
常见财务分析模型大揭秘

财务分析实战训练营



财务方面：
n 杜邦模型：利用几种主要的财务比率之间的关系来综合地分析企业的财

务状况
n Z-Score：用以衡量一个公司的财务健康状况，并对公司在2年内破产的

可能性进行诊断与预测。 
n M-SCORE：可用于分析财务造假的可能性
n 沃尔评分法：对企业财务信用能力综合评价的方法 
n 本量利分析：实施目标成本管理的一个重要工具 



杜邦模型

杜邦模型是一项运用传统绩效管理工具来衡量、分析企业当前收益的管理工具， 
它所用到的传统财务工具有损益表和资产负债表。
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M-Score模型
n 美国印第安纳大学的Beneish教授在1999年研究出了一个非常高效的探

测财务造假的统计模型，叫做M-Score
n M-score 成功的预测到71%的财务造假的企业。
n M-score还能比较准确的预测企业未来的股票收益率
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M-Score模型



应收账款

毛利 

资产质量  

销售增长 

折旧

负债总额

销售管理费用
(selling,general & administrative expenses)

杠杆

(当年应收帐款 /销售额)/(上年应收账款/销售额）

上年毛利/本年毛利

(不包含固定资产的当年非流动资产）/总资产)/(不包含固定资产
的上年非流动资产/总资产）当年销售额/上年销售额

[上年折旧/(折旧+固定资产）]/[当年折旧/(折旧+固定资产）]/

（当年销管费用/销售额）/ （上年销管费用/销售额）

（营业外收支前的盈余-经营活动现金流量）/总资产

（当年长期负债-当年流动负债）/ （上年长期负债-上年流动负债）/总资产



公司 2008年 2009年 2010年 2011年
五粮液 -2.7 9.73 -2.13 -2.01
鲁北化工 -22.04 -5.65 -2.88 -1.43
万福生科　 -2.63 -0.9 0.27
紫光古汉 -2.54 -3.68 -3.23 -2.19
中联重科 -0.87 -1.96 -1.84 -1.46
胜景山河 -1.28 -2.5　 　
康美药业 -1.04 -1.73 -2.09 -1.6
勤上广电 -0.77 -1.84 -2.22　

八家有造假嫌疑的A股上市公司的M值分布(按年份: 2008-2011)

注意:M-score<-1.78说明该公司在检测的年度财务造假的可能性非常低。





Z-SCORE：
n 纽约大学斯特恩商学院教授爱德华·阿特曼（Edward Altman）在1968年

就对美国破产和非破产生产企业进行观察，采用了22个财务比率经过数
理统计筛选建立了著名的5变量Z-score模型

n Z－score模型是以多变量的统计方法为基础，以破产企业为样本，通过
大量的实验，对企业的运行状况、破产与否进行分析、判别的系统方法

n Z-score模型在美国、澳大利亚、巴西、加拿大、英国、法国、德国、爱
尔兰、日本和荷兰得到了广泛的应用。



公开上市交易的制造业公司的破产指数模型：

Z =1.2X1 + 1.4X2 +3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5

X1 = 净营运资本 / 总资产 = （流动资产— 流动负债） / 总资产
X2 = 留存收益 / 总资产
X3 =息税前收益/ 总资产 = （利润总额+财务费用） / 总资产
X4 = 优先股和普通股市值 /总负债= （股票市值 * 股票总数） / 总负债
X5 = 销售额 / 总资产
判断准则：Z<1.8,破产区；1.8≤Z<2.99,灰色区；2.99<Z,安全区
Edward Altman对该模型的解释是：Z-score 越小，企业失败的可能性越大，
Z-score小于1.8的企业很可能破产



Altman针对非上市公司给出了修正的破产模型

Z = 1.0X3 + 6.56X1 + 3.26X2 + 0.72X4

判断准则：Z<1.81,破产区；1.81≤Z<2.67,灰色区；
2.67<Z,安全区



序号公司名称 Z值 　 　 序号公司名称 Z值 　 　

t-1年 t-2年 t-3年 　 t-1年 t-2年 t-3年

1ST建机(600984) 1.48 2.041 2.147 13鼎盛天工
(600335) 1.867 1.873 1.942

2S*ST东方
A(000725) -0.265 0.458 0.685 14经纬纺机

(000666) 2.246 1.919 1.959

3ST自仪(600848) -0.076                -O.56l 0.133 15江钻股份
(000852) 3.22 2.682 1.994

