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投资与企业财务绩效

鲁桂华  黄晖雁

正 如我们 曾 经讨论过的 那样 ，

企业 存在的终极目的 是为其 出 资人

创 造价值 ，而 要为出 资人创 造价值

就必须创 造 出 相对 较高 的投资报酬

率。不 仅如此 ，企 业创 造的增量 投

资报酬 还应 超过 它 所承担的 增量 风

险。仅从 字面 上 看 ，投 资政 策 或

投资决策与投资报酬 率 和企业的价

值创 造有 着不 可 或缺的 联 系。按 照

杜邦分解原 理，投资报 酬 率 决定于

销 售净 利 润 率 或企业的 市 场 竞 争 能

力、成 本控 制 能 力，决定于 总资产

周转率 或投资效率、 长期 资产的运

营效率 ，决定于融资政策 或资本结

构等。显 然，企业的 投资决策 深刻

影 响 着 销 售净 利 润 率、 总资产周 转

率 和融资政策。那 么 ，投资者该如

何分析投资政 策对企 业财务业 绩的

影 响 ，进 而理解投资与财务业 绩、

公 司价值决定之间的关 系呢？

基本的分析框架与分析工具

投资对企业财务绩效的 影响（如

图1所示）主要表现在以下几方面：

第 一 ，投资对 销 售 的 影 响。首

先 ，不 考虑 新增投资对 已有项目的

影响 时，新投资形 成 的 项目 可 能 会

增加销售（当 然也可 能减少，这里以

增 加为 例 展 开 分析）。这种 增加可

能 源 于 两 个方 面 ：新项目 无疑会增

加销 售 量 ，或 因为向 市场供应 了更

高质量的 产品 而 提高 了 销 售价格。

当 新上项目 单位投资创 造的 销 售收

入超过 已有项目 并且其他 情况不 变

时，总资产周 转 率 会提高，从而 有

助 于提高企 业的财务绩效。其次，

新上项 目 可 能 会影 响 到 已有项 目 的

销 售。如彩 电 生 产企业 向 市 场推 出

新的 彩 电 产 品 时，可 能会导 致老产

品的客 户转 而 消费 新的 产品 ，从而

导 致新项目分流 已有项目的客户资

源。再如新产 品 使得 已有 产 品的使

用 更为便利 时，又有可 能 刺 激消 费

者对 已有 产 品 的 需 求 ，从 而 带 来 新

的 销 售机会。前者 无疑会降低原 有

资产 的 周 转 率 ，而 后者可能会提高

原 有资产的 周 转率，从 而 影 响企业

的投资报酬 率和综合财务绩效。

图1  投 资政 策、 长期 资产运营及 其对财务绩效、 公 司价值的影响

第二 ， 投 资 对 成 本 费 用 的 影

响。同 投资对销 售 的 影响 一样，投

资形成的 新项目 可 能 会消耗更少的

材料、人工 等资源，也有 可 能 因为

规模的 扩 大 ，对材料等资源 的 采 购

量 增加，导 致更高 的 采购 折扣，从

而 降低资源的 价格。当 新上项目单

位销 售 额 所消 耗的资源 下降 时，新

项目将具有 更 高 的 销 售 利 润 率 ，在

其他 情况不 变时 ，会提高投资报酬

率和 综 合财务绩 效。新投资形成 的

项目 也有 可 能 会 影 响 到 已有项目的

成 本与费 用。如新上项 目 与已有项

目 共 享某 些 未 充 分 利 用 的 公 共 资

源 ，从 而 在 更 大 范 围内分摊这些公

共 资源的 成本，将会降低单位销 售

额的 成本费 用 率；但如果新上项目

与已 有项目 竞争 某些 稀缺的公 共资

源 时，则 有 可 能 导 致 已有 项 目 单位

销 售额 的 成 本费 用 水平 上升。新上

项目 对 已有项目 成本费 用 的 影响 ，

无 疑也会 影响 已有项目的 销 售 利 润

率，从而 影响企业的投资报酬 率 与

企业价值。

那 么 投资者该如何利 用 企 业公

开 披露的 数据分析 新上项 目、 已有

项目 对销 售利 润 率、资产周 转 率 和

投资报酬 率 的 影响 呢？笔 者在这 里

介绍 一 种 简便但又具有 一定可信度

的分析方 法。假设某企业原 有 总 资

产 800万元 ，净利 润 100万元 ，次年

某投资项目投产 后的 总资产 与净利

润分别 为2 000万元 和2 80万元。如
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果不 上 新项 目 ，则 已有项目的 总资

