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财报表分析作为重要的财务数据信息，在财务管理的过程中发挥着重要的作用。随着国有企业改革制度的进一步深化，大批国有企业先后改制。上海家化作为国内第一家上市的日化企业，在2011年成功改制，上海国资委彻底退出上海家化，由中国平安竞标成功，从此上海家化成为更加独立的市场主体，在更为广阔的平台整合资源，打造时尚产业中国民族品牌的旗舰。
为了更好的了解上海家化改制前后经营发展状况，分析改制对企业发展的影响，对上海家化改制前后几年的财务数据进行分析比较，通过使用趋势分析法、比率分析法等研究上海家化2008--2015年的财务数据。全文主要有部分：
第一部分绪论，主要论述文章选题的背景、意义、文献综述及文章结构思路
第二部分为财务分析理论的概述，主要的财务内容及所采用的分析方法
第三部分为上海家化改制前后的财务分析，通过各个财务指标，分析比较不同时期上海家化的盈利、偿债、运营和发展能力。
第四部分为文章的结论部分，指出其中的不足。
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1. [bookmark: _Toc451463209][bookmark: _Toc8963][bookmark: OLE_LINK4]绪 论
[bookmark: _Toc451463210][bookmark: _Toc22278]1.1研究背景
随着中国经济的进一步发展成为世界第二大经济体，对社会主义市场经济的要求越来越高。党的十八大报告指出，“要毫不动摇巩固和发展公有制经济，推行公有制多种实现形式，深化国有企业改革，完善各类国有资产管理体制，推动国有资本更多投向关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域，不断增强国有经济活力、控制力、影响力”。建立健全社会主义市场经济体系，国有企业改革任重而道远。到目前为止大部分国有企业以公司制股份制为主，全国国企改制已达78%,中央企业及其所属子企业改制面从2003年的30%提高到2014年的85%以上。国有企业已经进入了资产资本化、股权多元化发展阶段，企业的治理结构、管理方式也发生了与之相应的深刻变化。虽然国企改革取得很大的成果，但是在改制过程中存在比较多的矛盾，尤其在企业改制成功后期发展中的问题，原来的管理团队和新股东之间的矛盾冲突等问题没有很好的平衡点，还未能较好解决。
上海家化作为国内第一家上市的化妆品企业，在国内日化市场有重要的地位。作为市场化程度最高的日化行业，竞争激烈，在高端领域几乎被国际品牌所掌控。为了在激烈的竞争中更好生存，必须加强品牌建设、提高营销能力、加大宣传投入，但碍于国有企业体制机制限制，缺乏必要的灵活性，对其发展有比较多的束缚。上海家化董事长葛文耀认为“中国国有企业的管理技能很差，政府没有办法很好的帮助国有企业投入化妆品市场的竞争。”[footnoteRef:0]为了更好地发展和在激烈的竞争中抢占一席之地，2011年11月上海家化彻底改制成功，上海国资委退出上海家化，平安信托旗下公司平浦投资以底价51.09收购家化集团100%股权。 [0:  孙好.上海家化的三段论[J].中国海关.2011(12)
] 

日化行业瞬息万变，上海家化的改制将会使公司的整体激励水平以及公司品牌管理和经营能力得到加强，并走上更为广阔的发展道路。为了更好的了解此次改制对上海家化发展的影响，吸取其中的一些经验教训，对此进行基本研究。
[bookmark: _Toc451463211][bookmark: _Toc3801]1.2研究的意义
随着国企改制的进一步深入，2011年上海家化进行改制，国资彻底退出家化集团，企业成功完成改制 。上海家化的成功改制成为上海国企改革的重要里程碑事件。上海家化实行改制后，获得实质性利益，与日本花王达成战略性合作协议，上海家化发展一片大好；同时长期性问题逐渐暴露 ，在后续发展中原管理团队和新股东之间矛盾突出，对其发展有一定的影响；并且在多家日化企业的竞争压力下，上海家化的发展有待进一步的观察。
通过趋势分析、比较分析等方法，对比分析国企改制对企业发展的影响，了解企业的运用发展状况，了解企业资本结构的合理性，以及公司现在未来的发展趋势，更好发觉企业的发展潜力，促进更好发展。
[bookmark: _Toc16827][bookmark: _Toc451463212]1.3文献综述
文章主要研究上海家化在国有企业改制前后的财务变化情况，国有企业改革对且发展的影响，查询阅读相大量相关的报刊书籍及文献资料了解上海家化改制前后的相关信息及财务分析的基本特性等。
上海家化作为国内日化行业的佼佼者，针对其研究也比较广泛，数据信息比较多。
《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》阐述了国企改制的必然、国企改制现有的成果和未来发展趋势，以及企业改制的相关指导意见等。
东方财富网《上海家化联合股份有限公司2011-2015年年度报告》反映上海家化的基本财务信息，财务报表，基本财务指标等。
孙好在《上海家化的三段论》[footnoteRef:1]阐述上海家化的前因后果及中国平安收购上海家化后的一些经验策略。 [1:  孙好.上海家化的三段论[J].中国海关.2011(12)] 

