用提取坏

账准备之后的金额计算， 即不能用应收账款净额计算， 而应该用提

取坏账准备之前的金额计算， 即用应收账款余额计算。 另外， 为了

减少季节性、 偶然性和人为因素的影响， 如果根据给出的条件能够

计算出应收账款的平均数， 则要用平均数计算。 本例中年初应收账

款余额为 ３００ 万元， 年末应收账款余额为 ５００ 万元， 所以， 应收账

款的平均数 ＝ （ ３００ ＋ ５００） ／ ２ ＝ ４００ （万元）， 应收账款周转次数 ＝

６ ０００ ／ ４００＝ １５（次 ／ 年）， 应收账款周转天数 ＝ ３６０ ／ １５ ＝ ２４（天 ／ 次）。

注意本例中应收账款余额为未计提坏账准备之前的金额， 所以不用

加回坏账准备。

公式呈现 ６　　盈利能力比率

１ 营业净利率＝净利润 ／营业收入×１００％

��
 营业净利率是根据利润表的资料计算得出的， “净利
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润”“营业收入”两者相除可以概括公司的全部经营成果。

营业净利率越大， 公司的盈利能力越强。

２ 总资产净利率＝净利润 ／总资产×１００％

总资产净利率是公司盈利能力的关键， 也是提高权益

净利率的基本动力（参见“杜邦分析体系”）。

３ 权益净利率＝净利润 ／股东权益×１００％

��
 权益净利率也称净资产净利率， 它反映每 １ 元股东权

益赚取的净利润， 可以衡量企业的总体盈利能力， 是杜邦分析体系

的核心。

公式呈现 ７　　市价比率

１ 市盈率＝每股市价 ／每股收益

��
 每股收益＝归属于普通股股东净利润 ／ 发行在外普通股

加权平均股数， 归属于普通股股东净利润＝净利润－优先股股息， 优

先股股息指的是当年宣告或累积的优先股股息。

计算每股收益时， 由于分子归属于普通股股东净利润是时期指

标， 所以， 分母也应该用时期指标（发行在外普通股加权平均股

数）。 在计算发行在外普通股加权平均股数时， 如果普通股股数变

动之后股东权益总额并没有发生变化（例如发放股票股利、 资本公

积转增股本）， 则不用加权平均计算。

某年发行在外的普通股加权平均数＝年初发行在外普通股股数＋

当年新发普通股股数×当年已发行月数 ／ １２－当年回购普通股股数×当

年已回购月数 ／ １２
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市盈率反映普通股股东愿意为每 １ 元净利润支付的价格， 代表

投资者对公司未来前景的预期。

由于每股市价反映了投资者对未来收益的预期， 因

此， 在每股收益一定的条件下， 市盈率高， 说明股价较高， 意味着

投资者对公司未来前景看好。

市盈率包括静态市盈率（本期市盈率）和动态市盈率

（预期市盈率或内在市盈率）。

静态市盈率＝每股市价 ／ 当期每股收益

动态市盈率＝每股市价 ／ 预期每股收益

２ 市净率＝每股市价 ／每股净资产

��
 每股净资产 ＝普通股股东权益 ／ 发行在外普通股股数，

普通股股东权益＝股东权益总额－优先股权益， 优先股权益包括优先

股的清算价值及全部拖欠的股息。

计算每股净资产时， 由于分子普通股股东权益是时点指标， 所

以， 分母也应该用时点指标（发行流通在外普通股股数）。

市净率反映普通股股东愿意为每 １ 元净资产支付的价格， 说明

市场对公司净资产质量的评价。

３ 市销率＝每股市价 ／每股营业收入

��
 每股营业收入 ＝ 营业收入 ／ 发行在外普通股加权平均

股数

计算每股营业收入时， 由于分子营业收入是时期指标， 所以，

分母也应该用时期指标（发行在外普通股加权平均股数）。

某上市公司 ２０２１ 年末发行在外的普通股的股数为 ８ ０００ 万股，
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２０２２ 年 ２ 月 １ 日， 经公司 ２０２１ 年度股东大会决议， 发放股票股利，

