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洪先生对刘总经理说 ：“上次我们

讨论了总资产收益率分解式的收入盈利

率因素，今天我想与您讨论影响总资产

收益率的资产周转率因素。资产周转率是

考察资产利用率状况的指标，我国国有

资本效绩评价指标体系中就是以资产周

转率作为评价资产利用率的基本指标，

在 1999 年颁布和 2002 年修改的国有资

本效绩评价指标体系中其权数为18%”。

一、总资产周转率的分解

洪先生说道 ：资产周转率分析体系

的建立，仍从总资产周转率的分解开始。

总资产周转率在多层次多方位分 解之

后，可以得到一个庞大的指标分析体系。

总资产周转率通常以周转次数或周转天

数来表示。为了更清楚地反映不同资产

之间的关系，可将周转次数换为周转天

数，下面我们以周转天数来讨论资产周

转率。

总资产周转天数等于流动资产周转

天数与非流动资产周转天数之和，即总资

产周转天数 = 总资产平均余额×365÷

收入=（流动资产平均余额 + 非流动资产

平均余额）×365÷ 收 入= 流动资产平

均余额×365÷ 收 入+ 非流动资产平均

余额×365÷ 收 入= 流动资产周转天数

+ 非流动资产周转天数。流动资产周转天

数和非流动资产周转天数又等于许多更

具体资产的周转天数之和。

刘总经理对洪先生说 ：“计算各种

资产周转率指标容易，但如何判断资产

利用率的高低呢？”洪先生回答道 ：“在

判断一个企业资产利用效率时，必须注

意企业资产周转天数及其构成与行业资

产平均周转天数及其构成这两方面的差

异。”他向刘总经理列示了我国全部国有

企业 2000 ～ 2008 年总资产周转率的基

本情况（见表1），并请刘总经理分析我国

国有企业的资产利用状况。

刘总经理思考良久后说 ：我国国有

企业总体的资产周转率每年只有 0.4 ～

0.7 次，其中工业企业的总资产周转率仅

有 0.4 ～ 0.7 次 , 而商业也仅维持在 0.9 ～

1.7 的水平, 我认为我国国有企业的资产

使用效率较低。洪先生赞成刘总经理的

看法并补充道 ：“我国投资量的持续高

增长与建成后的资产使用效率低形成了

鲜明对比，如果能提高资产的使用效率，

将可大大地节省资产的投资量，产生可

观的经济效益。因此，在我国，提高企业

资产的使用效率是当务之急。”

二、流动资产周转率分析的指

标体系

（一）流动资产周转率指标分析

洪先生继续道 ：流动资产周转率是

一个判断企业资产运用效率的指标。原

则上流动资产周转速度越快越好，意味

着企业用同样多的流动资产可以取得更

多的营业收入，或取得同样多的营业收

入所占用的流动资产会减少。除此之外，

流动资产周转速度越快，说明它的变现

速度越快，变现速度越快，流动资产的

风险就越低。对流动资产周转率的分析，

就是为了进一步认识流动资产的使用效

率和揭示其风险。洪先生向刘总经理列

示了我国国有企业 2000 ～ 2008 年流动

资产周转率的基本情况（见表 2）。

刘总经理看后说 ：“怎么在 2000 年

和 2001 年，我国国有企业流动资产周转

率才 1次，到了2008 年也才 1.5 次，真是

太低了！”洪先生接过话说：“是太低了！

企业的流动资产几乎都变成了非流动资

产。因为，会计上所指的流动资产往往是

一年内可以变现的资产，一般超过一年

才可以变现或周转 1 次的资产就属于非

流动资产了。”

（二）现金及其等价物周转率

洪先生问刘总经理 ：“您认为在公司

手中的现金多好还是少好？”刘总经理想了

想回答道：“够用就好！”洪先生笑着说 ：

“您没有正面回答我的问题。这样吧，最近

我看了贵州茅台酒股份有限公司2008 年的

 熊楚熊

企业经营效率分析
            —资产周转率分析

表 1                       全国国有企业总资产周转率一览表          单位 ：次

行业名称 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

全部国有企业 0.5 0.5 0.4 0.6 0.7 0.5 0.5 0.7 0.7

工业 0.4 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

批发和零售贸易业 1.1 1.1 0.9 1.1 1.4 1.6 1.6 1.7 1.6

注 ：资料来源 wind 数据库。
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财务报表，发现该公司2008 年全年营业收

入为8 241 685 564元，年底现金持有量为

8 093 721 891元，总资产为15 754 187 836

元，负债总额为4 250 769 540 元，其中预

收账款为2 936 266 375元，对外借款为0

元。请您评价贵州茅台公司的现金管理状

况。”刘总经理在计算出茅台公司的现金

周转率为1.018 次、现金占总资产的比重为

51.38% 之后，大发感慨：“茅台公司的现金

太多了！公司既没有银行借款，也没有应付

账款，留这么多现金在手上会大大降低公

司资金的使用效率呀！”洪先生说 ：“我完

全同意您的看法。茅台公司的产品供不应

求，盈利能力高，现金积累能力强，但公司

的投资机会少，导致现金大量滞留在公司

账上，影响到公司总资产盈利能力的进一

步提高。” 

