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杜邦分析法下 H公司的盈利能力分析
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【摘　要】盈利能力是企业创造营业利润程度的一种体现，衡量企业在某个会计期间内创造利润的高低。基于
杜邦分析法对 H 公司的盈利能力进行分析，对于提高利润率、做出正确决策、促进企业以及行业的健康发展具有重
要意义。本文首先介绍了相关背景，阐述了财务分析、杜邦分析体系等相关概念和内涵。其次，在财务分析的过程中，
通过研究杜邦分析法在 H 公司盈利能力分析中的运用，了解企业生产经营情况、影响企业盈利能力的重要因素指标，
并在比较分析的过程中发现数据差异，掌握生产经营活动中的优势和不足，对 H 公司提出提高盈利能力的相关建议。
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一、引言

随着行业竞争加剧，企业在复杂的市场环境中，

需要制定合理的生产经营决策，不断提高自身盈利能

力。基于杜邦分析法对 H公司的盈利能力进行分析，

对该公司发展具有重要意义。一方面，杜邦分析法能

够建立一个较为全面的财务指标体系，该体系通过一

个核心指标来反映企业整体的营运、盈利和偿债能力，

评价经营成果，提供决策有效信息，能够促进公司所

在行业的可持续健康发展。另一方面，H公司是山西

省的一家高新技术企业，公司深耕综合型数据融合服

务，在山西省内和该行业内都具有很强的代表性。因此，

选择杜邦分析法对该公司的净资产收益率进行分解分

析，并且与同行业进行对比分析，发现该公司经营管

理上存在的问题，为该企业的高管决策提供参考价值。

二、相关理论基础

（一）盈利能力及其影响因素理论概述 

财务分析是以某一年度财务报告的数据为依据，

财务人员通过专门的分析方法计算财务比率，合理转

化财务数据为反映企业营运、盈利、偿债能力的指标，

进而对企业经营成果进行评判，能够使财务数据变得

可理解，让财务报告使用者对未来企业的发展作出合

理预测。其中的盈利能力是财务分析后的一种反映结

果，内涵是企业获取利润、运用资金及资本增值的能

力。具体表现为企业在某一会计期间内的收益水平高

低。企业设立之初的目的就是盈利，盈利能力是企业

财务分析的重要指标，也是核心内容，会影响投资人

投资、高管决策、生产经营战略等。

（二）杜邦分析法的基本理论

杜邦分析体系中，净资产收益率是核心指标，可

以表示为总资产净利率和权益乘数的乘积，包括了资

产获取利润的水平与资本结构的双重因素。对以上指

标再次分解，是销售净利率、总资产周转率和权益乘

数的乘积，将战略决策通过营运周转与销售利润体现

出来。权益乘数可以帮助了解企业的负债程度。随后，

将具体的指标再次进行分解，本次分解就体现了指标

的直接含义。总体上看，杜邦分析体系共有 4层分解，

可以清晰直观地了解财务指标变动及其影响因素分

析，最终能够全面分析企业的盈利能力。

三、基于杜邦分析法的 H公司盈利能力现状分析

（一）H公司简介

H 公司成立于 2005 年，注册资本 2040 万元，是

一家综合性数据融合服务商，归属于软件和信息技

术服务业。该公司是山西省科技类新三板挂牌企业、

高新技术企业、2018 国家大数据产业发展试点示范

项目企业。公司在服务客户的过程中已积累 20 余项

大数据专利算法、70 余项著作与专利版权等，积淀

了丰富的技术解决方案。公司通过为客户提供解决

方案，承接项目实施，同时对第三方提供售后服务，

以获得利润与现金流。

（二）H公司经营情况

公司设立研发部门，采用“自主研发 +联合研发”

模式，引进外国先进技术，在应用层面进行二次开发，

同时整合资源。研发部门以市场调查分析为基础，负

责软件技术平台、软件产品及软硬件集成技术的研发。

一方面，公司的销售模式以直销为主，以招标方式为辅。

公司营销以项目解决方案为营销基础，服务模式为托

管式服务。公司的项目实施主要模式是订单导向制的

定制化实施模式，以对项目实施过程进行全程管控。

（三）H公司盈利能力现状分析

1.H 公司的净资产收益率分析

2014 年至 2020 年，H 公司的净资产收益率总体

呈现上升趋势。除了2016年，其他的年份均为正增长，
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证明股东们投资 H公司所获得的收益水平较高，自有