赵奕《上海家化_卖身_解密》[footnoteRef:2]中解析了上海家化改制的背景及其改制过程，说明最终平安入住家化的主要原因。 [2:  赵奕.上海家化_卖身_解密_[J].中国企业家.2011(23)] 

张娜《上海家化_资方vs管理层》[footnoteRef:3]一文分析了上海家化改制后投资方和管理层的长期性矛盾。 [3:  张娜.张敏.上海家化:资方vs管理层[J].企业管理.2015(5)
] 

通过上述文献资料，拓宽研究思路，获取大量信息等。
[bookmark: _Toc451463213][bookmark: _Toc22582]1.4论文思路与结构
文章通过分析上海家化改制前后各项指标的变动情况，了解其运营状况及发展能力，对比同行业的财务指标，发现存在的差距及不足
文章主要包括四个部分。第一部分为绪论，阐述选题的背景及研究的意义；第二部分论述财务理论的基本概述，财务分析的主要内容及其方法；第三部分对上海家化近几年财务报表及主要财务指标的分析，研究其在改制前后盈利能力、运营能力、偿债能力的变化，比较分析；第四部分是论文的总结及其不足之处。


[bookmark: _Toc451463214][bookmark: _Toc3279]2.财务理论概述
[bookmark: _Toc13978][bookmark: _Toc451463215]2.1财务分析的目的
财务报表是由若干不同的数据组成的反映企业经营活动过程和结果的的报表，这些数据从不同的角度反映了企业的资产、负债、所有者权益、收入、成本、费用、利润现金流等现状，但是这些都不能直接反映企业的财务状况、盈利能力、风险水平的高低、经营活动的成败得失以及企业真正的价值。为了更好的获取相关信息，更好的为投资者、管理者服务，而需要通过用一定的方法如趋势分析法、比率分析法等对财务报表进行分析获取更多企业价值信息。
通过财务分析，可以满足企业内部管理的需要，为管理者决策提供更有价值的信息，以管理的角度分析企业的盈利能力及发展能力等，及时发现存在的问题，从财务层面提供支持，调整经验策略，使企业往更好的方向发展；其次财务分析也极大的便利了投资者，由于未能直接的管理企业，投资者只能从财务分析的角度了解企业的发展盈利能力，以做出投资决策；同时也满足了相关利益者的需要，企业的相关联公司，为了保护自身的利益，在选择合作等的过程需要了解本企业，最直接的方法就是通过看财务分析了解企业的经营状况及信用等级等。财务分析不仅满足了内部的需求也为外部提供基本信息。
[bookmark: _Toc451463216][bookmark: _Toc4964] 2.2财务分析的内容
[bookmark: _Toc7097][bookmark: _Toc451463217] 2.2.1分析企业的偿债能力
偿债能力是企业用其资产偿还债务的能力。企业偿债能力是反映企业财务状况和经营能力的重要标志，通过偿债能力的分析可以观察企业的持续经营能力以及风险，预测企业未来的发展状况。
[bookmark: _Toc24335][bookmark: _Toc451463218]2.2.2分析企业的盈利能力
企业盈利能力是决定企业价值高低的重要因素，盈利能力分析主要通过各种盈利指标分析，有收入盈利率指标、资产盈利率指标以及净资产盈利率指标等。
[bookmark: _Toc5820][bookmark: _Toc451463219]2.2.3分析企业的经营效率
企业经营效率是企业利用资产的效率，企业经营效率的高低，直接关系到企业的成本，经营效率分析是财务分析的重要内容，是对企业价值的深入分析，也有助于预测企业未来价值的发展变化趋势，主要通过资产周转率和存货周转率分析。
[bookmark: _Toc451463220][bookmark: _Toc26266] 2.3财务分析的基本方法
[bookmark: _Toc24191][bookmark: _Toc451463221] 2.3.1趋势分析法
趋势分析法也名比较分析法，趋势分析的基础是编制比较财务报表，以财务报表中的相关数据资料为基础，分析比较不同期间的数据并计算差异，确定分析的重点，查询产生的原因，且分析各个项目的变化趋势，同时也有利于计算各个项目不同时间增减变化情况，为查明变化的原因奠定基础。
[bookmark: _Toc7103][bookmark: _Toc451463222]2.3.2比率分析法
比率分析法可以反应同一张财务报表的不同项目、不同类别之间的关系，也可以反应不同财务报表之间有关项目的关系，通过比率分析法可以了解企业财务状况以及盈利能力。


