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1、杜邦分析法的含义

• 又称杜邦财务分析体系，简称杜邦体系（The 
Du Pont System），是利用各主要财务比率
指标间的内在联系，对企业财务状况及经济
效益进行综合系统分析评价的方法。

• 由于该指标体系是由美国杜邦公司最先采用
的，故称为杜邦财务分析体系。
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2、杜邦分析法的分析思路

• 从所有者的角度出发，将综合性最强的股
东权益报酬率（或净资产收益率）分解，
有助于深入分析及比较公司的经营业绩。
提供了分析指标变化原因和变动趋势的方
法，并为今后采取的改进措施提供了方向
。
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3、指标分解原理
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• 即决定净资产收益率的因素有三个。通过这样分解
以后，就可以把净资产收益率这一项综合性指标发
生升、降变化的原因具体化。 
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黄金搭档：杜邦分析法与因素替代分析法

• S＝a·b·c
S0＝ a0b0c0

S1＝ a1b1c1                                     

△S＝S1－S0＝ △Sa + △Sb + △Sc

• △Sa=(a1－a0)b0c0

• △Sb=a1（b1－b0）c0

• △Sc=a1b1（c1  － c0）
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已知某公司2015年会计报表的有关资料如下(金额单位:万): 

资产负债表项目 年初数 年末数

资产 8000 10000

负债 4500 6000

所有者权益 3500 4000

利润表项目 上年数 本年数

营业收入 (略) 20000

净利润 (略) 500

• 要求:若2014年情况为:净资产收益率=销售
净利率×总资产周转率×权益乘数
=2%×2.333×2.6=12.132%，采用因素分析
法分析净资产收益率变动所受的影响。
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答案：

• (1)2015年相关指标

• 净资产收益率=500/[(3 500+4 000)/2]=13.332%  

• 销售净利率=500/20 000=2.5%   

• 总资产周转率=20 000/[(8 000+10 000)/2]=2.222   

• 权益乘数=[(8 000+10 000)/2]/[(3 500+4 000) 
/2]=2.4 

• (2)2014年净资产收益率=销售净利率×总资产周转
率×权益乘数=2.5%×2.222×2.4=13.332%
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• (3)采用连环替代法 

• 净资产收益率变动=13.332%-12.132%=1.2%   

• 销售净利率变动的影响=(2.5% -2%)×2.333×2.6 
=3.033%  

• 总资产周转率变动的影响=2.5%×(2.222-
2.333)×2.6=-0.722%  

• 权益乘数变动的影响=2.5%×2.222×(2.4-2.6)

   =-1.111%  
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• 销售净利率、总资产周转率和权益乘数可以
进一步的分解。

• 通过对以上指标的层层分解，就可找出企业
财务问题的症结之所在。 

• 结论：提高净资产收益率的根本途径：
• 提高销售利润率

• 使收入增长幅度高于成本和费用
• 降低成本费用

• 提高总资产周转率
• 不危及公司财务安全的前提下，增加债务规

模
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4、杜邦分析法的作用

• 通过杜邦分析体系自上而下或自下而上的分析，
不仅可以了解企业财务状况的全貌以及各项财
务分析指标间的结构关系，而且还可以查明各
项主要财务指标增减变动的影响因素及存在问
题。 

• 杜邦财务分析体系是一种分解财务比率的方法
，而不是另外建立新的财务指标，它可以用于
各种财务比率的分解。 

• 可以将企业不同期间的杜邦分析图进行比较分
析，也可以不同企业比较，也可以同预算计划
比较。



在线开放课程

公司 销售净利
率

总资产周
转率

权益乘数 净资产收
益率

Coca Cola 17.94% 1.7 1.82 55.1% 

Wal-Mart 3.53% 3.24 1.67 19.1%

Ford 7.44% 0.65 3.08 14.89%

不同企业之间的比较
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Coca公司的净资产收益率最高，是因为销售净

利率较高和资产周转速度较快导致的，说明行

业特点使其拥有较高的利润率，其强劲的品牌

效应和营销策略提高资产周转速度。此外，其

使用较高的财务杠杆乘数增加其盈利能力。

分析这3个行业代表性公司发现：

各行业经营有道，各企业赚钱有术！
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Wal-Mart公司的净资产收益率其次，其是一家

连锁零售企业，该行业的特点是高度地集中于

价格竞争，因此其销售净利率最低，仅为3.53%

！该行业企业的成败取决于其资产周转管理效

率，Wal-Mart的资产周转速度最快，从而拟补

销售净利率的不足，进一步提高其盈利能力。
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Ford公司的净资产收益率位居末位，汽车制造

属于高资本密集型行业，所以资产周转率很低

，加上该行业激烈的价格竞争，导致资产利润

率最低，仅为4.84%！由于需要大量资本投入在

这个并非朝阳的产业，Ford不得不使用了激进

的财务杠杆，通过提高负债比例来提高其ROE！
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小结

• 杜邦分析法是很重要的一种综合分析方法

• 通过对变化或差异的影响因素分析，了解其
原因，为今后改进措施提供方向


