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【摘 要】 财务报表分析是对企业定期编制的财务报表数据进一步加工，通过分析、比较，说明企业财务方面的某些
具体问题。本文以内蒙古伊利实业集团股份有限公司2017年至2019年度财务报告为依据，对内蒙古伊利实
业集团股份有限公司的偿债能力、盈利能力、营运能力等方面进行分析，对该企业经营状况做出全面评价。
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强，但是从所有者的角度来分析，持有太多盈利性较低
的货币资金会影响企业获得更高的利润。

2017年至 2019年伊利公司现金流量比率均远远小
于 1，说明企业经营活动产生的现金不足以偿还其即期
债务，必须采取对外筹资或出售资产才能偿还债务。以
2017年为例，现金流量比率为 0.15，说明每 1元流动负
债可以由经营活动提供 0.15元资金，剩余的 0.85元需要
从其他活动中获取。
综合上述指标分析，伊利公司的短期偿债能力不太

好，企业需要妥善做好资金安排。
根据伊利公司 2017年至 2019年度财务报告数据，

计算长期偿债能力的指标如表 2所示。

表 2 伊利公司 2017年至 2019年长期偿债能力指标

指标 2017年 2018年 2019年
资产负债率 56.36% 48.10% 64.08%
产权比率 129.13% 92.68% 178.38%

有形净值债务率 130.03% 93.76% 182.45%
利息保障倍数 33.25 64.83 40.50 
债务保障比率 14.58% 12.36% 21.59%

从表 2可以看出，伊利公司 2017年资产负债率超
过了 50%，2018年这一指标略有降低，但也接近 50%，
2019年资产负债率最高，企业约有 2/3的资产是由负债
所提供的，这说明企业财务风险在加大，更多的风险转
移给了债权人，财务杠杆作用将会更加明显。
产权比率是从另一个角度对资本结构的反映。2018

年指标值最低，小于 100%，当年财务风险最小。2019
年指标值最高，说明当年财务风险最大。
有形净值债务率是更严格的产权比率，它扣除了无

形资产的影响。这一指标的变化趋势和产权比率相同，
2019年指标值最高，财务风险最大。
利息保障倍数能考察企业经营所得收益是否能够偿

付利息，如果不能偿付利息则有破产的风险，因此，指
标最少要大于 1。从表 2可以看出，伊利公司三年的利
息保障倍数都远远大于 1，企业在偿付利息后，留给所
有者的利润比较多。2018年利息保障倍数最高，结合报
表数据，三年的利润是稳步上升的趋势，当年指标值最
高是利息费用较少导致的。
债务保障比率是经营活动产生的现金流量净额对

总负债的保障程度。伊利公司 2019年债务保障比率为

1  伊利公司偿债能力分析

企业的偿债能力是指在一定期间内清偿各种到期债
务的能力。负债经营需要按时还本付息，否则就会使企
业陷入困境，严重时可能导致企业破产。偿债能力按债
务到期时间的长短分为短期偿债能力和长期偿债能力。
短期偿债能力是指企业以其流动资产支付流动负债的能
力。长期偿债能力是指企业偿还各项长期债务的能力。
通过偿债能力分析，可以了解企业财务风险的大小，有
利于进行科学合理地决策。
分析企业偿债能力的指标有很多，本文在对内蒙古

伊利实业集团股份有限公司（以下简称伊利公司）进行
偿债能力分析过程中，主要使用的短期和长期偿债能力
指标见表 1和表 2。
根据伊利公司 2017年至 2019年度财务报告数据，

计算短期偿债能力的指标如表 1所示。

表 1 伊利公司 2017年至 2019年短期偿债能力指标

指标 2017年 2018年 2019年
营运
资本

-7 348 321 363.77 -8 640 140 058.67 -16 140 579 209.79 

流动
比率

67.80% 52.93% 47.34%

速动
比率

60.06% 41.45% 40.25%

现金
比率

46.93% 16.37% 20.78%

现金
流量
比率

0.15 0.12 0.23 

从表 1中可以看到，企业的营运资本三年数据均小
于零，而且数额较大，这说明伊利公司最近三年每年的
流动资产均不足以偿还当年的流动负债，企业需要做好
资金安排，必要时进行借款或出售长期资产以偿还债务，
避免出现债务到期不能偿付的情况。
伊利公司近三年的流动比率均小于 100%，其中

2019年指标最低，流动比率为 47.34%，说明每百元流动
负债有 47.34元流动资产作保证，不足部分需要企业另
作安排。伊利公司速动比率也较低，这从另一角度说明
了该公司短期偿债能力不太好。
现金比率中 2017年指标值偏高，这反映了企业持有

较多的货币资金，从债权人的角度来看，其偿债能力较
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21.59%，指标值最高，这说明每百元负债可以有 21.59
元来源于经营活动，企业当年承担债务总额的能力较上
两年强。
综合上述分析，伊利公司由于负债的增加，财务风