[bookmark: _Toc451463223][bookmark: _Toc8929][bookmark: _Toc5468]3.上海家化改制前后的财务比较分析
[bookmark: _Toc451463224][bookmark: _Toc21755][bookmark: _Toc1994]3.1上海家化的背景及行业简介
[bookmark: _Toc10326][bookmark: _Toc1367][bookmark: _Toc451463225]3.1.1公司背景
上海家化即上海家化联合股份有限公司，是中国历史最悠久的日化企业之一，其最早的前身是于1989年成立的香港广生行，经过上百年的发展，发展成为现在的上海家化联合股份有限公司。1999年10月18日公司转制成为上海家化联合股份有限公司，并于2001年在上海证券交易所上市，成为中国国内最早上市的日化企业。上海家化在发展的过程中重视自主品牌建设，其大家族下有有 “佰草集”、“六神”、“美加净”、“高夫”、“启初”、“家安”、 “一花一木”、“玉泽”、“茶颜”、“双妹”等诸多品牌。[footnoteRef:4] 面对中国市场上的激烈竞争，上海家化通过采取差异化的品牌经营战略取得了不俗的成果，在众多细分市场上建立了领导地位。 [4:  上海家化官网www.jahwa.com.cn] 

随着经济的快速发展，中国已成为最大的日化产品消费市场之一，化妆品产业是我国最早对外开发的行业，企业众多，竞争激烈，但在高端化妆品行业主要被外资企业占领导性地位。为了更好的发展自己，在激烈的竞争环境中扩大自己市场份额，树立自己的品牌，突破现有国有体制的约束，2008年上海家化开始谋求改制的道路，最终在2011年11月上海国资委彻底撤出上海家化，中国平安以51亿收购上海家化100%股权。上海家化的成功改制得到很多积极的响应，认为通过改制利于时尚产业集团战略的形成，并加强了整体的激励水平、品牌管理及经营能力。
[bookmark: _Toc451463226][bookmark: _Toc30278]3.1.2行业背景
日化企业作为市场化程度较高的行业，在国内的布局如下：宝洁公司销售额超过200亿元，联合利华、欧莱雅均超过100亿元，外资合计控制了90%左右的市场销售份额，而国内企业中销售额超过20亿元的企业主要有上海家化、霸王、广东拉芳；超过10亿的屈指可数，超过一亿的有50多家，剩余的平均销售额为60万元，竞争激励。在大如此多的日化企业下，在国内仅占10%的市场份额，[footnoteRef:5]上海家化作为份额比较多的企业在未来的发展中竞争激烈，为获得更好的发展应充分发挥自身的优势如中草药护肤品牌等，树立自己的民族品牌，加强企业的竞争力。 [5:  上海家化未来值得期待[J].上海国资.2011(9）
] 

[bookmark: _Toc451463227][bookmark: _Toc23400] 3.2财务报表分析
[bookmark: _Toc26148][bookmark: _Toc451463228] 3.2.1资产负债表分析
资产负债表作为财务报表之一，反应某一特定日期企业的财务状况，是一企业经营状况的静态体现。资产负债表可以快速的了解企业的经营状况，现有的资产、负债、控制资源情况等。通过对资产负表的解读，可以为投资者和管理者提供必要的决策信息，同时也能发现企业发展中存在的问题，并及时分析解决问题。
在分析上海家化财务报表时收集了2008--2015年改企业对外披露的基本数据，并寻取2011年前后分别变动比较大项目进行分析，根据表3-1做如下分析：
表3-1上海家化2008-2015年年末资产负债表主要项目比较分析表    单位：亿元
	报告期
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	货币资金
	4.79
	7.01
	7.68
	8.72
	13.3
	17.3
	26.3
	34.8

