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甘肃省上市公司财务现状及改进探讨
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摘　要：甘肃上市公司近年来获得了巨大的发展�公司业绩呈稳步上升趋势�但和全国平均水平相
比仍存在不小差距。文章基于杜邦分析体系�对甘肃上市公司财务现状进行横向与纵向的比较分
析�发现从财务角度看�甘肃上市公司目前主要存在的问题是盈利能力差�资产使用效率低。因此�
根本任务还在于抓住机遇�苦练内功�提升效益。
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　　一、引言
经历了10余年的经济改革与发展�甘肃上市

公司从1994年有第一家上市公司至今�获得了巨大
的发展�公司业绩呈稳步上升趋势�但和全国平均水
平相比仍存在不小差距。为了对我省上市公司的发
展状况做出一个基本的判断�我们用比较的方法从
多个不同方面对我省上市公司发展状况的相对程度
进行测度�并利用改进的杜邦分析体系对我省上市
公司发展中存在的问题进行分析�给出相应的改进
建议。
　　二、改进的杜邦分析体系

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变动。杜邦分析体
系就是利用各种主要财务比率之间的内在联系来综
合分析评价企业财务状况的方法。该体系是以净资
产收益率为核心�将相互关联的指标串联起来�揭示
了指标之间的内在联系�从而综合性的分析评价企
业总体财务能力。近百年来�杜邦分析体系凭借其
经典的分析思想�一直被人们在实践中广泛地应用。
但是�作为工业时代的产物�杜邦财务分析体系带有

鲜明的工业时代特点。而现代企业所处的经济环境
远比工业时代复杂得多�影响财务状况和经营成果
的因素也越来越多�越来越微观和隐蔽。复杂多变
的经济环境要求必须获得更多更准确的信息才能对
企业有一个全面的了解。传统的杜邦财务分析体系
在这种条件下暴露出许多的缺陷�如：忽视了对现金
流量的分析；不能反映上市公司的经济技术指标�不
利于对上市公司进行分析；重视企业的短期财务成
果�导致管理层的短视行为�不利于企业的可持续
发展等等。基于传统的杜邦财务分析体系的各种缺
憾�运用杜邦财务分析原理�在保留原有净资产收益
率的基础上�我们重新构建了一个杜邦财务分析体
系。改进后的杜邦财务分析体系能更加全面、真实
地反映出上市公司的财务状况、经营成果和现金流
量�更加符合上市公司的特点�在一定程度上弥补了
现有杜邦体系对上市公司综合财务分析的一些不足。

1．选取了更能反映上市公司特点的 “每股收
益 ”作为分析体系的核心指标。对于上市公司来
说�最重要的财务指标是每股收益。这是因为每股
收益是衡量上市公司盈利能力的最重要的财务指
标�它反映普通股的获利水平。对投资者来说�每股
收益被看作是企业管理水平、盈利能力的显示器�并
成为影响企业股票市场价格的重要因素。通过公司
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不同时期每股收益的比较�可以评价公司盈利能力
的变化趋势；通过对公司纵向、横向的比较�可以认
识到公司的管理能力与前期或同行业企业间的差
异�从而便于作出更细致的分析。一般情况下�如
果实现的每股收益最大�也就意味着实现的股东财
富最大�因此�每股收益符合企业股东财富最大化的
财务管理目标。

2．每股净资产与净资产收益率是影响每股收益
的两个重要因素。每股净资产反映企业保值增值的
现有状态�同时也是上市公司股票的最低价值。如
果公司的股票价格低于净资产成本�成本又接近变
现价值�说明公司已无存在价值。在改进后的杜邦
财务分析体系中�每股净资产由3个指标构成：每
股营业现金净流量、债务总额现金比及权益负债比。
每股营业现金净流量既反映了企业通过经营活动获
取现金流量的能力又反映了企业最大的分派股利的
能力�超过此限度�就要借款分红。债务总额与经营
现金净流量比反映企业承担债务能力的指标�指标
越小�说明企业偿还债务的能力越强。权益负债比
是计算资金来源的结构状况�是对公司资本结构准
确反映的财务指标。可见�由于引入了现金流量指
标�使企业偿债能力、获利能力的分析更加直观�分
析结果更具有说服力�同时也便于公司对未来发展
趋势作出正确判断。通过这3个指标的结合�可以
更好地理解资本的增值�即每股净资产相对于普通
股上市的增加要在合理的资本结构�良好的资产运
营和获利能力及由此产生的良好的偿债能力的条件
下得以持续的实现。

