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企业财务管理实务



企业经营的目标是什么？

• 收入(市场)最大化？

• 利润最大化？

• 企业价值最大化？

• … …

• 现金流最大化？
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从央企考核指标变化看国企财务管理转型
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内容大纲

• 1.为谁创造价值？

• 2.如何判断一家公司是否在创造价值？

• 4.如何增加价值(企业价值的长期来源是什么)？

• 3.企业价值怎么度量？
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“2020·价值回归”第28届中外管理官产学恳谈会
      （2019年11月15-17日  北京·望京昆泰酒店）



（一）为谁创造价值？

• 问：为什么很多企业“走出去”失败了？福耀为什么成

功了？

• 曹：“走出去，看起来是经验不足，做了很多错事导致

失败。但根本上，做企业，有些规则要遵守，那就是敬

天、爱人、要有信仰”



敬天、爱人、要有信仰

• 敬天——（曹）敬天就是遵纪守法

• 爱人——（曹）爱人就是替员工负责，不要欠员工工资，把

它(工资)拿来做本钱；替供应商负责，就是不能欠他的钱；

为国家缴税，按时按点的缴；向债权人负责，向银行负责。

“我不会做因为我而连累到你们的事情，但是我们很多企业

家没有考虑到这些事情，很多是过一天算一天。”

• 信仰——“到了2000年以后，我坚定信念只做玻璃，什么

都不做，再赚钱的东西，再大的业务我都不做，企业要有所

为，有所不为。”



2021年度
京东方A

(000725)

比亚迪

(002594)

京东方/比亚
迪

总资产 4497亿 2958亿 1.52倍

有息负债 1506亿 210亿 7.17倍

归母净资产 1429亿 951亿 1.50倍

营业收入 2193亿 2161亿 1.01倍

归母净利润 258.31亿 30.45亿 8.48倍

员工人数 79461人 288186人 1/3.6

市值(2021.12.31) 1920.95亿 7254.73亿 1/4

PE 7.3 240 1/33

京东方vs.比亚迪



京东方A(2021)

ü 1)净利润   304.32亿

ü 2)利息      67.85亿

ü 3)职工薪酬 192.71亿（人均24.25万元）

ü 4)税费        62.72亿元

ü增加价值=1）+2）+3）+4）=627.60亿

ü平均总资产=4370亿 

ü资产增值率=627.60/8739.84=14.34%



比亚迪(2021)

ü 1)净利润    39.67亿

ü 2)利息       19.08亿

ü 3)职工薪酬  297.74亿（人均10.33万元）

ü 4)税费        77.25亿

ü增加价值=1）+2）+3）+4）=433.74亿

ü平均总资产=2484.00亿

ü资产增值率=433.74/2484.00=17.46%



营业资产 利润

现金流
投资者

价值

（二）如何判断一家公司是否在创造价值？
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从财务视角看企业经营

资金资源市场效益质量

负债

Debt

所有者权益

Equity

资产

Asset
销售收入

Sale
净利润

Net Income
现金流

Cash Flow

投资 筹资运营分配
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财务报表
分析

利润表

资产负债表

现金流量表

筹资决策 
·债务安全有效
·适度负债；发挥负债效
益；控制债务风险

股利决策

·分配形式

·分配金额

企业
价值

营运资金决策

·提高资产流动性
·存货管理、应收款管理
等

投资决策
·提高投资效益
·投资效益评价；投资
风险评价

财
务
战
略

企业财务分析与决策的战略性思维框架



企业活动

会计系统

财务报表

企业经营环境

会计环境

企业经营战略

会计策略

哈佛分析框架



财务分析的逻辑框架

战略分析

会计分析 前景分析

财务分析







复星医药(600196)
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复星医药(600196)
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复星医药(600196)
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复星医药(600196)
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复星医药(600196)
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复星医药(600196)
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恒瑞医药(600276)



恒瑞医药(600276)



恒瑞医药(600276)



（三）企业价值如何度量

l长期：未来现金流的现值

企业价值

成长

风险水平盈利



思考

l谁更有潜力？
ü A：名校毕业名企工作，第1年收入15万元；

ü B：公务员铁饭碗，第1年收入15万元；

ü C：个体经营，去年收入50万，最近四年收入：20、10、

-20、50；一般最多亏20万，20万是正常收入水平。



    “管理层的目标是提高总资本收益率（总资本包括长期负

债加权益资本）及净资产收益率。”（1971）

    “管理层的目标是在未来长期内取得高于美国企业总体水

平的平均净资产收益率，同时运用正确合理的会计政策和债务

政策.”（1973）

   “除了特殊情况(比如负债与权益比例特别高的公司或是重

要资产在资产负债表上记录的价值不真实的公司)以外，我们

认为净资产收益率是一个更加合适的管理层取得的经济业绩衡

量指标。”（1977）____巴菲特/致股东的一封信

“如果只能选择一个指标，我选ROE”
——沃伦·巴菲特
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“市值>100亿”+“连续10年ROE>15%”(32家)
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财务分析的“道”与“术”

