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改进的杜邦分析体系在M公司的应用探索

姚予琛

（浙江广播电视大学海盐学院　浙江　嘉兴　314300）

杜邦分析体系（The DuPont Financial Analysis 

System）是利用各个主要财务比率之间的内在联系，

建立财务比率分析的综合模型，来分析和评价企业

财务状况和经营业绩的方法。本文选取了 M 公司

2019-2021 年财务数据进行新旧杜邦分析，并探讨

改进的杜邦分析体系的优势。

一、对杜邦分析体系的改进

（一）对盈利分析能力的改进

引入盈利现金比率概念。

盈利现金比率 =净利润÷经营现金净流量

=（净利润÷资产）÷（经营现金净流量÷资产）

=资产净利率÷资产现金回收率

传统杜邦分析体系主要运用资产净利率来反映

企业的盈利能力是不全面的。盈利现金比率是资产

净利率和资产现金回收率的除数，表示企业每赚取

1元净利润所包含的现金价值，反映了企业盈利收

入的质量情况。

（二）对营运分析能力的改进

引入资产现金回收率概念。

资产现金回收率 =经营现金净流量÷资产总额

=（销售收入÷资产总额）÷（销售收入÷经

营现金净流量）

=资产周转率÷自由现金周转率

该指标表示企业每 1 元的资产在运营过程中

所能获得的自由现金流量。自由现金流量指的是

经营活动现金净流量。它反映了企业资产的利用

效率。该比率是资产周转率与自由现金周转率的

除数，使得实物营运和现金营运都能在营运能力

分析中充分体现，从而能更全面地反映企业的营

运能力。

（三）对偿债分析能力的改进

引入权益现金回收率概念。

权益现金回收率 =自由现金流量÷所有者权益

=（经营现金净流量÷负债）×（负债÷所有

者权益）

=现金债务总比×产权比率

其中自由现金流量指的是经营现金净流量。通

过经营现金流量与所有者权益的除数，即权益现金

回收率，以及利用经营现金流量与负债的除数即现

金债务总比，来表示企业综合偿还债务的能力，与

资产负债率相比，更加稳健和保守。

（四）对核心指标——权益净利率的改进

由于改进后的杜邦分析体系权益净利率公式

= 资产净利率 ÷ 资产现金回收率 × 现金债务

总比×产权比率

=（净利润÷资产总额）÷（经营现金净流量

÷资产总额）×（经营现金净流量÷负债）×（负

债÷所有者权益）

=净利润÷所有者权益

改进后的杜邦分析体系权益净利率与改进前一

致，为了更好地体现企业获得现金的能力，引入权

益现金净利率概念。

权益现金净利率 =现金指数 =现金净流量÷净

利润

其中现金净流量包括了经营活动现金流量、投

资活动现金流量、筹资活动现金流量。现金净流量

要选哪个数据，取决于研究者需要分析企业获取何

种现金的能力，使得杜邦分析体系更具灵活性。

综上所述，改进后的新杜邦分析体系如下图

所示：

【摘　要】杜邦分析法是企业财务状况的综合分析方法之一，在企业财务分析中发挥重要作用，但该
体系存在一定局限性。本文通过引进现金流量指标，对杜邦分析系统进行改进。在案例分析中，应用传统
和改进后的杜邦分析体系对企业的财务状况进行分析比较，直观地体现出引入现金流量后，改进的杜邦分
析体系具有的优越性。

