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3.1  案 例 背 景 

3.1.1  案例资料 

1．美的集团公司简介 

近年来，我国家电行业处于持续的变革与转型之中，在激烈的市场竞争中，综

合财务分析在企业的日常经营管理中起着愈发重要的作用。 
美的集团有限公司(以下简称“美的集团”)于 1968 年成立于中国广东，如今是

一家覆盖消费电器、暖通空调、机器人与自动化系统、创新业务四大板块业务的全

球科技集团，在全球拥有约 200 家子公司、约 150 000 名员工，业务涉及 200 多个

国家和地区。美的坚守“科技尽善，生活尽美”的企业愿景，将“联动人与万物，

启迪美的世界”作为使命，恪守“敢知未来——志存高远、务实奋进、包容共协、

变革创新”的价值观，整合全球资源，推动技术创新。美的每年为全球超过 4 亿用

户，以及各领域的重要客户与战略合作伙伴提供满意的产品和服务，致力创造美好

生活。 
美的集团连续四年上榜《财富》世界 500 强，2019 年排名第 312 位。在深

交所整体上市以来(000333.SZ)，美的集团的发展健康且稳健，2018 年实现营收

约 2 618 亿元，同比增长约 8%；净利润约 217 亿元，同比增长约 16%；纳税约

175 亿元，同比增长约 17%。同时保持持续稳定分红，累计派现将达约 357 亿元

(含 2018 年利润分配预案)。  
按照“产品领先、效率驱动、全球经营”的三大发展战略，美的集团坚定地投资

研发创新，提升产品核心竞争力。2014—2018 年美的集团累计科研投入超 300 亿元，

在包括中国在内的 11 个国家设立 28 个研发中心，是唯一在美国硅谷设立 AI 人工智

能研发中心的中国家电企业。美的集团的全球研发人员超过 10 000 人，外籍资深专家

超过 500 人。在家电领域发明专利数量连续三年稳居全球第一，授权专利约 4.4 万件。 
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2．美的集团主要财务指标 

表 3-1  美的集团 2014—2018 年主要财务指标 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

股东权益报酬率 27.46% 26.78% 25.38% 24.50% 24.69% 

总资产报酬率 10.72% 10.94% 10.59% 8.89% 8.46% 

权益乘数 2.56  2.45  2.40  2.76  2.92  

销售净利率 8.22% 9.84% 9.97% 7.73% 8.34% 

总资产周转率 1.30  1.11  1.06  1.15  1.01  

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 

表 3-2  美的集团 2014—2018 年主要财务数据                      

单位：百万元     

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

净利润   11 646   13 625 15 862    18 611   21 650 

营业收入 141 668 138 441 159 044    240 712 259 665 

平均资产总额 108 619 124 567 149 721.5 209 354 255 904 

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 

3.1.2  案例思考 

(1)综合财务评价方法包括哪些？美的集团应该如何对这些财务指标进行分析，

使其同时服务于企业 终运营目标的制定和评价？ 
(2)为什么说杜邦财务分析体系能够综合反映企业的财务状况？表 3-1 中的各项

财务指标能否反映美的集团的财务状况及其变化趋势？ 

3.2  案 例 提 示 

(1)在回答上述问题时，首先要明确什么是综合财务评价方法，即将企业营运能

力、偿债能力、盈利能力等方面的分析，同时纳入一个有机的分析体系中，整合成

一个具有经济联系和影响的财务分析框架体系，对企业财务状况、经营状况进行全

面分析，从而对企业经济效益做出较为准确的评价与判断。这种综合财务分析体系

主要包括杜邦财务分析法、盈利因素驱动模型、沃尔比重评分法等。 
(2)根据美的集团的案例背景内容，为了使案例中各项财务指标同时服务于企业

终运营目标的制定和评价，我们应该选用杜邦财务分析法对美的集团做出总体分

析判断。杜邦财务分析法是利用若干相互关联的指标对公司的财务状况进行综合分

析和评价的一种财务分析方法。企业的财务状况是一个完整的体系，其内部各因素

都是互相依存、互相作用的，无论哪个因素变动都会引起企业整体财务状况的变化。
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因此，在进行财务综合分析时，必须深入了解企业财务状况内部的各因素及其互相