• 对行业格局的分析和对公司核心竞争力的理解是“道”

• 财务分析只是“术”

• “道”：不要孤立的看待一家公司，要把公司放到行业
的上下游产业链和行业竞争格局的大背景中分析。

• 但是后者对前者起着验证和把关作用！

• “术”：靠什么赚钱？（商业模式）；公司战略规划、
团队背景和管理执行力等是否与其商业模式一致？
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ROE分解-2022

公司名称 ROE = NI/S × S/A × A/E

贵州茅台 32.53% = 52.68% × 0.49 × 1.27

双汇发展 25.22% = 9.14% × 1.78 × 1.55

宁德时代 24.83% = 10.18% × 0.72 × 3.37

复星医药 7.82% = 8.98% × 0.44 × 1.98

35



资产质量盈利质量

现金流量

企业财务分析的三个切入点



中国石油（2022）

流动资产  6139亿

长期投资   2706亿

固定资产   4630亿

其他资产      1641亿

流动负债   6243亿

长期负债   5114亿

股本     1830亿

未分配利润  8486亿

公积金    3486亿

在建工程   1969亿
油气资产   8326亿

使用权资产 1327亿

F关注①：了解企业家底——三要素及其结构
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    ①金融资产 2509 ⑤带息债务 2747
其中：货币资金 2250 ⑥股东权益 15381
      其他投资类资产 259 其中：股本 1830

    ②长期股权投资 2697 资本公积 1274

    ③净营运资本
(NWC) （4970） 其他综合收益 （347）

其中：营运资产 3639 盈余公积 2120

      营运负债 8609 一般风险准备 0

     ④长期经营资产 17893 未分配利润 7670

其中：固定资产等 16252 少数股东权益 1453

资产合计 18129 投入资本合计 18129

中国石油（2022）



• 人力资本

ü并非企业所有的经济资源都能够反映在资产负债表上

• 品牌价值

• 无形资产

• 数据资产

F关注②：表外经济资源状况



全球最佳品牌——2022排名

NO 品牌 原产地 行业 品牌价值

1 技术 4822
2 技术 2783
3 技术 2748
4 技术 2517
5 技术 877
6 汽车 598
7 饮料 575
8 汽车 561
9 媒体 503
10 运动产品 503

韩国

日本

德国

美国

美国

美国

美国



全球最佳品牌——2010排名

NO 品牌 原产地 部门 品牌价值

1

美国

饮料 705
2 商业服务 647
3 计算机软件 609
4 互联网服务 436
5 多元化 428
6 餐饮 336
7 电子产品 320
8 芬兰 电子产品 295
9

美国
媒体 287

10 电子产品 269



2020 中信证券(600030) 东方财富(300059) 比值

营业收入 544亿 82亿 6.6
净利润 155亿 48亿 3.2
总资产 1.05万亿 1103亿 9.5
净资产 1858亿 331亿 5.6

市值(2021.6.25) 3298亿(A+H) 3380亿 （-82亿）

PB 1.77 9.78 0.17

2020 中信证券(600030) 东方财富(300059) 比值

员工人数 19012人 4927人 3.9
应付职工薪酬 148.55亿 12.69亿 11.7
人均职工薪酬 78.13万 25.76万 3.03
人均业务收入 286万 166万 1.72

2020 中信证券(600030) 东方财富(300059) 比值

营业利润 206亿 55亿 3.74
其中：投资收益 249亿 3.16亿 79

中信证券(600030)vs.东方财富(300059)