4ST通科(600862) 0.963 1.872 1.764 16青海华鼎
(600340) 1.974 1.969 3.453

5S*ST四环
(000605) -0.864 0.387 1.087 17北人股份

(600860) 1.275 1.879 2.262

6ST汇通(000920) 0.861 1.542 1.695 18全柴动力
(600218) 2.992 1.747 3.03

7ST中纺(600610) 0.87 1.695 1.793 19国祥股份
(600340) 3.67 3.78 4.14

8ST三元(600429) 2.882 1.819 1.78 20北矿磁材
(600980) 2.869 4.203 6.129

9ST金马(000980) 0.58 1.676 2.76 21思达高科
(000676) 3.05 1.85 2.55

10ST天宇(000723) -0.37 1.12 1.37 22长征电器
(600112)                      3.2l 3.03 2.68

11ST常柴(000570) -0.014 0.81 1.7 23江淮动力
(00086) 1.7 2.92 2.73

12ST证星(600213) 0.52 0.51.8l 24轻工机械
(600605) 3.22 3.07 3.02

Z-Score模型在我国制造业上市公司财务预警中的实证分析

得出你对上市公司Z-CORE的结论



Z-Score模型在我国制造业上市公司财务预警中的实证分析

1．对ST公司的预测。由上表可以看出，ST公司在t-1年有11家Z值小于
1.8(ST三元除外)，有的甚至已为负数，这充分说明了公司在被特别处理
前一年内其财务状况已经发生了严重的恶化．具有巨大财务危机，预测
准确率高达91.7%；在T-2、t-3年有9家Z值小于1.8，预测准确率为75%；
离ST的时间越短．预测的精度越高。前一年的预测精度较高．到了前两
年、前三年其预测精度大幅度下降。同时可以看出ST公司在被特别处理
前三年的会计年度中，其Z值都在2．99以下，不存在Z值大于2．99的公
司．并且Z值呈逐年减小的趋势．这说明ST公司在被特别处理前两年乃至
前三年，已经显现出财务恶化的隐患。

2．对非ST公司的预测。由上表可计算出三年中对非ST公司预测的准确率
平均比例为93．94%(扣除江淮动力于2004年被特别处理的情况)。非sT公
司Z值处于1．8～2．99(即处于灰色地带)之间的平均比例为49．5%，基
本符合规律，非ST公司Z值大于2．99的平均比例为44．46%，这说明我
国制造业上市公司财务状况基本良好，有一定的抵御风险的能力。



沃尔评分法：
n 1928年，亚历山大·沃尔（Alexander.Wole）出版的《信用晴雨表研究》

和《财务报表比率分析》中提出了信用能力指数的概念，他选择了7个
财务比率即流动比率、产权比率、固定资产比率、存货周转率、应收帐
款周转率、固定资产周转率和自有资金周转率，分别给定各指标的比重，
然后确定标准比率（以行业平均数为基础），将实际比率与标准比率相
比，得出相对比率，将此相对比率与各指标比重相乘，确定各项指标的
得分及总体指标的累计得分，从而对企业的信用水平作出评价。

n 由于有了财务指标的评价标准，沃尔评分法有利于报表分析者评价其在
市场竞争中的优劣地位。



沃尔比重评分法的基本步骤包括：
（1）选择评价指标并分配指标权重；
我们可以参考财政部《企业效绩评价操作细则（修订）》中的企业效绩评价指标
体系建立评价指标和各评价指标的权数。
（2）确定各项评价指标的标准值。财务指标的标准值一般可以行业平均数、企业
历史先进数、国家有关标准或者国际公认数为基准来加以确定。表中的标准是根
据《企业绩效评价标准值（2009）》大型工业企业优秀值填列的。
（3）计算企业在一定时期各项比率指标的实际值；
相关数据根据ABC公司基本财务比率计算结果取得。
（4）对各项评价指标计分并计算综合分数
各项评价指标的计分按下列公式进行：
各项评价指标的得分=各项指标的权重×（指标的实际值÷指标的标准值）
综合分数=∑各项评价指标的得分
（5）形成评价结果。在最终评价时，如果综合得分大于100，则说明企业的财务
状况比较好；反之，则说明企业的财务状况低于同行业平均水平、或者本企业历
史先进水平等评价指标。