之间的关系，这样才能比较全面地揭示企业财务状况的全貌。 
(3)杜邦财务分析法的思路是一种层层分解的思路，从一个核心比率出发，通过一个

关系体系将许多不同的财务指标联系在一起进行分析。杜邦财务分析法能够反映出企业的

偿债能力、营运能力、盈利能力等，直观明了地反映出企业的综合财务状况。在杜邦财务

分析法中，核心指标是股东权益报酬率，体现企业偿债能力的指标是权益乘数，反映企业

营运能力的指标是总资产周转率，反映盈利能力的指标有总资产报酬率、销售净利率等。 

3.3  案 例 分 析 

3.3.1  知识点 

1．杜邦财务分析法的框架 

杜邦财务分析法是根据各主要财务指标之间的内在联系，建立财务分析指标体

系，综合分析企业财务状况的方法。该分析体系 早是由美国杜邦公司采用的，因

此也被称为杜邦分析法。一般而言，股东权益报酬率，也称净资产收益率，被认为

是衡量公司盈利能力的重要指标之一，因此杜邦分析法是以股东权益报酬率作为全

面分析公司业绩的核心和起点，进行数学推导和拆分，列出影响股东权益报酬率的

各项财务指标及其关系的。其中包含了体现企业偿债能力、盈利能力、营运能力、

与发展能力的若干相关指标，从而形成了较为全面、完整的综合财务分析体系。具

体公式拆分推导过程如下。 
(1)第一层拆分： 

    股东权益报酬率=净利润率/平均股东权益 
                  =(净利润/平均资产总额)×(平均资产总额/平均股东权益)  
                  =总资产报酬率×权益乘数  

(2)第二层拆分： 

      总资产报酬率=净利润/平均资产总额 
                  =(净利润/营业收入)×(营业收入/平均资产总额) 

                  =销售净利率×总资产周转率 

根据第一、二层拆分可得： 

      股东权益报酬率=销售净利率×总资产周转率×权益乘数 

这三个财务指标分别反映了企业的盈利能力、营运能力和偿债能力。杜邦财务

分析框架可以用图 3-1 加以说明。 
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图 3-1  杜邦财务分析框架图 

2．杜邦财务分析法的分析思路 

杜邦财务分析法的基本思想是将企业股东权益报酬率分解为三个主要财务比率的乘

积，即销售净利率、总资产周转率和权益乘数。这三个比率分别代表企业创造价值的三

种能力，对这三个比率的进一步分解有助于深入分析、比较企业的经营业绩，找出影响

企业价值创造的真正原因所在。对于杜邦财务分析法可以按照如下的思路进行分析。 
(1)股东权益报酬率。 
股东权益报酬率是杜邦财务分析法的源头和核心，是一个综合性很强的指标。

股东权益报酬率体现了企业为股东创造投资回报的能力，反映股东投入资金的报酬

高低。股东财富 大化是企业管理的重要目标之一，因此无论是企业的股东还是企

业的管理层都会十分关注这一指标。 
股东权益报酬率的高低取决于企业总资产报酬率和权益乘数，而总资产报酬率

又取决于企业的销售净利率和总资产周转率，因此股东权益报酬率的高低反映了企

业的盈利能力(销售净利率)、企业的营运能力(总资产周转率)，同时也反映了企业

的资本结构和偿债能力(权益乘数)。通过这样的分解，我们可以发现影响股东权益

报酬率高低的具体原因，从而获取更多的信息。 
(2)总资产报酬率。 
总资产报酬率反映企业利用全部资金为股东创造收益的效率。它体现的是公司

为股东获取利润的能力，对于企业的发展至关重要，同时这一指标对于企业的利益

相关者意义重大。 
企业投资产生利润的高低取决于两个关键因素，即企业的销售净利率和总资产

周转率，也就是企业产品的获利能力及企业资金管理的效率。因此，对总资产报酬

率的进一步分解、分析可以深入反映企业的盈利能力和营运能力。 
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(3)销售净利率。 
销售净利率是反映企业盈利能力的重要指标之一。它反映的是企业通过经营活