洪先生继续说道 ：“现金及其等价

物是一种特殊资产，一方面它基本上不

存在风险，另一方面它的盈利能力在各

种资产中又是最低的 ；企业保存一定现

金及其等价物的目的，从理论上讲，主要

不是为提高盈利能力，而是为控制风险。

企业现金及其等价物的保有量增加时，

企业风险和盈利能力会同时下降。按这

个观点，现金及其等价物周转率并非越

快越好，而应以能使企业风险和盈利能

力取得最佳平衡状态的现金及其等价物

保有量为基础来确定其最佳周转率。这

种现金及其等价物保有量应根据企业偿

 表 3                                                                  经营效率分析及评价表 

指标名称 计算公式 企业指标 行业平均值 评价

资产盈利率 （净利润+税后利息）②/资产①=（5 250+826）/59 946 10.14% 8% 真实盈利率高

收入
盈利率
类指标
分解

收入盈利率 （净利润+税后利息）/收入= 6 076/112 100 5.42% 8% 收入盈利率低

成本盈
利率类
指标分
解

成本盈利率 （净利润+税后利息）/（产品销售成本+期间费用）
=6 076/（87 900+7 420） 6.37% 10% 成本盈利率低

产品销售成本盈利率 （净利润+税后利息）/产品销售成本=6 076/87 900 6.91% 8%
产品销售成本的创利能力
均低于行业平均水平，期
间费用创利能力低于行业
平均水平。这表明，该企
业虽然成本盈利率低，但
是风险也较低

产品销售成本毛利率 产品销售利润/产品销售成本=14 320/87 900 16.29% 30%

期间费用盈利率 （净利润+税后利息）/期间费用=6 076/7 420 81.89% 83.54%

盈利与毛利之比 （净利润+税后利息）/产品销售利润=6 076/14 320 42.43% 26.67%

收入成
本率类
指标分
解

收入成本率 （产品销售成本+期间费用）/收入=95 320/112 100 85.03% 80% 成本占收入比重大

产品销售成本与总成本之比 产品销售成本/（产品销售成本+期间费用）=87 900/
95 320 92.22% 88.03%

产品销售成本占总成本比
重大，期间费用占总成本
的比重小。这表明该企业
成本构成的风险小。期间费用占总成本的比重 期间费用/（产品销售成本+期间费用）=7 420/95 320 7.78% 11.97%

资产周
转率类
指标分
解

资产周转天数 （总资产③×365）/收入=  （59 946×365）/112 100 195 365 周转速度快，资产利用效
率高

流动资
产周转
率类指
标分解

流动资产周转天数 （流动资产×365）/收入= （30 794×365）/112 100 100.3 150 周转速度快

现金及其等价物周转天数 (现金及其等价物×365)/收入=(954×365)/112 100 3.1 5

各类流动资产周转速度均
较快，资产利用效率高

应收账款周转天数 (应收账款④×365)/收入=   (7 125×365)/112 100 23.2 60

存货周转天数 (存货×365)/收入=(22 300×365)/112 100 72.6 83

其他流动资产周转天数 (其他流动资产×365)/收入=(415×365)/112 100 1.4 2

非流动
资产周
转率类
指标分
解

非流动资产周转天数 （非流动资产×365）/收入=（29 152×365）/112 100 94.92 215 周转速度快

固定资产周转天数 (固定资产×365)/收入=   (26 802×365)/112 100 87.27 200
各类非流动资产周转速度
均较快

其他非流动资产周转天数 (其他非流动资产×365)/收入=(2 350×365)/112 100 7.65 15

注 ：①资产为资产平均余额。以下各类资产均为平均余额。②税后利息 =1 180×(1-30%)=826。③总资产中未剔除与营业收入增减变化无直

接关系的对外长期投资，目的是使收入盈利率与资产周转率之积等于资产盈利率。④应收账款项目为报表中应收票据和应收账款两个项目之和。

行业名称 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

全部国有企业 1 1 1.1 1.3 1.5 1.6 1.5 1.2 1.5
工业 1.1 1 1.2 1.4 1.7 1.9 1.7 1.8 1.8

批发和零售贸易业 1.7 1.7 1.6 2 2.2 2.5 2.6 2.7 2.4

表 2                       全国国有企业流动资产周转率一览表         单位 ：次

注 ：资料来源 wind 数据库。

中
国
财
政
杂
志
社



2010 08·财务与会计·理财版 53

Finance ＆ Accounting
分享空间

债特征决定一个合理的参考标准，以便

评估该周转率是否达到合理的水平。”