以截至 ２０２１ 年末公司总股数为基础， 向全体股东每 １０ 股送红股 ２

股。 ２０２２ 年 ４ 月 １ 日回购 ２ ０００ 万股， ２０２２ 年 １１ 月 ３０ 日发行新股

６ ０００ 万股。

在计算该公司 ２０２２ 年发行在外的普通股加权平均数时， 公司

２０２１ 年度分配 １０ 送 ２ 导致股数增加 １ ６００ 万股， 由于送红股是将公

司以前年度的未分配利润转为普通股， 转化与否都一直作为资本使

用， 因此新增的 １ ６００ 万股不需要按照实际增加的月份加权计算，

即 ２０２２ 年发行在外的普通股加权平均数＝ ８ ０００＋１ ６００－２ ０００×９ ／ １２＋

６ ０００×１ ／ １２＝ ８ ６００（万股）。

假设某公司 ２０２３ 年净利润为 １ ２００ 万元， 优先股股息为 ２００ 万

元， ２０２３ 年发行在外的普通股加权平均数为 ２ ０００ 万股， ２０２４ 年 ３

月 ４ 日普通股收盘价为 ２０ 元 ／ 股。 预计 ２０２４ 年的每股收益增长率

为 ４％。

则该公司 ２０２３ 年每股收益 ＝ （１ ２００－２００） ／ ２ ０００ ＝ ０ ５（元 ／ 股），

２０２４ 年每股收益＝ ０ ５×（１＋４％）＝ ０ ５２（元 ／ 股）， ２０２４ 年 ３ 月 ４ 日静

态市盈率＝ ２０ ／ ０ ５＝ ４０（倍）， 动态市盈率＝ ２０ ／ ０ ５２＝ ３８ ４６（倍）。

假设某公司有优先股 １０ 万股， ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日清算价值为每

股 １８ 元， 累积拖欠股息为 ６ 元 ／ 股； ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日的股东权益

合计为 ７ ８４０ 万元， ２０２３ 年发行在外的普通股加权平均数为 ２ ０００ 万

股， ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日发行在外普通股股数为 ２ ５００ 万股， ２０２３ 年

营业收入为 ４ ８００ 万元， ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日普通股收盘价为 ２０ ４０
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元 ／ 股。

则 ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日每股净资产＝［７ ８４０－１０×（１８＋６）］ ／ ２ ５００＝

３ ０４（元 ／ 股）， ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日市净率 ＝ ２０ ４０ ／ ３ ０４ ＝ ６ ７１（倍）；

２０２３ 年每股营业收入＝ ４ ８００ ／ ２ ０００ ＝ ２ ４（元 ／ 股）， ２０２３ 年 １２ 月 ３１

日市销率＝ ２０ ４０ ／ ２ ４＝ ８ ５（倍）。

公式呈现 ８　　杜邦分析体系

权益净利率＝总资产净利率×权益乘数 ＝营业净利率×总资产周

转次数×权益乘数

��
 （１）营业净利率和总资产周转次数反映了企业的经营战

略及经营效率， 共同决定总资产净利率。

（２）权益乘数反映企业的财务政策， 与总资产净利率共同决定

权益净利率。

某企业 ２０２２ 年和 ２０２３ 年的营业净利率分别为 ６％和 ９％， 总资

产周转次数分别为 ２ 次和 １ ５ 次， 两年的产权比率相同， 与 ２０２２ 年

相比， ２０２３ 年的权益净利率变动趋势为上升。 因为产权比率不变，

所以权益乘数不变， 因此， 权益净利率的大小取决于总资产净利率，

而总资产净利率＝营业净利率×总资产周转次数， ２０２２ 年的总资产净

利率＝ ６％×２＝ １２％； ２０２３ 年的总资产净利率 ＝ ９％×１ ５ ＝ １３ ５％。 所

以 ２０２３ 年的权益净利率提高了。

公式呈现 ９　　管理用财务报表

１ 管理用资产负债表关系式

净经营资产＝净负债＋股东权益＝净投资资本
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净经营资产＝经营资产－经营负债 ＝经营营运资本＋净经营性长

期资产

经营营运资本＝经营性流动资产－经营性流动负债

净经营性长期资产＝经营性长期资产－经营性长期负债

净负债（净金融负债）＝ 金融负债－金融资产

２ 管理用利润表关系式

净利润＝经营损益＋金融损益 ＝税后经营净利润－税后利息费用

＝税前经营利润×（１－所得税税率） －管理用利润表中的利息费用×

（１－所得税税率）

税前经营利润＝利润总额＋管理用利润表中的利息费用

管理用利润表中的利息费用＝金融负债利息－金融资产收益 ＝金

融负债利息－（利息收入＋金融资产公允价值变动收益＋金融资产投资

收益－金融资产减值损失）

３ 管理用现金流量表关系式

营业现金毛流量＝税后经营净利润＋折旧与摊销

营业现金净流量＝营业现金毛流量－经营营运资本增加

实体现金流量（经营现金流量）＝ 营业现金净流量－资本支出

实体现金流量（经营现金流量）＝ 税后经营净利润－净经营资产

增加

资本支出＝净经营长期资产增加＋折旧与摊销

融资现金流量＝实体现金流量＝债务现金流量＋股权现金流量

债务现金流量＝税后利息费用－净负债增加额

股权现金流量＝净利润－股东权益增加额 ＝实体现金流量－税后

利息费用＋净负债增加额
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