评价内容 权数

基本指标 评价步骤

指标

权数 标准值
实际值 关系比率 实际得分

⑴ ⑵ ⑶ ⑷=⑶÷⑵ ⑸=⑷×⑴

一、财务效益状
况 38

净资产收益率 25 14.20% 29.98% 2.11 52.79
总资产报酬率 13 13.10% 21.55% 1.64 21.38

二、资产营运状
况 18

总资产周转率 9 1.5 1.05 0.70 6.28
流动资产周转率 9 4.5 1.98 0.44 3.95

三、偿债能力状
况 20

资产负债率 12 43.50% 54.37% 1.25 15.00
已获利息倍数 8 7.2 5.43 0.75 6.03

四、发展能力状
况 24

销售(营业)增长率 12 26.70% 61.11% 2.29 27.47
资本积累率 12 23.10% 35.82% 1.55 18.61

合计 100 　 100 　 　 　 151.51

在最终评价时，如果综合得分大于100，则说明企业的财务状况比
较好；反之，则说明企业的财务状况低于同行业平均水平、或者
本企业历史先进水平等评价指标。

由于该公司的综合得分为151.51分，大于100分。说明其财务状况的整体水平优于评
价标准。



本量利分析法：

n 本量利分析是“成本—业务量—利润分析”的简称。它被用来研究产品价格、业
务量(销售量、服务量或产量)、单位变动成本、固定成本总额、销售产品的品种
结构等因素的相互关系，据以作出关于产品结构、产品订价、促销策略以及生产
设备利用等决策的一种方法。本量利分析中最为人们熟悉的形式是盈亏临界分析
或称保本分析。许多人把两者等同起来。确切地说，盈亏临界分析只是全部本量
利分析的一部分。显然，盈亏临界分析并非只着眼于找出一个不盈不亏的临界点
或称保本点，它所期望的是获得尽可能好的经营成果。这种分析方法可以用来预
测企业的获利能力;预测要达到目标利润应当销售多少产品(或完成多少销售额);
预测变动成本、销售价格等因素的变动对利润的影响等等





简要举例

例：某小型企业产销一种产品，当前固定成本为50000元，产

品单价50元，单位变动成本25元，当前月量销售3000

件。企业目标利润为40000元。企业目前的生产能力为

3500件，但如果全部出售需降价4％。根据测算，企业

可通过提高生产率而降低单位变动成本，但仅能够降

低到23元，固定成本也存在降低的空间。

    问题：如何实现目标利润？



•若其他因素不变，预计目标利润为40000元。则实现目
标利润的销售量为：

40000 50000
3600(

50 25


 


实现目标利润的销售量（保利量） 件）

①增加产量，扩大销售至3500件。

  可实现利润=3500×[50×（1-4%）-25]-50000=30500(元) 

  大于当前利润，未达到目标利润。

解决问题：措施一（扩大销售）



•  ②降低单位变动成本至23元/件。

•      可实现利润=

•                    3500×[50×（1-4%）-23]-50000=37500(元)

•     仍未达到目标利润。

解决问题：措施二（降低单位变动成本）



• ③降低固定成本，应降低为

•    3500×[50×（1-4%）-23]-40000=47500(元)

•       可实现目标利润。

     

解决问题：措施三（降低固定成本）



人力资源方面：
n 平衡计分卡：最具影响力的战略绩效管理工具 
n 360度绩效考核：推进员工行为改变最有效的工具之一 
n KPI：国际通行的企业经营绩效成果测量和战略目标管理的工具

质量及生产管理 ：
n TPM：生产改善过程中的重要工具之一
n 5S现场管理法：现场科学管理的基础工具
n 六西格玛：世界最先进的质量管理法 
n JIT生产方式：使生产有效进行的新型生产方式
n PDCA：循环有效控制管理过程和工作质量的工具 
n 为什么一为什么分析法：快速探求问题本质的分析技术 



战略与组织 
n SWOT分析：战略规划的经典分析工具 
n PEST分析：组织外部宏观环境分析工具 
n BCG矩阵法：制定公司层战略最流行的工具，也用于市场分析。 
n 波特五力分析：行业竞争战略最流行的分析工具 
营销方面：
n STP分析：现代营销战略的核心分析工具 
n 4Ps营销组合模型：制定市场战略最经典的营销理论工具 
n 产品生命周期模型：描述产品和市场运作方法的有力工具 



谢谢观看


