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企业资产盈利能力分析

熊楚熊

这次一 见面，刘总经理 就 对洪先生说 ：“上次我还没有听

到您对公司收 入盈利能力的评价呢！现在该将结果告诉我了

吧！”洪先生回答道，“好！但单 独评价收 入盈 利能 力并没有

多少 意义，而是需要 将其 与资产盈 利能 力的 分 析结 合起来。

今天，我们就来讨论企业资产盈利能力分析方面的问题。”

一、企业资产盈利能力指标计算方法

（一）总资产盈利率

资产盈利率是企业一定时期内的盈利额与资产平均余额之

比，反映的是企业投资与盈利产出的状况。该类指标可分为总资

产盈利率和各种具体资产盈利率两类，但在目前的经济环境下各

种具体资产盈利能 力分析的重要性已经降低，因此只需重点讨论

总资产盈利能力分析的问题。总资 产盈 利率= 盈 利 / 总资产平

均余额 ，由于盈利可分为息税前收 益、税后 利润及税 后 利息、

税前利润、税 后 利润等不同指标，因此总资产盈 利率指标也

可分为多种具体的盈 利率指标。

（二）总资产收 益率

在计算总资产盈 利率时，如果将利息作为企 业 盈 利的一

部 分，那 么计算 出 来的盈 利 率就 称为总资 产 收 益率。总资 产

收 益率按是否 含 税分为总资产息税前收 益率与总资 产息前税

后收 益（税后 利润加税后 利息）率两类。

息税前收 益 是排除 利息和 税收 影响的收 益，是 企业 经

营中所创造的全部收 益。用该指标来计算总资产盈 利率，可

以揭示出企 业真实的总资 产息税前盈 利能 力，便于同 社会 平

均的或同风险的息税前的资本收 益率或资本成 本率相比较，

判明企业总资产盈 利能 力的高 低。

刘总经理按照总资产息税前收 益率 =（利润总 额 + 利息支

出）/ 总资产平均余 额这一公 式计算出公司 2008 年该指标为：

总资产息税前收 益率=（7 50 0+ 1 1 80）÷（56 739+ 6 3 1 52）÷

2=8 680 ÷59 946= 14.48% 。

洪先生告诉 刘总经理，该计算结果 表明 公司 每投 入一元

钱的 资产，可以 产 生 0.144 8 元钱的息 税前收 益。但 从该指

标 本身并不能 看 出其 盈 利 率的 高 低，要 判断 它的高低必 须

有一定的参照物。可用的参照物主要包括社会平均资产息税

前收 益盈 利率以及社会同 风险和不同企业的资产息税前收

益 盈利率。当企业的该指标大于社会平均、行业平均、同风

险 企 业的该指标 时，一 般认为其获利能 力强。该指标值越

大，获利能 力也越强。它是不受筹资活动影响的企业真实盈

利能力的反映。如果社会资本市场上的同风险资本利率低于

14.48% ，那 么公司 就可以通过举债、利 用财务杠杆获取财

务风险收 益。我国财政部等部门制订的国有资本效绩评价指

标体系中的总资产报酬率就是使用该指标，且将它作为评价

财务效益状况的基本指标，其权重为13% ，仅次于净资产盈

利率，居 第二位。

知道 总资产息税前收 益 率之后，可以很 方 便地计算出

总资产税后 利润 和税后利息率。总资产息税前收 益率 ×（1 -

所 得 税率）= 总资产 税 后 利润 和税后 利息率，按照该公 式

计 算 出 的 公 司 总资产税 后 利 润 和 税 后 利息率 =14.48% ×

（ 1 -30% ）= 10.14% 。

该指标的经济含义与总资产息税前收益率相同。只是在与

社会平均、行业平均或不同企业相比较时，要注意比较的参照

物是否减去了所得税。该盈利率是企业真实的资产盈利率，它

使不同企业的资产盈利率具有了可比性。将该指标与企业负债

资金成本相比较，可以判断企业负债筹资的合理性及效益性。

（ 三）总资产利润率

如 在计算总资产盈利率时将筹资的 影响考虑在内，即将

利息排除在 外，那 么得到的结果便是总资产利润率指标。该

指标按是否含税又分为总资产税前利润率和总资产税后利

润率两 个指标。总资产税前利润率 = 利润总额 / 总资产平 均

余额，总资产税后利润率 = 净利润 / 总资产平均余额。

刘总经理看了洪先生写出的计算公式说道，总资产利润率

公式我很熟悉，每当公司财务部将财务报表交给我时，都将这

两个指标计算出来。公司 2008年的总资产税前利润率 =7 500 ÷

59 946=12.51% ，总资产税后利润率=5 250 ÷59 946=8.76% 。

刘 总经理 继 续说 ：“在我们企业考核盈利能力时就用总

资产税前利润率和总资产税后 利润率，倒是前面所讲的总资
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产收益率公 式我们企业没 用过。请 您谈谈总资产 收 益率与总

