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基于杜邦分析法对美的集团进行企业财务能力分析

摘  要

本文阐述了杜邦分析法的基本原理，以美的集团为例，运用杜邦分析法对该

公司 2014-2019 年财务报表进行了分析比较，进一步对引起净资产收益率、资产

净利率、权益乘数、销售净利率、总资产周转率等变动的因素进行了分解，通过

横向和纵向对比，深入分析该公司浄资产收益率的变动情况及影响因素，以及分

析主要因素变动的原因及其影响，运用公式对相关指标进行了相关分析，使得结

果变得更为科学在此基础上提出了目前存在的问题，最后针对问题提出了改进措

施。通过对美的集团关键财务指标进行综合分析，在要求质量升级、创新升级的

趋势下，还应着力于提升研发质量，应用技术手段优化产品与服务，同时把握行

业的变革与创新方向，以满足不断更新的消费需求，积极扩宽市场，获得更好的

发展。
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1. 绪论

1.1 选题背景与研究意义 

1.1.1 选题背景

杜邦分析法以净资产收益率为核心指标，将偿债能力、资产运营能力、盈利

能力分析有机结合起来，层层分解，逐渐深化成为一个完整的分析系统，能够直

观、清晰而全面地反映企业的财务状况，并能在分析过程中可以灵活地应用各种

财务管理理论和工具方法。由于财务资料的可得性，上市公司的财务管理水平已

成为研究的重要对象。

在市场经济不断变化和发展的背景下，财务分析在企业的日常经营管理中发

挥着越来越重要的作用。市场经济全球化趋势日益明显，国内经济从高速增长进

入新常态，中国企业之间的竞争日趋激烈。在这样的环境下，及时准确地掌握企

业的财务状况对于决策者和投资者来说尤为重要。本文以美的集团为例，结合杜

邦分析系统和公司近五年的财务报表，深入分析了公司净资产收益率的变化及其

影响因素。

1.1.2 选题目的和意义

1.1.2.1 选题目的

杜邦分析法是对核心净资产收益率进行分解，用总资产周转率、销售净利率

和权益乘数三个指标的乘积表示净资产收益率，从而最终达到企业经营管理分析

的目的，通过财务分析满足绩效评价的需要。当经营目标发生变化时，经营者可

以及时发现原因并加以纠正。本文运用杜邦分析法，了解企业的财务状况以及
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各财务分析指标之间的结构关系，找出各财务指标增减的影响因素和存在的

问题，并指出进一步具体措施的方向。本文以美的集团为例，通过杜邦分析法对

企业的财务能力进行分析，为投资者、债权人和政府对企业的评价提供依据。

1.1.2.2 选题意义

杜邦分析法在企业财务管理的实施中起着至关重要的影响作用,即通过财务

指标,对企业偿债能力、盈利能力、营运能力等进行评估,就此全面掌握到企业财

务现状,对企业财务资源进行合理配置,增强企业竞争实力。

通过分析了解企业财务状况的全貌以及各项财务分析指标之间的结构关系，

查明各项财务指标增减变动的影响因素及其存在的问题，为了进一步采取具体措

施指明方向。为企业决策者优化经营结构和财务管理结构、提高企业偿债能力和

经营效益提供基本思路，即提高股东权益报酬率的根本途径在于扩大销售、改善

经营结构，节约成本开支，合理资源配置，加速资金周转，优化资本结构等。

1.2 国内外研究现状

1.2.1 国内研究现状

杜邦财务分析体系（The Du Pond System），简称杜邦体系，又称杜邦分析

法，是将若干反映企业盈利能力、营运能力和财务水平的指标按其内在联系有机

地结合起来，形成一个完整的指标体系，并最终通过净资产收益率这一核心指标

来综合反映企业财务状况的一种分析方法。通过杜邦财务分析体系自上而下或自

下而上的分析，不仅可以了解企业财务状况的全貌以及各项财务分析指标间的结

构关系，而且还可以查明各项主要财务指标增减变动的影响因素及存在的问题，

从而找到企业财务状况的症结所在，并能够“对症下药”找到相应的解决办法。

国内学者对杜邦分析体系的研究成果主要集中在以下几个方面:

