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刘总经理对洪先生说：“现在您已经对资产负债表、利

润及利润分配表、现金流量表等财务报表进行了全面的综合

分析，希望您能在这些分析的基础上对公司经营状况给出总

体评 价和经营建议。”洪先生对刘总经理说：“在对公司的

财务状况、盈利能力、分配政策、现金流量等的变化状况分

别作出分析后，的确还需要将这些从不同侧面反映公司状况

的结果进行综合，对公司经营状况给出一个总的结论并提出

一些经营建议。我们可以从下面几个步骤展开分析。”

一、企业生命周期与财务报表分析的关系

在对公司的经营状况 进行综合 性评 价之前，对与评 价

密切相关的公司生命周期理论要有一定的认识。公司通常被

视为一个有机体，其生命周期是指企业诞生、成长、壮大、成

熟、衰退直至死亡的过程。企业生命周期源于企业生产产品

的寿命周期。产品寿命周期理论认为，任何产品从最初投放

市场到最终退出市场都存在一个有效生命的过程。这个过程

可分为投放期、成长期、成熟期和衰退期四个明显的阶段。

虽然产品寿命周期理论侧重于单个产品，但企业是产品

生产的主体，产品的寿命周期必然会对企业产生影响，因此，

可以将产品寿命周期理论扩展运用于企业生命周期甚至行业

生命周期。不同生命周期阶段的企业的基本财务特征是不一

样的，在财务报表分析中应注意到这些特征。

一般 来说，在公司创立阶段，投入大，收 入小，发展速

度不稳定，失败几率高，经营风险最大，但是创新意识强。

在公司发展阶段，实力逐步加强，主导产品的经营风险有所

降低，但由于资金需要量增大和负债筹资相对容易，负债占

资金来源的比重一般会上升，财务风险增大，但同时盈利能

力也有所提高。进入成熟期后，公司发展速度变慢甚至停滞

不前，但公司市场形象业已形成，客户较为固定，盈利能力

和现金流入量都较高和稳定；且资金需要量减少，负债总额

占资金来源的比重也会相应减少，财务风险降低。在衰退阶

段，公司生产工艺已呈落后状态，产品逐渐老化，生产萎缩，

负债增加，财务状况逐步恶化。这时，公司面临着两种选择，

一是破产衰亡，二是脱胎换骨，重获新生。一个企业要长盛

不衰，就必须保持旺盛的创新能力，及时淘汰老产品，开发

新产品。

既然不同企业生命周期有不同的财务特征，那么，对企

业的不同生命周期阶段，财务报表分析的重点和分析评价标

准就应有所不同。

在创立阶段，应特别注重公司的发展潜力，对当前盈利

能力的分析并不十分重要，重要的是要注意公司经营风险及

其变化趋势。公司发展潜力主要由资产扩张能力、销售收 入

增长率等指标反映。而销售费用、研究开发费用的变化则在

一定程度上反映了公司经营层对企业发展潜力的看法，故对

该类指标的变化分析亦很重要。

在发 展阶段，因公司急于抢占市场，扩大生产能力，投

资规模猛增，负债急剧膨胀，财务风险日益增大，因此，对财

务风险的控制应成为管理的重中之重。相应地，财务评价也

应更注重揭示企业财务风险类的指标，如资产负债率、流动

比率、负债结构、资产结构等指标。

在成熟阶段，发 展 速 度、盈利能力和风 险 水平相对 稳

定，这时公司经营的基 本目标应是如何长期保持 这种稳定

状态，故财务评价应更偏重于当前盈利能力与风险水平的协

调。此外，由于处于该阶段的公司很可能步入衰退期，因此，

在分析中还应注意公司机动财力指标，该指标可由现金净流

入量来表示。机动财力意味着企业应付变化所具有的潜力。

当然，也应注意对企业创新、开拓意识的分析，因为这意味

着企业保持稳定发展的能力。这种能力主要依靠产品品种结

构变化、销售费用变化、生产成本变化等指标来判断。
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在衰退阶段，由于公司面临破产衰亡和重获新生两种选