资产利润率在分析资产盈利能力方面的 优劣。”

洪先 生回答道 ：总资产 利 润率类指标 试图 反映的 是 企

业资产创造的归企业 所有者所有的获 利能 力。但由于企业总

资产并非全归所有者所有，因此这类指标的分子分母并不对

称，计算出的结果意义不大。故现在涉及资 产盈 利率指标计

算时，均不采 用总资产利润率类指标，而采 用总资产收益率

类指标。这类指标具体用税前还是税后指标，主要根据比较

参照物的性质而 定。在一般情况下，经常需要将总资产盈 利

率与净资产盈 利率联 系起来分析，而这时的资产盈 利率只能

是总资产息前税后（税后利润加税后 利息）收 益率指标。

刘总经理听了洪先 生的讲解之后，意识到公司财务部门

常用的总资产盈利能 力分析指标 有一定的问题，决 定以 后 在

对总资产盈利能 力进行分析 时采 用总资产收 益率指标。

二、总资产收益率的评价

（一）总资产收益率的评价

洪先生 对 刘总经理说，既 然 您已经将不同的总资产盈利

率计算出来了，现在 就可以评价 贵 公司的总资产收 益率的高

低了。表 1 和表 2 是我 为您准 备的 一 些参 照资 料，请根据以

上的计算结果和这些资料，对盈 利能 力进行评价。

刘总 经 理 用 自己 计 算出 来的 总 资 产 息 税 前 收 益 率

14.48% 分别与我国国 有企业 1 997 ～ 200 8 年 平均总资产盈

利 率表和我国银行 1997 ～ 20 0 8 年 期间存 贷款 利率表相比

较，发现其值均大大高于全国平均水平和存 贷款利息率，于

是对 洪先 生说 ：“ 从 总资产盈 利 能 力这个指标来看，本公司

的盈利能力不但大 大超过了我国国有企业的平均水平，而且

也远远高于我国银行贷款利息率，这可以说明我们的企业 是

一个相对优 秀的企业吗？”洪先 生回答道 ：“ 可以这 么认为！”

表 1  我国国有企业 1 997 ～ 200 6 年平均总资产盈利率表  单位 ：%

注： 总资产报酬 率 =[（利润总额 + 利息 支出）/ 平均 资产总额 ]×100 %，1 997 ～ 2000 年资料 来源 于财政部网 站 ，20 01 ～ 20 0 8 年资料来源 于 w ind 数据库 。

表 2  我国银行 1 997 ～ 200 8 年期间存贷款利率表  单位 ：%

注 ：资料 来源 于中国 人 民银行。

（二）资 产盈利率的分解与质量判断

刘总经理 继 续对 洪 先生 说 ：“ 有一个问题我还是不 懂，

就是本公司的收入盈利能力远远低于全国平均水平，但为什

么公司总资产盈 利能力又大 大高于全国平均水平呢？”

洪先 生说 ：要解决这一问题，可以先从 不同盈利能力的

性质说起。如果公司进行某项投资，您最希望的是投资所产

生的收 入盈利能力最大还是投资（总资产）盈利能力最大。刘

总经理 看着洪先生，心中想怎 么会有这样的问题，在他的经验

中，只要收 入盈利能 力越 大，总资产的盈 利能 力也就会越 大。

对这个问题还真 不好直截了当地回答。洪先生 看刘总经理久

久 不说话于是说，其实收入盈利能力只是企业 盈利能力的基

础，它绝 对不是企业经营追求的目标，从企业的角度看，只有

总资产收益率才是企业的真实盈利能力，是企业追求的目标。

有关这一点，可以通过总资产收益率的分解来加以说明。

资产盈 利率 = 盈利 / 资产平均余额，对资产盈利率进行

分解的基 本方 法 是在资产盈 利率分式的分子和分母同时乘

上收入，然 后对分 子和分母进行一定的 重 新组 合，就可以把

资产盈利率指标分解为收 入盈 利率和资产周转率（为了叙述

方便，以后 在各算式中所 涉及的时点数均为平 均余额，而不

再注明平均余 额的字样）两指标之积。具体分解步骤如下：

。该式说明，资产盈 利率与收 入盈利率和

资产周转率成正比，企业可通过提高收 入盈利率和资产周转

率来提高资 产盈 利率。如果要保持资产盈利率不 变，由于收

入盈利率与资产周转率则成 反比，那么可以提高收入盈利率

（ 或资产周转率）以及相应 地降低资产周转率（或收 入盈 利

率）来达到目的。
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资 产盈 利率是 反映 企 业真实盈利 能 力的指标，其 值 越