改进的杜邦分析体系

　　三、甘肃上市公司财务现状
运用改进的杜邦分析体系�笔者将2005年 ～

2007年全部Ａ股与甘肃上市公司以横向比较及趋
势分析的方法来分析说明甘肃上市公司财务现状
（参见表1）。
从改进的杜邦分析体系核心指标每股收益上

看�甘肃上市公司的每股收益明显低于全国Ａ股的
平均水平�说明甘肃上市公司在完成股东财富最大

化的财务目标上是远差于全国上市公司的平均水平
的。而每股收益受两个因素影响：每股净资产和净
资产收益率。甘肃上市公司的每股净资产水平连续
三年变化不大且基本与全国上市公司的平均水平接
近�说明甘肃上市公司基本完成了资本的保值�而资
本增值不明显�全国上市公司平均每股净资产水平
在2007年却有一个大幅度提升�从中可以看出甘肃
省上市公司的差距。这种差距产生的原因经进一步
分析主要来源于甘肃上市公司负债总额现金比较
低�体现我省上市公司较差的偿债能力及再借贷能
力。每股收益水平低下的更主要的因素在于净资产
收益率。我省上市公司连续三年的净资产收益率从
未到达全国平均水平的一半�如此之差的盈利状况
到底是什么原因造成的？我们知道�净资产收益率
受两个因素影响�权益乘数和总资产净利率。权益
乘数反映了公司资本结构�一般认为保持行业平均
数较好�否则不是发挥不了财务杠杆效应就是财务
风险较大。令人欣喜的是甘肃上市公司的权益乘数
基本保持在全国平均水平上。那么�净资产收益率
水平很差的原因只能源于总资产净利率。我们从表
1上也清晰地看到了这一点。同时我们看到影响总
资产净利率的两个因素：总资产周转率和销售净利
率�甘肃上市公司都表现出了差于全国平均水平的
态势。经过系统分析�我们终于发现了我省上市公
司财务现状�以及与全国Ａ股平均水平的差距及问
题之所在。
　表1

指标 每股
收益

每股
净资
产

权益
负债
比

债务
总额
现金
比

每股
营业
现金
流量

净资
产收
益率％

权益
乘数

总资
产净
利率％

总资
产周
转率

销售
净利
率％

2007
年末：
全部
Ａ股
甘肃
上市
公司

0．45563．55630．938．830．43312．812．076．190．817．64

0．15322．56230．936．050．45545．982．072．890．634．59
2006
年末：
全部
Ａ股
甘肃
上市
公司

0．20242．58290．836．680．46577．842．203．540．77 4．6

0．05822．30100．867．030．38062．532．171．170．51 2．3
2005
年末：
全部
Ａ股
甘肃
上市
公司

0．12802．60850．629．150．45984．912．611．920．74 2．6

—0．13852．34710．839．740．2903—5．92．21—2．670．47—5．68

　　数据来源：Ｗｉｎｄ资讯。
1．经营获利能力差。销售净利率是反映经营获

利能力的综合指标�从表2可以看出�我省上市公司
在该指标上的表现差强人意。究其原因可以发现�
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我省上市公司的主营业务利润率并未低于全国 Ａ
股的平均水平�甚至连续两年均高于全国Ａ股的平
均水平。及至营业利润率则是个大逆转�全国Ａ股
的平均水平不仅高于我省上市公司�而且差距在扩
大 （我省上市公司的营业利润率从2006年到2007
年提升了 35％�全国 Ａ股的平均水平却提升了
62％ ）。全国Ａ股在营业利润率上的优势进一步传
递给销售净利率�并最终反映为我省较差的经营获
利能力。那么营业利润率的大逆转在哪里发生的以
及我们的问题在哪里？再查寻相关报告资料�发现
我省上市公司的期间费用占收入的比重均远高于全
国平均数。从而�我们找到了问题的症结：期间费用
控制差就是产生逆转的原因�并带来较差的经营获
利能力。
　表2