金融信息服务业，数据来源相对较全的9家企业



季节性流动资产

经常性流动资产

长期投资

固定资产及无形资产

自发性融资

短期借款

长期借款

所有者权益

结
构
性
平
衡

结
构
性
平
衡

资产与负债权益的结构性平衡

F关注③：从资产负债表识别企业风险



万科A(000002)•资产结构分析（2021-6-30）

资产结构 占比 资本结构

    金融资产 1980 31% （1）有息债务 2722 43%

    长期股权投资 1420 22% 其中：短期债务 878

    营运资本 1177 19%       长期债务 1844

其中：营运资产 14368 净负债率 20.40%

     营运负债 13191 融资成本率（计算） 4.64%

   长期经营资产 1782 28% （2）股东权益 3637 57%

合计 6359 100% 合计 6359 100%



中国恒大(03333)•资产结构分析（2021-6-30）

资产结构 占比 资本结构

    金融资产 1002 10% （1）有息债务 5722 58%

    长期股权投资 1157 12% 其中：短期债务 2404

    营运资本 4715 48%       长期债务 3318

其中：营运资产 18658 净负债率 114.84%

     营运负债 13943 融资成本率（计算） 12.90%

   长期经营资产 2958 30% （2）股东权益 4110 42%

合计 9832 100% 合计 9832 100%



资产质量

现金流量

盈利质量

企业财务分析的三个切入点



F关注①：利润主要来源及可持续性



贵州茅台（600519）



2021年 贵州茅台(600519) 五粮液(000858)
一、营业收入 1094.64 100.00% 662.09 100.00%
     减：营业成本 91.57 8.37% 163.19 24.65%
             税金及附加 153.04 13.98% 97.90 14.79%
             销售费用 27.37 2.50% 65.04 9.82%
             管理费用 84.50 7.72% 29.00 4.38%
             研发费用 0.62 0.06% 1.77 0.27%
             财务费用 -9.35 -0.85% -17.32 -2.62%
    加：投资收益、公允价值变动收益 0.56 0.05% 0.97 0.15%
     加：其他收益、资产减值损失等 0.08 0.01% 2.14 0.32%
二、营业利润 747.51 68.29% 325.52 49.17%
      加：营业外收入 0.69 0.06% 0.52 0.08%
      减：营业外支出 2.92 0.27% 1.54 0.23%
三、利润总额 745.28 68.08% 324.50 49.01%
      减：所得税费用 188.08 17.18% 79.43 12.00%
四、净利润 557.21 50.90% 245.07 37.02%

F关注②：利润表的结构质量



（四）如何增加价值(企业价值的长期来源是什么)？

基本公式： 股价(P) = 每股收益(EPS) * 市盈率(PE) 

      其中：EPS=公司净利润NI/普通股股数N

                       PE =公司总市值PV/公司净利润NI
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贵州茅台(600519)股价走势图
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贵州茅台(600519)市值变动分析

53

2001年：股价38.55，股本1.85亿，总市值71.32亿；营业收入16.18亿；
                 归母NI 3.28亿；销售净利率20.27%；EPS 1.77元/股；PE 21.78

2021年：股价2050.00，股本12.56亿，市值25748亿；营业收入1095亿               
                归母NI 524.6亿；销售净利率50.90%；EPS 41.76元/股；PE 49.08

2021vs.2001：股价53.2倍；股本6.8倍；市值361.0倍；营收67.7倍；
                归母NI 160.0倍  ；销售净利率  2.5倍；EPS 23.6倍；PE 2.25倍        





招商银行2006~2021：股价增长15倍
——ΔPE(-20.3；34%); ΔEPS(+4.43;25.3倍)



比亚迪(002594)   单位：亿元





京东方(000725) 单位：亿元





三聚环保(300072)





三聚环保(300072)



自由现金流与企业估值

l美国西北大学Rappaport(1986)、哈佛大学Jesen(1986)两

位学者提出了著名的自由现金流(Free Cash Flow)理论，

目前已成为企业估值的主要理论依据。

l该理论认为决定公司价值的重要驱动因素主要有两个：一

是企业的自由现金流（FCF）；二是资金成本（贴现率）。



自由现金流（FCF）

Ø FCF=CFO-CE

        =EBIT*(1-t)-△NWC+DA- CE

        =EBITDA-(△NWC+CE+所得税)



（亿元） 2018 2019 2020 2021

“应收-预收” 152 148 238 196

存货 296 324 311 459

“应付-预付” 580 642 794 944

NWC （132） （170） （245） （289）

美的集团(000333)•营运能力分析



企业自由现金流比较（亿元）

公司名称 2017 2018 2019 2020 2021 2022

贵州茅台(600519) 210 398 421 496 606 817

长江电力(600900) 371 366 337 374 323 260

中国东航(600115) （51） （39） 214 （60） （63）（165）
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三聚环保(300072)-自由现金流
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京东方(000725)-三大活动现金流



比亚迪(002594)-自由现金流
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“利润只是观点，

现金流才是本质”

——Rappaport
美国西北大学著名财务学家



厦门大学会计系   林朝南