大，盈 利能 力就越高。仅 从该指标来 看，除了数值 大小之外

似乎再无 法 判断其优劣。例如，有甲、乙两家公司，其资产盈

利能 力均 为 1 5 % ，这时 我们 就无法 判断这两 家公 司中哪家公

司的 15% 的资产盈利率价值更高，或者说那家公司更具投资

价 值。但 对该指标按上述方法分解之后，则可看出其差异。

企 业收 入 盈 利率的高低与企业 产品适销对路的状况和

经营思 想 密 切 相 关。一般而 言，收 入盈 利 率特别是毛 利 率，

与经营风险成正比。在一般情况下，企业 采 用薄利多销的营

销 策略， 其收 入盈利率就会相应降 低，但销售收 入增加后，

其资 产 周转率 又 会相应提高，如果这一减一增没有使资产盈

利率发生任何 变化，那 么收 入盈 利率高和资产周转率低的风

险 大，而收 入盈 利率低和资 产周转率高的风险小。资产周转

率反映了企 业 总资产的变现速度，该指标的值 越大，说明总

资 产 的 变现 速 度 越快。总资 产的 变现速 度 越快，风险 就 越

小 ；反之 则越 大。根据这一思路，可以判断，当资 产盈 利 率

相等时，资产周转率快的资产盈利率价值要大于资产周转率

慢的资 产盈利率价 值。

洪先 生 对刘总经理说 ：“ 假设甲、乙两 家公 司均属同 一

行业，甲公 司 采 用高收入盈利率的营销方法，其收 入盈利率

为30 % ，受 其 影响，资产周转 率为0.5 次 ；乙公司采用薄 利

多销的营销方法，其 收 入盈 利率仅为10% ，但资产周转率则

为1 .5 次。试问：甲、乙两家公司的资 产收益率各为多少？甲、

乙两家公司 那 一家的资产盈利率质量 更高？”

表 3  总资产收 益率分解表

刘总经理按照总资产盈利率的分解 公式计算出了甲、乙

两家公司的资产盈 利率。其中：甲公司资产盈 利率等于 1 5%

（=30 % ×0 .5）；乙 公 司 资 产 盈 利 率 也 等于 1 5%（=10% ×

1.5）。刘总经理看着计算出 来的结果问洪先生 ：“ 虽然甲、乙

两家公司的资 产盈 利率均为1 5% ，但由于甲公司资产周转率

较乙公司 低，其经营风险比乙公司 大，所以乙公司的资产盈

利率质量要高于甲公司，对吗？”洪先 生回答道 ：“正确！”

洪先 生 对刘总经理说 ：“ 贵公司收 入盈利率不足 7% ，远

远低于全国收入盈利率的 13.5 % 水平；但全国总资产收益率

平均水平不足 6% ，又大 大低于公司的总资产收 益率14.48%

的水平，请您分析一下这种现象。”刘总经理很快 就编制出了

总资产收 益率分 解表（ 见 表 3）。并对洪先生说 ：“按照您的说

法，我是 否可以根据本 公司总资 产收 益率是全国平均水平 2

倍以上、总资产周转率是全国平均水平 4 倍以上的分析 数据，

就可以说明本公司是盈 利能力强、风险水平低、在国内具有

相当优势的企业呢？”洪先生回答道 ：“可以这样认为！”

（作者单位 ：深圳大学财会学院）

责任编辑  李 斐然

词条 ·动态
词条  

双重内部转移价格

双重内部转移价格，是指对产品（（半成品）的供应和耗用单位分别采用不同的内部转移价格作为计价基础。采用该价

格的具体方法是：①将以内部交易为主的卖方部门设计为成本中心。由于成本中心的经理一般只对成本负责，不对收入负

责，因此转移价格定价不影响对部门经理的业绩评价。而买方部门则作为一个利润中心。②一个既有内部往来又有外部客

户的供应中心，当经理有定价权时，确定为利润中心；当经理无定价权时，确定为成本中心。这样，在评价外部交易的业

绩时，可以把这个中心看作利润中心；在评价内部交易的业绩时，则将其看作成本中心。采取双重内部转移价格定价方法

的优点在于，能使卖方部门获利而买方部门仅负担成本，或者能使卖方部门以 成本加一定的利润作为内部转移价格，买方

部门只支付该产品的成本部分，差额可以记 录在一个专门的集中核算账户中。这种方法为买方部门留下了成本数据，且通

过转移价格向卖方部门提供了利润，从而鼓励内部交易活动。转移价格主要运用于业绩评价和考核，因而双方采用的价

格无需一致，当然，在计算企业的总成果时，应氛除由双重内部转移价格之差所形成的“内部利润”。
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