动取得盈利的能力，体现了企业经营活动为股东获取税后利润的能力。 
影响销售净利率高低的主要因素是企业净利润和营业收入。净利润取决于企业

的各项收入和费用的水平，因此分析企业的销售净利率可以从各项收入和费用入手，

从而分析出影响企业盈利能力的具体原因，进一步促进企业盈利能力的提升。 
(4)总资产周转率。 
总资产周转率是对企业资产总体的使用效率进行评价的重要指标，反映企业的

营运能力。在企业资产总数不变的情况下，资产周转得越快说明企业资产利用的效

率越高，在一定期间内为企业带来的收益也就越大。因此，总资产周转率是企业资

产管理水平的重要体现。 
总资产周转率主要受营业收入和资产总水平这两个方面的影响，因此提高总资

产周转率可以通过开拓市场增加营业收入，也可以通过合理安排资产的结构得以实

现。除此之外，总资产周转率的高低与企业个别资产周转率的高低和个别资产占总

资产的比重具有密切的关系，所以想要分析理解总资产周转率的高低还需要对各单

项资产的使用效率进行逐一分析。 
(5)权益乘数。 
权益乘数是股东权益比例的倒数，即资产总额是股东权益总额的倍数，反映了

企业的财务杠杆的大小，与资产负债率同方向变化。因此权益乘数越大，说明企业

的资本结构中负债所占的比例就越大、财务杠杆的程度就越大，也就说明偿债能力

越弱。 
权益乘数的大小受平均资产总额以及平均股东权益总额的影响，平均资产为平

均股东权益与平均负债的和，因此权益乘数也就体现了企业资产总额、负债总额，

以及所有者权益总额三者的关系。因此，企业应该合理平衡资产、负债，以及所有

者权益的关系，即合理安排企业的资本结构。 

3.3.2  本案例分析 

(1)股东权益报酬率是企业净利润与股东权益平均额的比值，反映企业运用自有

资本效率的高低。股东权益报酬率越高，说明企业为投资者带来的收益越大，那么

企业的获利能力就越强。由表 3-3 可知，美的集团 2014—2018 年的股东权益报酬率

出现了不同程度的波动，总体上呈下降的趋势。股东权益报酬率受总资产报酬率和

权益乘数两个比率的共同影响，通过分解可知，美的集团股东权益报酬率下降的原

因是总资产报酬率的逐年下降，虽然权益乘数有所上升，但总资产报酬率的影响更

大，所以 终股东权益报酬率还是呈现逐年下降的趋势。 
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表 3-3  美的集团 2014—2018 年股东权益报酬率分析 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

股东权益报酬率 27.46% 26.78% 25.38% 24.50% 24.69% 

总资产报酬率 10.72% 10.94% 10.59% 8.89% 8.46% 

权益乘数 2.56  2.45  2.40  2.76  2.92  

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 

(2)总资产报酬率是企业净利润与平均资产总额的比值，反映企业全部资金创造

收益的能力。总资产报酬率越高，说明企业利用全部资金为股东创造收益的能力越

强。由表 3-4 可知，美的集团 2014—2018 年总资产报酬率呈现逐年递减的趋势。企

业的总资产报酬率受销售净利率和总资产周转率的共同影响，通过分析可知，美的

集团总资产周转率的变动幅度较小，因此总资产报酬率主要受销售净利率的影响，

变化趋势与销售净利率的变化趋势趋同。其中 2016 年的销售净利率较上年有小幅度

上升，而总资产报酬率却较上年下降明显，这是因为 2016 年的总资产周转率下降的

幅度大于销售净利率的增长幅度。 

表 3-4   美的集团 2014—2018 年总资产报酬率分析 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

总资产报酬率 10.72% 10.94% 10.59% 8.89% 8.46% 

销售净利率 8.22% 9.84% 9.97% 7.73% 8.34% 

总资产周转率 1.30  1.11  1.06  1.15  1.01  

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 

(3)销售净利率是净利润与营业收入的比值，是评价企业盈利能力的重要指标之

一，该比率越高说明企业的盈利能力越强。从表 3-5 可以看出，美的集团 2014—2016
年的销售净利率总体呈上升趋势，但 2017 年、2018 年的销售净利率却是明显下降