择，因此，在分析中更倾向于判定公司将步入哪种命运。这

种判断的主要指标包括产品结构调整能力、研究开发和销售

费用的变化状况等。

二、财务报表分析的初步综合结论

首先，对公司所处的经营周期进行判断。从公司盈利能

力和风险水平均处于相对稳定的状态来看，应该是处于成熟

期的企业，但从公司已开始出现盈利能力下滑和财务风险上

升的势头来看，应是一个开始步入成熟期后期的企业。

其次，对公司经营管理采取的相应对策有效性的判断。

根据对公司所处企业生命周期的这一判断，公司的基本经营

目标应是如何尽可能地延长收获期，从财务策略上讲，公司

必须关注盈利能力与风险水平的平 衡，并尽可能多地 积累

现金，以应付企业转型的需要。从对报表的分析中也可以看

出，公司采取了收缩发展速度的方针政策，无论是对外减少

营销宣传，还是对内缩减分利都暴露出企业试图集聚资金以

应付不测之需的动机。同时公司为了防止步入 衰退期，除仍

在从事固定资产投资之外，还注意增加对外股权投资，调整

资产结构，转变经营方略，进取心犹存。

再次，对公司发展的机会和问题的判断。公司有一定的进

取意识并采取了一定的行动，显示出公司仍有进一步发展的

潜力，但由于公司自身创造的现金净流入量少，不足以满足调

整之需，因此导致了企业负债增加，特别是流动负债增加，财

务风险上升。如果不加注意，就又可能破坏企业盈利能力与风

险水平的平衡，使公司风险加速放大，并有可能超出公司可

以承受的程度。除此之外，公司的创新能力和开拓意识似乎不

足，因为公司在控制各种费用时，主要拿销售费用开刀。而减

少这类费用，多少会对公司未来的经营带来不利影响。当然，

对这类问题的准确判断，还需进一步对公司产品品种结构、销

售费用构成、生产成本等指标的变化分析后才能做出。

最后，对公司经营的总体评 价。根据上述分析结果，可

以认为公司属于风险水平有所上升但仍在可控范围内，盈利

能力有所下降但仍不算低，有进取意识但内部资源的支持力

不够，内部控制能力尚可但经营创新意识不强的典型的成熟

期企业。仅从股东的角度出发，对该公司投资可以获得风险

较小的稳定回报，但投资收益并不能获得快速增长。从企业

价值来看，公司的未来企业价值将不会发生明显变化，具有

相当的稳定性。

当然，在对企业进行简略的综合分析之后，还必须结合

更明细的资料，对综合 分析中提出的问题进行更深 入的分

析，才能对企业价值做出更合理的判断。

三、对公司经营的建议

首先，公司应注意积累现金。从报表中可以看出，公司主

要通过增加短期银行借款来满足公司调整过程中的现金需

要，但这种筹资方式导致了企业负债增加，特别是流动负债

增加，财务风险上升。因此，建议刘总经理应多关注公司资

产与资本结构之间的关系，特别是要根据企业外部环境的变

化采用科学的方法合理使用资金，以保持资产具有足够的流

动性；此外，还要重视合理筹集资金，具体地说，就是应该

想办法缩减流动负债，增加长期负债或所有者权益资金。

其次，公司应进一步加强费用控制。虽然公司为了增加

利润，也加强了对费用的控制，但控制的重点令人费解。照一

般的管理理论和实务来看，控制的重点应该是那些对公司现

在和未来均不会产生不利影响的消费性费用，而公司压缩的

却是期间费用。期间费用是影响企业利润的重要因素，它们

的大小一般不与企业业务量成正比关系，多属于固定成本或

酌量性固定成本，少数属于变动成本和混合成本。考察期间

费用任务完成情况，首先应注意各类期间费用具体项目的性

质，将分析重点放在酌量性固定成本和混合成本等项目上；

其次要将期间费用的支出与企业营业收入和利润等产出联系

起来分析，以判断支出的合理性，而不能简单地认为期间费

用越低越优。一般情况下，企业在市场发生变化实施压费用

保利润的措施时，压缩费用的首选应是与开拓市场关系不大

的消费性办公费用，要力保的则是与开拓市场密切相关的费

用。刘总经理的决策却正好相反，管理费用攀升，而营销费用

则大幅度缩减。因此，可认为公司对期间费用控制采取的是

消极的保守型控制，而非积极的应变型控制，其结果可能会

对企业未来发展带来不利影响。综合上述结论，企业在期间

费用控制方面还应该有潜力可挖。

（作者单位：深圳大学财会学院）
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