产报酬率 = ；而新上项

目 投资后， 已 有 项 目 与 新上项 目的

总资产报酬率 = 。其中

新项目创造的增量利润为280 - 100

= 180万元，新项目形成的增量资产为

2 000 - 800 = 1 200万元，新项目的

增量总资产报酬率 = ，原

有资产与新项目形成的资产 占 总资

产的权重分别 为 800 ÷2 000 = 40%

和60% ，已 有项目 与新项目投资报

酬 率 以其资产为权重的加权平 均 总

资产报酬 率 =12.5% ×40% + 15% ×

60% =14% 。

我们可以从两个方面来评估这一

方法的科学性。其一，这一方法的假设

是投资项目投产后已有项目的投资报

酬率不变，而这一假设与学术界对企业

投资报酬率服从随机游走的假设是一

致的。其二，新项目与已有项目以资产

为权重的加权平均投资报酬率即次年

的投资报酬率，这一关系表明基于上述

假设测算出的新增项目的增量报酬率

是有逻辑基础的。基于同样的道理，我

们也可以大致推断出已有项目与新增

项目的资产周转率、销售净利润率。接

下来笔者将以苏宁电器为例讨论这一

分析框架和分析方法的应用。

苏宁电器的扩张

对财务绩效的影响

苏 宁 电 器 曾 被 中 国 社 会 科 学

院 工 业 经 济 研 究 所 评 为 中 国 最 具

竞 争 力 的 零 售 业 上 市 公 司 ，还

曾 被 英 国 投 资 者 关 系（In v e s to r 

R ela tio nsh ip，IR）评为中国 非国有

企业中的最佳公 司管治（公 司 治理），

图 2所 示 的 数据也 大 致 能 说 明 这一

点。

图2  苏宁电器的净资产报 酬 率与行 业的比较

苏 宁 电 器过去 三 年的 净资产 报

酬 率 分别 达 到 3 0 .0 9 % 、 2 3.53 % 和

31 .55% ，远高 于整个零售 业上市公

司 的平 均 业 绩水平，也是 沪深两 市

公 司 同 期平 均净资产 报 酬 率的 十 余

倍！除业 绩优异之外，苏 宁 电器最

近 三 年还呈 现出 迅猛扩张与成 长的

发 展 态势。从表 1中 主 要 规模 变量

的定基百分比可以看 到 ，随着 苏 宁

的 扩张，其 2007年年末的 总资产、

营 业 收入、净利 润分别 是2005年的

3.75、1.27和1.34倍。苏宁电器连锁

加盟店数量也从2005年的141家增加

到2006年年末的215家、2007年年末

的 367家。截 至2008年6月，苏 宁 电

器 已 经在全国 29个省、直辖市和自

治 区，150多个地级以上城市拥有近

700家连锁店。

我 们 该如何 解 读 苏 宁 电 器的 快

速扩 张对其财务业 绩的 影响？为了

将分析 的 视 角 聚 焦 到 投 资 政 策 对

财务绩效的 影响，笔者以苏宁电器

2007年相对于2006年的增长为例展

开分析。

表1  苏宁电器最近三年扩张情况概览 金额  单位：元

如 表 2所 示 ，苏 宁 电 器 的 净 资

产 报 酬 率从2006年的 23.53% 增加到

2007年的 31.55% ，增幅达 8.02% ，

根据杜邦分解的 三 因 素分析 法 和财

务分析 的 因 子分析技术 ，我们 可 以

用 销 售 净 利 润 率、 总 资产周 转率 和

权 益 乘 数 的 变化 来 解 释 苏 宁 电 器

财务业 绩的 变化。根据表2的 第Ⅰ部

分，销 售 净 利 润 率的增长 可以解释

苏 宁 电器净资产报酬 率大 幅增 长的

73.68% 。根据表2的 第 Ⅱ部分，将净
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资产报酬 率分解为总资产报酬 率 与

