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案例一：企业盈利能力分析 

1989年３月，史密斯—琼斯—布朗投资公司的证券分析师罗伯特·威廉姆

斯先生正在仔细研究准备投资的六家商业航空公司的 1988年的财务报表（他们

的编号分别为 A、B、C、D、E、F）。公司要求威廉姆斯比较分析这些航空公司

的盈利能力，并在不久后的会议上向经理们陈述他的分析结果。表 1为这六家

公司的最近的损益表和资产负债表，其他有关的财务数据见表 2。  

在大学财务课程中，威廉姆斯曾学过一种有效的分析公司盈利能力的方法-

-杜邦财务分析方法，这种方法用销售利润率乘以总资产周转率从而得到资产回

报率（ROA）：  

资产回报率（ROA） =[净利润÷销售]×[销售÷总资产] 

=销售利润率×总资产周转率  

一家公司的资产回报率不仅取决于每销售一美元可以获得的利润（销售利

润率），同时也取决于每投入一美元资本可产生的销售额（总资产周转率）。类

似于食品杂货店这样的企业销售利润率往往比较低，但总资产周转率较高，其

他诸如珠宝店之类的企业则恰恰相反。甚至在同一行业，销售利润率和资产周

转率的组合情况也可能不同。例如，特价珠宝连锁店利润率较低而资产周转率

高，高级珠宝店则利润率较高而资产周转率低。经常打折的公司指望通过较高

的资产周转率来弥补由于打折产生导致的较低的利润率，从而提高其资产回报

率。  

威廉姆斯还知道杜邦公式还可以扩展为股权回报率（ROE）的计算：  

股权回报率=[净利润÷销售]×[销售÷总资产]×[总资产÷股东权益]  

=销售利润率×总资产周转率×权益乘数  

= 资产回报率×权益乘数  

如果一家公司的资金百分之百来自于股东的权益，那么它的股权回报率就

等于总资产回报率，因为公司的总资产正好等于它的股东权益。在这种情况

下，由于公司没有使用任何债务，因此它的权益乘数（总资产／股东权益）为

1。但是如果公司没有百分之百使用所有者权益，那么公司的权益乘数将大于

1。因此股权回报率将大于总资产回报率。这里要注意的是不管资产回报率是正

的还是负的，在使用债务的情况下股权回报率都将被权益乘数所放大。当然股

权回报率也可以由净利润／股东权益而直接获得，但是杜邦财务分析方法更为
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清晰地揭示了销售利润率、资产周转率，以及权益乘数是怎样相互作用，从而

决定股权回报率的。  

威廉姆斯明白杜邦财务分析方法对于评估一个公司一段时期的股权回报率

有所帮助，而且也适用于和同行业其他公司进行比较分析。因此他考虑杜邦财

务分析方法是否会对分析六家航空公司的盈利能力有所帮助。  

威廉姆斯知道一张图表抵得上冗长的文字表达，在财务分析中可顶成千上

万的数据。图 1为杜邦财务分析方法结构图。这张图表明了公司盈利能力的决

定因素以及公司政策、决策对公司股权回报率可能产生的影响。  

举例来说，提高资产周转率对于股权回报率的提高作用可以很容易的通过

杜邦财务分析图反映出来，由此反映出有效的现金管理、应收帐款管理、存货

管理以及有效的固定资产管理的重要性。同样通过控制较高的费用也能够起到

提高盈利能力的效果。  

然而威廉姆斯意识到改变其中每一个变量将会对结构图中其它一个或多个

变量产生影响。例如更严格控制应收帐款最终可能会使支出增加而销售量下

降。增加固定资产以提高生产能力可能会降低资产周转率，然而最终却能够增

加销售量和利润。  

威廉姆斯为了帮助理解航空业盈利能力的决定因素，将杜邦财务分析图用

于航空业的分析。分析结果见图 2。除了解释股权回报率和销售利润率、总资

产回报率及权益乘数的关系外，杜邦财务分析图还显示了航空业销售收入的决

定因素。  

航空公司的销售收入决定于航程和收益。航程、或者说是乘客乘坐的距

离，指的是乘客实际在航空线路中所乘坐的公里数。收益指的是每公里可取得

的收入。一家航空公司航程是由它的航行能力以及荷载程度所决定的。航行能

力指的是乘客在所有航班都满座时愿意乘坐的公里数。荷载程度指的是航行能

力的实际利用率（航程/航行能力）。  

一家航空公司的效率通常用单位（每座位英里）营业费用来衡量。 
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问题：  

1．什么是杜邦财务分析方法？它与我们熟悉的比率分析有和区别？  

2．运用杜邦财务分析方法，计算六家航空公司的销售利润率、总资产周转
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率、资产回报率（ROA）、股权回报率（ROE）。  

3．分析各决定因素对股权回报率的影响。  

4．罗伯特·威廉姆斯想知道能否仅仅通过提高单位乘客英里的价格来提高航

空公司的收入。运用图 2 的分析框架，谈谈你的看法。  

5．杜邦财务分析方法是否适用于航空业？为什么？  

6．如何评估财务比率？换句话说，如何使用财务比率分析中获得的信息来得

到最有用的信息？  

7．从时间跨度考虑，为了充分发挥财务比率分析尤其是杜邦财务分析方法的

作用，财务数据的选取是否有起码的（连续）年限期的要求？  

 