（三）应收账款周转率

洪先生又问刘总经理 ：“ 您认为应

收账款周转率是否越快越好呢？”刘总

经理不假思索地回答 ：“当然是越快越

好！”洪先生说 ：“我认为您说的越快越

好应该是有前提条件的。即在销售收入

不减少的条件下，应收账款周转率才是

越快越好。但从实际考察，一个企业应

收账款周转率的高低与企业制定的信用

政策有关，而企业的信用政策又影响到

企业的销售收入。企业放松信用，应收

账款周转率减慢 ；企业收紧信用，应收

账款周转率加快。企业放松信用标准是

为了促销和增加利润，收紧信用标准是

为了减少流动资金占用量、回避风险和

减少坏账损失。企业在权衡风险与收益

之后定出的信用标准，也就是应收账款

周转率的标准。应收账款周转率计划是

考核应收账款实际周转率快慢的一个标

准。当然，应收账款周转率的行业平均

值也是判断企业应收账款周转率快慢的

一个标准。”

（四）存货周转率

洪先生问刘总经理 ：“ 您平时是如

何判断存货周转率快慢的？”刘总经理回

答道 ：“我认为存货周转率还是快一点的

好！”洪先生分析道 ：“存货周转率的快

慢取决于如下两个因素 ：一是生产、物

流等技术方面的原因。随着科技的进步、

生产技术的提升，积压在生产过程中的

在制品存货会减少 ；物流技术的提升，

会使原材料存货、产成品存货减少。二

是取决于企业经营思路。如果企业采用

以产定销的经营思路，存货量会增大，而

采用以销定产的经营思路，存货量则会

减少。因此我认为，判断一个企业存货周

转率快慢的标准有二 ：一是行业平均存

货周转率，当企业实际存货周转率快于

行业平均存货周转率时，可以判定企业

的存货资产利用效率较高 ；反之，则较

低。二是按企业经营思想确认的存货量

计算出的计划存货周转率，当实际快于

计划，说明任务完成得好 ；反之则差。” 

刘总经理问洪先生：“计算存货周转

率究竟应该用营业收入还是营业成本？”

洪先生回答道 ：“营业收入中包含有由企

业垫付资金所产生的利润。虽然严格地

讲，存货周转率应以产品销售成本作为周

转额，但以营业收入为基础计算出来的

存货周转率，有利于认识加速存货周转

率必须从加快以产品销售成本为基础的

存货周转率和提高产品销售成本盈利率

两个方面入手。因此我主张按照营业收

入为基础计算存货的周转率。”

三、经营效率的综合分析

刘总经理对洪先生说 ：“分析完流

动资产周转率后，是否应该分析非流动资

产的周转率？”“当然！”洪先生回答道 ：

“不过，其分析方法差不多，由于时间的

限制，对该周转率的分析还是请您自己

分析体会吧。下面我将贵公司的经营效

率综合分析结果，按照指标分解公式中

指标与指标的关系列了一张表（见表 3），

请您参考。”

洪先生说，从该分析评价表中，可

知贵公司不仅经营效率较高、而且经营

风险也较低。刘总经理高兴地说 ：“有了

这张表，我就可以一目了然地了解公司的

经营效率以及存在的问题了。以后我会要

求公司财务部门每一个会计期间都给我

编制这样一张分析表，便于我对公司经

营效率进行综合分析。” 

（作者单位 ：深圳大学财会学院）

责任编辑 李斐然

词条

低碳经济

低碳经济是经济发展的碳排放量、生态环境代价及社会经济成本最低的经济，是一种能够改善地球生态系统自我调节能

力的可持续性很强的经济。低碳经济有两个基本点 ：其一，它是包括生产、交换、分配、消费在内的社会再生产全过程的经济

活动低碳化，把二氧化碳 (CO2) 排放量尽可能地减少到最低限度乃至零排放，以获得最大的生态经济效益 ；其二，它是包括

生产、交换、分配和消费在内的社会再生产全过程的能源消费生态化，形成低碳能源和无碳能源的国民经济体系，保证生态

经济社会有机整体的清洁发展、绿色发展和可持续发展。 

从一定意义上说，发展低碳经济就能减少二氧化碳排放量，延缓气候变暖，从而保护人类共同的家园。低碳经济的特征

是以减少温室气体排放为目标，构筑低能耗、低污染为基础的经济发展体系，包括低碳能源系统、低碳技术和低碳产业体系。

低碳能源系统是指通过发展清洁能源 ,包括风能、太阳能、核能、地热能和生物质能等替代煤、石油等化石能源以减少二氧化

碳排放。低碳技术包括清洁煤技术 (IGCC) 和二氧化碳捕捉及储存技术 (CCS) 等。低碳产业体系包括火电减排、新能源汽车、

节能建筑、工业节能与减排、循环经济、资源回收、环保设备、节能材料等。低碳经济的起点是统计碳源和碳足迹。二氧化碳

有三个重要的来源 , 其中, 最主要的碳源是火电排放，占二氧化碳排放总量的 41% ；增长最快的则是汽车尾气排放，占比 25%，

特别是在我国汽车销量开始超越美国的情况下，这个问题越来越严重 ；建筑排放占比 27%，随着房屋数量的增加而稳定增加。
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