权益 乘数，那 么 总 资产 报 酬 率 可以

解释净资产 报酬 率增长的 29 .08% 。

根据表2的 第 Ⅲ部分，总 资产 报 酬

率从2006年的 8.54% 增长到 9.39% 的

唯一原 因是销售净利润率的增长。

表2  财务业绩影响因素及其影响程度

表3  投资的财务后果

按 照 本文 第 一 部分中介绍的分

析 技术可计算得 出 苏 宁 电 器新增项

目 与已 有 项 目 的 总 资 产 报 酬 率 、

销 售净利 润 率 和资产周 转 率（见表

3）。从表中数据可以看出 ，苏宁电

器新增项 目 平 均 的 销 售 净 利 润 率 约

为 5.04% ，远高 于其已有项目3.03 %
的 销 售 净 利 润 率，而 苏 宁 电器新增

项目平 均的 资产周 转 率 2.06却远小

于 已 有项目 2.82的 资产周 转 率。正

是由 于 新增项目具有较 高的 销 售 净

利 润 率 ，才 导致其新增项目10.40 %

的 总 资 产 报 酬 率 远 高 于 已 有 项 目

8.54% 的 水平。简言之，苏 宁 电器

2007年的财务业 绩较之2006年 大幅

增 长的 主 要原 因 在 于该公 司 新增投

资形成的 资产 较之 已 有 资产具有 更

高的 回 报，而 新 增资产 相 对于 已有

资产回 报更 高 的原 因 又主 要在于 新

增资产具有较高的销售利润率。

从财务数据背后看苏宁电器的
主要投资活动及其影响

正 如 我 们 在 此 前 的 讨论 中 所 指

出 的 那样，财务报表分析 的 功 力 在

表外。为了 更 深入地理 解 苏 宁 电器

投资政策对其财务绩 效的 影 响 ，笔

者对 2007年度苏 宁 电 器形成盈利 能

力的投资项目及其 对财务绩效的 影

响分析如下：

1 . 对 物 流 系 统 的 投 资。2 0 0 7

年，苏 宁 在 北京、杭州 建设的 两个

第 三 代 物 流 中 心投入使用。同 时，

江 苏 物 流 配送系 统、 核心城市周 围

的 三 级市 场 物 流平 台建设 也在 紧锣

密鼓地进行中。

2 . 对 信 息 系 统 的 投 资。2 0 0 7

年，苏 宁 电 器以 流程优 化为先 导 ，

以 应 用 开 发和网 络支持为基础 ，与

IB M 建立 战 略合作 关 系 ，实 施 了 近

百个优 化项目 ，采 销 管理、客户 服

务、内部资源 整合 能 力得 到 有效提

升，进 一步提高 了流程优 化 与技术

开 发 的 专 业 技 能 。随 着 物 流 系 统

的逐 步 投入使用 ，信息 系 统 与作 业

流程的持续改 进，供应 链资源 得 到

了 有效整合，包销、买 断、专供等

形 式 开 始逐步应 用 ，仅此 一 项 ，苏

宁 电 器的 销 售 利 润 率就 较 上年 增长

0.57% 。

3. 对自营 店 面的投资。2007年

新 开 业 店 面 1 52家 ，其 中苏 宁 投资

1 0.5亿元 购 买 了近10万平方 米的 自

营 店 面。随着 店 面 数增 长，对 苏 宁

电器财务绩 效的 影 响 显现于这样几

个方 面 ：其一 ，规模扩 大使得 苏 宁

获得 了 相对于供应 商 而 言更 强 的 谈

判 能 力，这有 助 于降 低采 购价格，

获得更高的 销 售 毛 利。其 二，同 城

店 面 由 2006 年的 3.9家提升 到 2007

年的 4.2 家，同 一 城市 内的 固定费

用 得 到 更有效的分摊；物流和信息

平 台的 整合，进 一 步加强 了 物 流半

径 辐射 区 域 范 围 内各公 司 的 资源 共

享 ，仅公 司 销 售费 用 率、 管 理 费

用 率两 项 就同 比下降 了 1.44% 。其

三 ，自营 店 面 节 约 了大 量租金，仅

此 一项节 约的 租金约占销 售 收入的

0.11% 。

简言之，苏 宁 电 器投入 使用 的

投资项目相对于 已 有项目 而言，或

具有更高的 销 售 利 润 率 ，或提高了

已有项目的 销 售 净利 润 率 ，这是导

致2007年该公 司 净资产报酬 率 大幅

上升的 主 要原 因。这些 证据与我们

在理论分析和报表分析的结论是一

致的。可 以 预期 ，随着 苏 宁电 器物

流 系 统、信 息 系 统及自营 门 店 等投

资项目更大规模的投入使用 ，在商

业 环境不 发 生 重 大 不 利 变动的 背景

下 ，其财务绩效将有可 能 进一步提

高。

（作者单位：中央财经大学会计学院）
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