资本的运用效率也比较高。可以看出，H 公司的净利

润增长超过净资产增长。2020 年，H 公司的净资产

收益率达到12.43%，表明公司的盈利能力显著增强，

这与公司业务拓展较快，发货设备增加有密切关系。

2.H 公司的总资产净利率分析

总资产净利率与权益乘数一起影响到公司的盈

利水平。在 2014 年至 2020 年，H 公司的总资产净利

率整体呈上升趋势，并且指标比率在4.48%至 -1.39%

之间变动，变动幅度为 5% 左右。以上表明公司资产

运营较有效，成本费用控制水平良好。

H 公司的销售净利率最高年份在 2020 年，值为

4.79%；最低年份为 2016 年，值为 -2.10%。2014 年

至 2015 年的平均增长率为 1% 左右，2017 年至 2019

年平均增长率为 0.3% 左右。销售净利率的上升意味

着公司净利率的增长率高于销售收入的增长率，因为

收入扩大意味着成本扩大，比如市场推广费用、销售

人员费用、广告费等，并且管理费用和财务费用也可

能会增加。在这种情况下，企业的净利率增长率可

能会降低。2016 年，H公司的销售收入不及净利润，

证明成本费用过高，企业应尽可能降低成本和费用，

降费增效，提高收益水平。

H公司总资产周转率在 2014 年至 2020 年期间，

体现资产投资高低同销售能力的配比。2017年至 2020

年，H公司的总资产周转率平均值为 0.90，是这六年

内最高的资产周转率，表明公司在这段时期内，公司

的货物销售速度较快，资产的流动性较强，产品价值

高。在2014年至2020年，总资产周转率呈上升趋势，

可以发现公司的资产投资效益和销售能力逐步增强，

也是公司整体资产营运能力的一种强有力体现。

3.H 公司的权益乘数分析

首先，H公司的权益乘数呈现“U”型的分布趋势，

总体上是先降低，再升高。2014 年，H公司的权益乘

数处于最高位，值为 2.84。但在 2015年到 2018间，

公司的权益乘数维持在 2.40 左右，最低值为 2.35。

直到 2019 年，权益乘数才升高至 2.66，最终达到

2020 年的 2.77，权益乘数的不断增高，表明 H 公司

提高了财务杠杆的使用，销售规模的扩大，但存在一

定的财务风险。这也同时体现出，在 2015 年至 2018

年融资政策较为保守，债务风险较低。

（四）H公司与同行业盈利情况对比

从表 3-1的盈利能力指标比较分析来看，与同行

业的 A企业、B企业进行 2019 年至 2020 年的纵向对

比，发现变动数值最大的是净资产收益率，数值上升

约 9.27。该表的净资产收益率是核心指标，由该表以

下的相关财务指标计算而来。因此，首先进行权益乘

数的横向比较。H公司在 2020 年权益乘数的数值为

2.77，与同行业的其他企业相比处于平均水平，对核

心指标的影响程度不敏感。其次，进行总资产周转率

的横向比较。H公司的总资产周转率的数值在近 2年

内稳定在 0.94，处于同行业内的中等水平，公司整体

的营运能力一般。第三，进行销售净利率的横向比较。

H公司的销售净利率变动值为 3.52，2020 年的数值为

4.79，处于行业内的较高水平，证明公司净利率的增

长率高于销售收入的增长率，销售收入不断扩大，收

益水平屡创新高。第四，H公司在 2020 年的总资产净

利率数值增长了 3.29，呈现上升趋势，达到 4.48 的

水平，与同行业代表性企业相比，仍然处于较高水平，

这也侧面证明了 H公司的企业管理水平较高，成本费

用控制水平良好。最后，分析核心指标净资产收益率。

H公司在 2019 年的净资产收益率数值为 3.16，但是

2020 年增加了 9.27，达到了 12.43，比同行业的代表

性企业高出不少，远远领先于同行业内的企业均值。

因此，证明公司的盈利能力在同行业内处于较高水平，

股东们投资 H公司所获得的收益水平较高。

表3-1 H与行业内代表性企业的盈利能力比较分析

指标名称
2020 年
数值

2019 年
数值

变动额

2020 年的行业
内数值

A企业 B企业

净资产收益率 12.43 3.16 +9.27 9.40 6.89

总资产净利率 4.48 1.19 +3.29 3.04 2.51

销售净利率 4.79 1.27 +3.52 1.95 3.48

总资产周转率 0.94 0.94 +0 1.56 0.72

权益乘数 2.77 2.66 +0.11 3.09 2.75

四、H公司盈利能力的影响因素分析

从表 3-2 所示，首先，权益乘数近 4年的变动幅

度不是很高。从 2017 年的 2.35 到 2018 年的 2.45，

变动数值仅为 +0.1。直到 2019 年，权益乘数才升高

至 2.66，最终达到 2020 年的 2.77，权益乘数的不断