险也加大了，长期偿债能力与以前相比有所下降。

2  伊利公司盈利能力分析

盈利能力是指企业赚取利润的能力。获取利润是企
业生产经营的根本目的，又是衡量企业经营成功与否的
重要标志。只有盈利，企业才能不断成长与发展。盈利
能力分析的指标包括：反映销售盈利能力的销售毛利率、
销售净利率，反映投资回报能力的资本金利润率、净资
产收益率、净利润现金保证比率、资本保值增值率，反
映资源盈利能力的总资产净利率、成本费用利润率。
根据伊利公司 2017年至 2019年度财务报告数据，

计算盈利能力的指标如表 3所示。

表 3 伊利公司 2017年至 2019年盈利能力指标

指标 2017年 2018年 2019年
销售毛利率 25.50% 26.47% 26.91%
销售净利率 7.86% 7.75% 8.43%
资本金利润率 88.40% 102.51% 123.11%
净资产收益率 30.29% 33.15% 39.51%

净利润现金保证比率 62.15% 36.54% 92.83%
资本保值增值率 111.46% 112.17% 90.87%
总资产净利率 14.95% 15.80% 16.92%
成本费用利润率 8.11% 7.95% 8.67%

从上表可以看出，伊利公司的销售毛利率近三年差
异不大，每年略有上升。这说明企业的盈利能力在稳步
增长。销售净利率 2018年略低于 2017年，结合这两年
的利润表，发现 2018年营业收入有大幅增加，增幅达到
18%，但是当年的销售净利率比 2017年低，考虑到当年
销售毛利率高于 2017年，可以进一步考察期间费用的控
制情况。分析利润表数据发现研发费用增加较多，增幅
达到了 113%，数额也较大。此外，营业外收入降低较
多，降幅达到了 72%。因此 2018年销售净利率较上年有
所降低。2019年的销售净利率最高，当年营业收入增幅
为 11%，净利润增幅为 16%，净利润增幅更大，因此当
年销售净利率较上一年增高。
从投资回报的指标计算结果来看，2019年资本金利

润率最高，主要是当年实现的净利润最大，但股本项目
3年变化不大。净资产收益率也是 2019年最高，除了当
年净利润最大之外，所有者权益比上年有所减少，两方
面共同作用，使得 2019年资本金利润率最高。净利润现
金保证比率 2018年最低，表示当年净利润的收益质量
最差，利润表中的净利润并没有全部流入企业，约有三

分之二没有真正实现。资本保值增值率前两年基本持平，
2019年这一比率小于 100%，则意味着当年所有者权益
遭受了损失。
从资源盈利的指标计算结果来看，2019年总资产净

利率最高，表明当年资产利用效益最好，利用资产创造
的利润最多。成本费用利润率也是 2019年最高，说明当
年每百元总耗费的盈利能力最好，企业盈利能力最强。
综合上述分析，我们发现除了资本保值增值率外，

其他各个指标都显示 2019年盈利能力最好，这主要是由
于 2019年资本结构中负债占比更多，发挥了财务杠杆作
用，把企业的盈利效果放大了。

3  伊利公司营运能力分析

企业营运能力指的是企业对资产的使用效率，就是指
企业充分利用资产创造社会财富的能力，表现为企业资产
所占用资金的周转速度，表明企业管理人员经营管理、运
用资金的能力。其实质就是要以合理的资金占用，尽可能
短的时间周转，生产出尽可能多的产品，创造尽可能多的
营业收入。营运能力分析指标主要是各项资产的周转率。
根据伊利公司 2017年至 2019年度财务报告数据，

计算营运能力的指标如表 4所示。

表 4 伊利公司 2017年至 2019年营运能力指标

指标 2017年 2018年 2019年
应收账款周转率 106.61 89.35 75.43 
存货周转率 30.38 30.52 30.36 
流动资产周转率 5.98 6.38 7.34 
固定资产周转率 55.21 66.49 66.96 
非流动资产周转率 2.79 2.99 2.76 
总资产周转率 1.90 2.04 2.01 

从表 4数据可以看出，2017年应收账款周转速度最
快，2019年应收账款周转速度最慢，说明企业对应收账
款的管理效率在下降。存货周转速度近三年变化不大，
大约一个月周转一次，存货管理效率较好。流动资产周
转速度逐年加快，2019年流动资产周转速度最快，企业
流动资产的管理利用效率很好。2018年和 2019年固定
资产周转速度基本持平，均高于 2017年，说明后两年固
定资产利用效率比较高。非流动资产周转速度近三年没
有较大变化，2018年略高，说明这一年企业对非流动资
产的管理效率比较好。总资产周转速度和非流动资产周
转速度变化趋势一致，2018年略高，说明当年企业对资
产的总体管理效率略好于其他两年，能够运用总资产创
造尽可能多的营业收入。
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