指标 销售净利率％营业利润率主营业务利润率
2007年末：
全部Ａ股
甘肃上市公司

7．64 8．3 13．6
4．59 5．8 16．8

2006年末：
全部Ａ股
甘肃上市公司

4．6 5．1 11．6
2．3 4．3 12．5

　　数据来源：Ｗｉｎｄ资讯�所提2005年数据异常�因此被排除。
2．资产使用效率低。资产使用效率指标反映为

一系列周转率指标�用来说明每一元不同类型的资
产能带来的收入。我们希望各种资产的周转率指标
越高越好。而通过表3可以看出�我省上市公司的
总资产周转率明显低于全国平均水平。到底是哪种
资产使用效率低下带动总资产周转率明显偏低呢？
逐一分析�问题出现在应收账款周转率和固定资产
周转率上。应收账款周转率低可能的原因主要在于
信用政策 （施信政策、折扣期限、收账政策、折扣政
策等 ）；固定资产周转率低可能的原因有固定资产
使用状况与固定资产更新状况�限于资料我们无从
得知。
　表3

指标
总资
产周
转率

流动
资产
周转
率

存货
周转
率

应收
账款
周转
率

应收
账款
增长
率％

固定
资产
周转
率

固定
资产
增长
率％

收入
增长
率％

2007年末：
全部Ａ股甘
肃上市公司

0．812．285．0516．49 22 2．08 13 26
0．632．375．6910．66 3 1．51 7 37

2006年末：
全部Ａ股甘
肃上市公司

0．772．085．1515．6 18 1．86 17 25
0．511．824．637．93 36 1．16 45 34

2005年末：
全部Ａ股甘
肃上市公司

0．741．285．0814．54—— 1．79 —— ——
0．471．544．257．79 —— 1．15 —— ——

　　说明：周转率指标直接来源于 Ｗｉｎｄ资讯�增长率指标为环比增
长率�根据Ｗｉｎｄ资讯相关指标计算获得。

3．甘肃上市公司财务状况全面、逐年转好。无
论是反映盈利能力的每股收益、净资产收益率、总资
产净利率、销售净利率、营业利润率、主营业务利润
率等�还是反映周转状况的各种资产周转率�以及偿
债指标债务总额现金比�资本保值增值指标每股净
资产等我省上市公司均全面、逐年转好�说明甘肃上
市公司正步入快速健康的发展轨道上�让我们看到
了陇股的希望。
　　四、几点建议

1．严格控制成本费用。要提高公司的销售净利
率�扩大销售固然是一个途径�但严格控制好成本费
用显得更为重要。对于甘肃上市公司来说�应在扩
大销售的同时�严格控制生产成本和期间费用以扩
大公司利润增长空间。

2．提高资产使用效率。应加强对上市公司的监
督和管理�提高资金使用效率。如加强对应收账款
的管理�制定恰当的信用政策；提高固定资产使用水
平�减少闲置资产的资金占用�合理确定资本结构、
资产结构等。在必要的时候�还可以采取资产重
组、资产置换、并购等手段开拓一些新的、有潜力的
项目�努力提高上市公司的业绩。

3．培育企业的核心竞争力。随着市场成熟度越
来越高�中国企业已经进入了 “微利时代 ”�每个企
业都在面对不断增加的成本压力�因此培育企业核
心竞争力才是提高经营业绩的根本途径�更是企业
可持续发展的客观需要。我省应抓住西部大开发的
历史机遇�不断加强技术创新与管理创新�提高产品
与服务的质量�发挥我省的比较优势和企业的竞争
优势�转变过去的粗放式经营方式�这样才能在纷繁
复杂的市场经济环境中立于不败之地。

4．积极实施资产重组�通过产业结构调整、升级
战略�做大做强我省上市公司。鼓励上市公司跨地
区、跨行业、跨所有制进行资产重组�实现资源优化
配置�特别是那些前景暗淡、困境重重的 “壳公司 ”�
应促使其进行资产重组�以吸收先进的管理模式和
优质资产�最终实现企业资源有效配置�业绩稳步提
升�进而达到为当地经济建设服务之目的。
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