【关键词】杜邦分析 ；权益净利率 ；权益现金净利率



83

数字化用户  2023 年第 20 期 
Digitization user 数字化应用

图 1改进后的杜邦分析体系图

二、改进前后的杜邦分析体系在 M 公司的应

用分析与比较
（一）传统杜邦分析体系的应用

下面以 M公司为例说明传统杜邦分析法的应用。

表 1 为 2019 年—2021 年传统杜邦分析各指标数据

计算结果，数据来源于上市公司披露报表，表格数

据单位均为亿元。

1.对权益净利率的分析

表 1杜邦分析各指标数据表

指标﹨年度　　　　　2019年　　2020年　　2021年

权益净利率　　　　　9.8%　　　5.06%　　　3.96%

总资产净利率　　　　7.26%　　　4.08%　　 2.92%

销售净利率　　　　 15.77%　　　10.12%　　6.83%

总资产周转率（次）　0.46　　  　0.4　　  0.43

权益乘数　　　　　　1.54　　　　1.51　　 1.67

资产负债率　　　　　35.19%　　 33.95%　 39.99%

从表 1 可以看出，M 公司 2019-2021 年权益

净利率由 9.8% 下降为 3.96%，呈逐年递减的趋势，

为了更好的了解这一趋势产生的原因，下面对权

益净利率关联因素权益乘数、总资产净利率进行

分析。

2.对权益乘数的分析

表 2权益净利率分解表

年度﹨指标　权益净利率　总资产净利率　权益乘数

　2021　　　　3.96%　　　　2.92%　　　　1.67

　2020　　　　5.06%　　　　4.08%　　　　1.51

　2019　　　　9.8%　　　　 7.26%　　　　1.54

通过分解，从表 2 的数据上可以直观地看出，

权益乘数变动相对平稳，权益净利率的变动主要

在于总资产净利率。2019-2021 的三年中 M 公司

的总资产净利率数值呈下降趋势，主要由于新冠

疫情的影响，M 公司的经营效率，盈利能力有所

降低。

表 3权益乘数分解表

年度﹨指标　　权益乘数　　总资产　　所有者权益

　2021　　　　　1.67　　　64.34　　　　38.61

　2020　　　　　1.51　　　59.2　　　　　39.1

　2019　　　　　1.54　　　59.68　　　　38.68

由表 3可看出权益乘数略有增加，资产总额由

59.68 亿元增加到 64.34 亿元，其中 2021 年比 2020

年增长了 5.14 亿元，同比增长了 8.68%，所有者权

益 2020 年比 2019 年增长了 1.08%，到 2021 年略有

所减少，同比下降 1.25%。可以看出，权益乘数递

增的原因在于资产的增长幅度比所有者权益增长幅

度大，所有者权益的变动相对平稳，说明 M公司资

产的运用比对股权资本的运用多。

3.对总资产净利率的分析

表 4资产净利率分解表

年度﹨指标　总资产净利率　销售净利率　总资产周转率

　2021　　　　　2.92%　　　  6.83%　　　  0.43

　2020　　　　　4.08%　　　 10.12%　　　  0.4

　2019　　　　　7.26%　　　 15.77%　　　  0.46

2019-2021 年间总资产净利率逐年递减，从表 4

的分解中可看出 2019-2021 年，总资产周转率变化

较平稳，销售净利率逐年下降，下面笔者就继续对

销售净利率进行分解：

4.对销售净利率的分析

表 5销售净利率分解表

　年度﹨指标　　销售净利率　　净利润　　销售收入

　　2021　　　　　6.83%　　　 1.806　　　26.46

　　2020　　　　　10.12%　　　2.424　　　23.96

　　2019　　　　　15.77%　　　3.866　　　24.51

M 公司 2019—2021 年销售净利率呈逐年下降趋

势，在于净利润的增长幅度低于销售收入的增长幅

度，说明 M公司这三年的盈利能力逐年下降。

综上所述，杜邦分析法以权益净利率为主线，

将企业在某一时期的销售成果及资产营运状况全面

联系在一起，层层分解，逐步深入，构成一个完整

的分析体系。它能较好地帮助管理者发现企业财务

和经营管理中存在的问题，能够为经营管理提供有

价值的信息。但传统杜邦分析体系没有引入现金流

量表中的现金概念，得出的数据可能夸大了企业的

实际能力。

（二）改进后的杜邦分析体系的应用分析与比较

M 公司运用改进后的杜邦分析体系计算得出的

数据如图 2。
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图 22019-2021 年 M公司改进的杜邦分析图

为反映出企业主营业务收入获得现金的能力，

现只考虑经营活动中的现金净流量，运用改进后的

杜邦分析体系进行如下分析（以万元为单位）：

2021 年度：现金指数 =经营活动中现金净流量

÷净利润

=-14583.70÷18064.33×100%=-80.73%

2020 年度：现金指数 =经营活动中现金净流量

÷净利润

=16538.74÷24244.73×100%=68.22%

2019 年度：现金指数 =经营活动中现金净流量

÷净利润

=33874.24÷38661.95×100%=87.62%

2021 年度：权益现金净利率 = 现金指数 × 权

益净利率 =-80.73%×4.67%=-3.77%

2020 年度：权益现金净利率 = 现金指数 × 权

益净利率 =68.22%×6.04%=4.12%

2019 年度：权益现金净利率 = 现金指数 × 权

益净利率 =87.62%×9.85%=8.63%

图 3传统杜邦体系下的权益净利率

图 4改进后杜邦体系下的权益现金净利率

图 3、图 4 是改进前后杜邦分析体系下的 M 公

司 2019 年—2021 年核心指标。对比分析图 3和图 4

可以发现比率变化幅度截然不同。

2020到2021年度，改进后的杜邦分析体系表明：

权益现金净利率由 4.12% 下降为 -3.77%，而传统杜

邦分析表明：权益净利率由 2020 年的 5.06% 仅下

降为 2021 年的 3.96%。权益净利率是传统杜邦分析

体系的核心指标，权益现金净利率是改进后杜邦分

析体系的核心指标。他们本质区别是净利润与现金

净流量之间的差异。从确认基础的角度上来看，净

利润是以权责发生制为基础的，而现金净流量的

计算是以收付实现制为基础的。另外，两者的区

别在于，现金指数的概念加入了权益现金净利率

的计算中，由传统杜邦分析中权益净利率所反映

的权益资本获取利润的能力变成了获取现金的能

力，更加关注企业获取现金的能力。由上述数据

图表分析，改进后的权益现金净利率表明 2021 年

与 2020 年相比，M 公司利用经营活动获取现金的

能力更弱。也就是说该公司依靠主营业务收入获

得现金的能力在 2021 年要薄弱许多，依靠主营业

务创造价值的能力比不上 2020 年度。若是对该公

司进行投资的话，就需要考虑到该公司现金周转可

能存在的风险。

三、结语
本文在传统杜邦分析体系外加入了现金指数，

对传统杜邦分析体系的核心指标——权益净利率进

行改进，结合传统杜邦分析体系运用的资产负债表、

利润表，新运用了现金流量表的数据，构建了一个

更为完善的新型综合财务分析体系。引入现金流量

后的杜邦财务分析体系能更科学地分析企业的情

况，特别是企业在各方面获取现金的能力。
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