的。通过分析可知，美的集团的净利润额是逐年升高的，但是增长的幅度远小于营

业收入的增长，因此企业的销售净利率是逐年下降的。这一方面是家电行业竞争激

烈的表现，另一方面也说明了美的集团的竞争优势有所削弱，没有实现较高或是呈

增长趋势的销售净利率，企业更应该辩证地看待成本费用的影响，通过提高资金管

理能力来增强获利能力。 

表 3-5  美的集团 2014—2018 年销售净利率分析                     

单位：亿元 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

销售净利率 8.22% 9.84% 9.97% 7.73% 8.34% 

净利润（百万元）   11 646   13 625   15 862   18 611   21 650 

营业收入（百万元） 141 668 138 441 159 044 240 712 259 665 

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 
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(4)总资产周转率是企业营业收入与平均资产总额的比值，与企业资产的使用效

率相关。该比率越高说明企业营运能力越强，反之则说明企业的资产总体利用效率

越低。从表 3-6 可以看出，美的集团 2014—2016 年的总资产周转率是呈下降趋势的，

2017 年有所升高，但 2018 年又降到了新低。从美的集团营业收入和平均资产总额

的变化趋势来看，二者都是逐年增长的，总资产周转率呈现上述趋势是因为两者的

增长幅度存在差异。企业的营运能力体现资金周转状况的好坏，通过关注企业的资

金周转状况，有助于财务报表使用者进一步了解当前企业的营业状况和资金结构。

因此，美的集团可以通过提高营业收入或是处置资产两个方面入手，加快资产周转，

提高营运能力。 

表 3-6  美的集团 2014—2018 年总资产周转率分析 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

总资产周转率 1.30  1.11  1.06  1.15  1.01  

营业收入（百万元） 141 668 138 441 159044 240 712 259 665 

平均资产总额（百

万元） 
108 619 124 567 149721.5 209 354 255 904 

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 

(5)权益乘数是反映企业长期偿债能力的重要财务比率指标之一，是资产总

额和股东权益总额之比，与资产负债率的变化趋势相同。权益乘数越大，说明

企业充分利用财务杠杆的程度越高，获取的效益越高，但同时财务风险也就越

高。从表 3-7 可以看出，美的集团的权益乘数 2014 年较高，2015 年有所降低，

而 2015—2017 年又有所上升，2018 年有小幅度的降低，经历了先降再升进而又

降的变化过程，体现出美的集团在积极地调整资本结构。权益乘数主要是由资

产负债率决定的，在分析时还要辩证地看待资产负债率高低的问题。一方面资

产负债率过高，从债权人的角度来说企业就存在债务收不回来的风险；另一方

面资产负债率较低，说明企业没有能够很好地利用财务杠杆，相对比较保守。

同时，由于不同行业的特征不同，导致企业存在资产结构的差异、营业杠杆的

差异等，因此还应该注意企业所处的行业，通过与同行业的企业对比进行进一

步的分析和评价。  

表 3-7  美的集团 2014—2018 年权益乘数分析 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

权益乘数 2.56  2.45  2.40  2.76  2.92  

资产负债率 60.96% 59.15% 58.25% 63.72% 65.73% 

资料来源：美的集团 2014—2018 年年报。 
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3.4  案 例 小 结 

以上借助杜邦财务分析法对美的集团 2014—2018 年的财务状况进行了综合分

析，可以看出美的集团的各项财务指标均在可控范围内，表现比较乐观，在具体的

财务指标上存在明显的优势和不足。通过了解和分析，可以发现美的集团已经开始

积极调整资本结构，运用财务杠杆为企业带来收益，但是在资金的周转方面有待加

强，要进一步加强营业收入的增长水平和成本费用的控制。美的集团的资金较为充

足，企业也在积极地进行对外投资，以增加资金的利用效率。在国内经济发展欠佳

的情况下，美的集团实行多元化战略，积极开拓国际市场，为企业的发展带来无限

可能。 
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