1.2.1.1 杜邦分析体系的改进

在杜邦分析体系的改进过程中，国内的学者们分析了杜邦财务体系的局限性

或不足之处，然后根据这些局限和不足提出改进的建议和方法。例如杨岩岩(2018

年）在《传统杜邦分析法的改进
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研究》提出三个改进意见：一是以可持续增长率为核心指标。二是经营活动、

金融活动的获利性分开研究以改进传统杜邦分析法。三是经营活动和金融活动的

界定以及是净利润的分配。传统杜邦分析法和改进杜邦分析法在对企业进行财务

分析时，得出的结论是有差异的。具体区别是传统方法除了能有反映盈利能力、

偿债能力和营运能力指标外，不能反映出可持续发展能力、支付能力、经营活动

盈利能力、金融活动盈利能力等能力，而改进后的指标可以将所有能力通过指标

反映出来。传统杜邦分析法适用于业务单一、盈余简单的企业分析，对于投资多

样化、盈余复杂的多元化企业存在一定的局限性。持续增长能力可以引导经营主

体做出合理的经济决策；财务状况全面分析时，应关注经营主体的持续增长能力。

而分离经营活动和金融活动的杜邦分析法能更加有效地评价企业获利能力；分离

两种活动不再将企业的获利能力简单地归为经营活动的效果，企业金融活动的贡

献能力不容小觑，改善了评价效果。总的来说，做出变化后的方法在原来的体系

上延伸了方法，使得分析者对公司的财务情况有一个特别宏观的了解，以指标的

变化来完善经营主体的发展策略，将该方法变成一个强有力的管理分析工具，修

改后的方法也更加客观、准确地体现经营主体各方面的能力。

1.2.1.2 杜邦分析体系在企业中的具体运用

如张姗姗（2018 年）在他的《杜邦分析体系的价值研究》中提到是股东的企

业，所以财务管理的基本目标被认为是股东财富最大化，我们在对企业财务信息

进行分析时，应以投资者为重，首先分析所有者投入资产的获利能力，而杜邦分

析体系正好满足了信息使用者的此项需求.王舰、孙风娥和高绍伟（2018年）在《

动态分析功能杜邦财务体系构建》中，为了弥补运用 EXCLE 设计杜邦分析图的缺

陷和不足，提出了通过运用 Crystal Xcelsius (水晶易表)构建动态分析功能的杜

邦分析图，极大地方便了企业管理人员及时了解企业的经营成果和财务状况。

1.2.1.3 基于杜邦财务分析体系盈利能力的应用

张晓会，刘沙沙（2017 年）借鉴管理会计的思想，提出根据成本的性质，将

领先指标权益净利率划分为以成本控制为核心的管理会计指标，然后结合可变成
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本法对企业内部经营和财务风险进行分析，弥补了对外的财务报表
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中的一些不足；苏李华（2016）希望杜邦分析系统不仅能反映控制成本指标，

还能反映企业的风险控制，因此他将经营风险和财务风险作为权益净利率的驱动

因素；王璨，王艳丽，杨樹录（2017）将研究重点放在“可持续增长率”上，将

其作为一个新的先行指标，并增加了“经济利润”原则。在区分经营活动和金融

活动的基础上，充分结合管理会计中的内部报表数据信息，形成了较为完整的杜

邦分析体系；在肯定可持续发展能力的重要性后，苏李华提出要考虑股利分配政

策。也就是说，企业管理者应该协调和平衡资本积累与股利分配的关系，充分考

虑留存收益能否维持企业未来的健康发展。

1.2.2 国外研究现状

1.2.2.1 提出信用指数

美国杜邦公司的皮埃尔杜邦和唐纳森・布朗研究出了杜邦财务分析体系。亚

历山大沃尔最早研究财务状况综合平价，提出了信用能力指数这一概念，它把选

定的流动比率、浄资产比率、固定资产比率、存货周转率、应收账款周转率、固

定资产周转率和净资产周转率等七项财务指标与特定的内部关系相联系，从而对

企业的经营状况做出系统的评价，并对企业的信用水平进行评价，这就是沃尔评

分法。与单一财务指标分析相比，这种综合财务分析方法更加系统、完整，已成

为企业进行综合财务分析的重要方法。

1.2.2.2 将财务分析体系分为四大类

美国哈佛大学教授帕利普对杜邦财务分析体系进行了变形、补充而发展起来

的财务体系称为“帕利普财务分析体系”。帕利普在其《企业分析与评价》书中，

将财务分析体系中的常用的财务比率一般被分为四类:偿债能力比率盈利比率、资

产管理效率比率、现金流量比率。帕利普财务分析的原理是将某一个指标层层展

开，从而探究财务指标发生变化的根本原因。在《企业分析与评价》一书的作者

Krishna.Pileup（2017 年）在书中，他结合了企业的战略发展、财务资源的获取

及合理配置、企业风险控制,这
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三者之间的关系后,提出引入可持续增长率指标。帕利普财务综合分析体系在