增高，表明 H公司提高了财务杠杆的使用，销售规模

扩大。其次，总资产周转率在近 4年的变动幅度同样

较低。2017 年至 2020 年，H 公司的总资产周转率平

均值为 0.90，是这六年内最高的资产周转率，表明

公司在这段时期内，公司的货物销售速度较快，但也

表明公司的销售速度一直维持在稳定的水平。第三，

销售净利率的上升意味着公司净利率的增长率高于

销售收入的增长率。在 2019 年至 2020 年期间，H 公

司的销售净利率增长数值达到 3.52，2020 年的销售

净利率为 4.79。而在 2020 年之前，销售净利率的数
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值变动幅度较小，一直稳定在 0.4 左右。第四，在近

四年内的总资产净利率整体呈上升趋势，表明公司净

利润的增长速度略大于公司总资产的增长速度，资产

运营较有效，成本费用控制水平良好。从 2019 年的

1.19 增长了 3.29，2020 年 H 公司的总资产净利率为

4.48。综上，净资产收益率在 2019 至 2020 年的变动

幅度是最大的，从 2019 年的 3.16 上升至 2020 年的

12.43，增加了 9.27。通过分析可知，对核心指标影

响最大的是销售净利率和总资产净利率，而总资产周

转率影响几乎可以忽略。

五、H公司提高盈利能力的策略和建议

（一）加速资金周转，提升总资产周转率

企业总资产中，流动资产所占比重越大的企业，

所创造的营业收入也会越多，进而总资产的周转率越

高，因此，H 公司应结合流动资产特性，在日常运营

中保证足量的资产配比。比如适当的赊销条件，可以

提高销量，扩大市场占有率，增加营业收入，是提高

企业总资产周转率的途径之一，但需要控制应收账款

成本，加强应收账款的日常管理。

（二）降费增效，实施多元化发展战略

多元化发展战略是公司战略与风险管理中的一种发

展战略，可以使公司在保持企业持续性核心竞争优势的

基础上，比如在现有品牌、商誉、市场扩张等优势上，

帮助企业向外连接，与其他行业或企业实现资源共享，

实现双方的合作共赢，进而创造更多的营业利润。实施

多元化战略的另外一个好处是，当企业所处的某个市场

位于成熟时期，市场饱和，盈利情况不乐观时，企业实

施多元化战略可以通过其他行业收益进行补亏，避免经

营业绩因某一领域市场不景气而带来财务压力与风险，

降低市场风险。因此，H公司应当优先致力于主营业务，

充分发挥其在软件与信息服务行业中显著优势，随后进

入相关行业，开辟新的市场。

（三）调整权益乘数，配置最优资本结构

总资产与企业的负债、所有者权益是相对应的，

而权益乘数可以从侧面反映出总资产和净资产之间

的某种关联。因此，保持适当的权益乘数意味着企业

资本处于流动性最强的时候，企业综合资金成本在此

时是最低的。本文案例中，H 公司资本结构中可以改

进的地方包括长期负债的比例，应该适当向较低水平

调整。筹资的过程中，可以进行债券筹资等，更倾向

于选择一些能够提升公司价值的筹资方式。为了实现

H 公司的财务管理目标，及时了解企业生产经营的状

况，可以通过比较资金成本法与筹资无差别点分析

法，确定最优资本结构。

六、结论

盈利能力是企业创造营业利润程度的一种体现，

衡量企业在某个会计期间内创造利润的高低。基于杜

邦分析法对 H 公司的盈利能力进行分析，对于提高

企业经营利润、优化管理决策、促进行业可持续健康

发展具有重大意义，不但包括理论方面的意义，也

包括对实践层面的影响。本文在财务分析的过程中，

了解公司在生产经营活动中的优势和不足，了解企业

财务状况和影响企业盈利能力的因素，对在研究过程

中发现的问题提出改进意见，并提出对企业提高盈利

能力的相关建议，希望可以对软件和信息技术服务产

业的未来发展提供参考价值。
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表 3-2 H 公司净资产收益率影响变动对比表

指标名称
2020 年
数值

2019 年
数值

2020 年比较
2019 年

2018 年
数值

2019 年比较
2018 年

2017 年
数值

2018 年比较
2017 年

净资产收益率 12.43 3.16 +9.27 2.30 +0.86 1.01 +1.29

总资产净利率 4.48 1.19 +3.29 0.94 +0.25 0.43 +0.51

销售净利率 4.79 1.27 +3.52 1.02 +0.25 0.49 +0.53

总资产周转率 0.94 0.94 +0 0.92 +0.02 0.88 +0.04

权益乘数 2.77 2.66 +0.11 2.45 +0.21 2.35 +0.1