继承杜邦财务综合分析体系优点的同时对其进行进一步完善和发展，以创新的视

角更全面和综合地进行分析。帕利普财务综合分析体系通过对企业的盈利能力、

营运能力、偿债能力和发展能力之间的相互联系以及企业财务总体状况和企业业

绩之间的关联性水平进行分析，为进行财务综合绩效评价分析提供基础数据和资

料，同时还能对企业进行纵向及横向比较分析，最终比较科学、合理、客观地评

价企业的可持续发展能力。Krishna G·Pileup 也提出，从企业的长期发展来看,

传统杜邦分析体系在综合性方面存在严重缺陷。为了弥补其不足,应引入可持续增

长率。尽管如此,加入可持续发展率后的杜邦分析体系依旧不完善,仍待进一步的

研究和改进。

1.2.2.3 小结

从以上国内外学者对于杜邦分析体系的研究可以看出，大部分学者都是对杜

邦体系进行的某一方面或局部的改进，涉及到深入系统改进的不多。杜邦分析体

系是采用几种主要的财务比率之间的逻辑钩稽关系将资产负债表和利润表结合在

一起，综合分析企业的财务状况和经营成果的分析方法。

1.3 论文研究内容

本文以美的集团为例，根据美的集团 2014-2019年的资产负债表、利润表等

财务数据，利用杜邦分析法对该企业的盈利能力、偿债能力和营运能力展开深入

分析，进而进行对企业财务能力分析，最终通过指标的浮动指出该公司目前存在

的问题，并针对问题提出了改进措施。   

1.4 研究方法

1.4.1 文献综合研究法

通过阅读国内外有关并购绩效的学术资料，梳理内部的逻辑思路，参照主流

的分析体系与研究现状，在此基础上构建本文的研究框架。
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1.4.2 个案法

选取美的集团这一具有代表性的事例，结合美的集团近几年的财务数据，简

单分析杜邦分析法在上市公司财务分析中的具体运用，针对这一典型案例进行具

体财务研究分析。

1.4.3 实证分析法

以美的集团的财务数据为例，选取相应的财务指标，对净资产收益率，销售

净利率，资产周转率，权益乘数总体趋势分析。

2. 杜邦分析体系概述

2.1 杜邦分析法理论

杜邦分析法是利用主要的财务比率之间的关系来综合地分析企业的财务状况。

具体来说，它是一种用来评价公司盈利能力和股东权益回报水平，从财务角度评

价企业绩效的一种经典方法。其基本思想是将企业净资产收益率逐级分解为多项

财务比率乘积，这样有助于深入分析比较企业经营业绩。杜邦模型最显著的特点

是将若干个用以评价企业经营效率和财务状况的比率按其内在联系有机地结合起

来，形成一个完整的指标体系，并最终通过权益收益率来综合反映。

权益基本收益率是杜邦分析法的决定因素，其中所涉及的销售净利润与总资

产周转率、债务比率之间的相互关联关系，为管理层检查公司资产管理的效率以

及是否使股东的投资回报最大化提供了一个清晰的路线图。

https://baike.baidu.com/item/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E6%AF%94%E7%8E%87/6654629
https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%A9%E6%95%88/2219888
https://baike.baidu.com/item/%E5%87%80%E8%B5%84%E4%BA%A7%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/2064749
https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E8%90%A5%E6%95%88%E7%8E%87/22639255
https://baike.baidu.com/item/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E7%8A%B6%E5%86%B5/893675
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2.2 杜邦分析法应用说明

2.2.1 杜邦分析法基本公式

以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。

如要下载或阅读全文，请访问：

https://d.book118.com/047124101153006112

https://d.book118.com/047124101153006112