	应收账款
	2.05
	2.63
	2.64
	3.71
	4.28
	4.29
	5.30
	7.62

	存货
	3.35
	2.68
	3.18
	3.99
	3.96
	4.37
	5.24
	6.77

	应付账款
	2.68
	2.95
	3.02
	3.59
	3.34
	3.73
	4.95
	6.41


1）货币资金。从2008年至2015年，货币资金逐年上升。货币资金的增加说明上海家化的经济资源有所增加，经营规模有所扩大，市场占有率提升。2009年到2015年的环比动态比率分别为1.46 、1.09 、1.13 、1.52 、1.30 、 1.52 、1.32 ，从2011之后的四年环比动态比率平均值大于前四年的变化，说明在2011年上海家化改制成功后对其发展有比较大的影响，企业的发展也比较的顺利。但同时也有一定的弊端，货币资金的逐年增加说明其大量的资金闲置而没有发挥收益作用，因此在企业规模不断扩大的同时要充分发挥资金流的作用，留有保证基本运行所需的资金外可对剩余的资金做比较好的理财规划，使其在相同的时间内增加其所有值。
2）应收账款。这八年间应收账款的比例不断上升，离不开企业自身的不断发展。企业的不断发展壮大，销售量也相应的增加，应收账款也会相应的增加。其次虽然应收账款数额在不断的增大，但是增加的速度相对平缓，2008年-2015年从2.05亿元增加到7.62亿元，8年间增长差不多5亿元，控制在相对合理的范围内，说明企业在发展的过程中做好了风险控制的准备，在销售收入增加的同时加强信用策略，一定程度上减少应收账款，保障收益，控制风险，保持企业健康发展。
3）存货。从2008年至2015年间存货的比例有所增加，在报告期间企业自身也在不断的扩大经营生产规模，为了有更好满足市场需求，存货也会相应的增加。由表3-1知，存货从3.35亿元增加到6.77亿元，且企业的应收账款和存货同时增加，说明企业存在一定程度的产品积压。在激烈的竞争环境中，中国市场上消费靠前的产品被外资品牌占据，民族品牌地位岌岌可危，出现一系列的产品滞销问题。产品出现滞销问题时一般会缩减生产，但对企业的生产经营活动极为不利，存货的质量下降，对企业未来的盈利能力和风险水平带来不利的影响。因此，上海家化在后期的发展中应注重合理控制存货，分析市场需求，编制预算控制，避免工作盲目性，调整销售策略，保证企业健康发展。
4）应付账款。2008年-2015年间应付账款呈逐年上升趋势，到2015年应付账款达到6.41亿元，随着经营规模的扩大采购也随之变化。一般情况下，采购的量越大，应付账款的量越大。如果出现采购量减少与应付账款量同时增大情况，则有可能是企业拖欠应付未付的货款所致，表明企业的信誉级别降低。该企业年末应付账款余额高于年初数，说明企业付款策略发生变化，同时信用程度有所降低并带来一定的风险水平。总体而言，到2015年公司年度财务风险有所增加且主要是流动的负债内部结构变化不均匀所引起的。
[bookmark: _Toc451463229][bookmark: _Toc12733]3.2.2利润表分析
利润表即损益表，反应企业一定期间的经营成果，是企业一段时期的经营动态体现。利润表可以看出会计期间内的收入、费用、利润情况，判断资本的保值、增值情况。通过经营成果的分析，可判断企业财富增长的规模，预测企业未来的发展趋势，做出相应的财务决策。
上海家化利润表分析与资产负债表采用相同的趋势分析方法，以2008-2015年数据为基础，2011年为拐点对利润表比较分析。根据表3-2做如下分析：
表3-2上海家化2008-2015年末利润表主要项目比较分析表    单位：亿元
	利润表
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	营业收入
	58.5
	53.5
	44.7
	40.0
	35.8
	30.9
	27.0
	24.9

	营业成本
	23.9
	20.4
	16.6
	15.3
	15.2
	14.0
	12.1
	12.1

	营业利润
	25.8
	11.2
	9.36
	7.16
	4.36
	2.92
	2.86
	2.23

	利润总额
	26.1
	11.4
	9.61
	7.30
	4.52
	3.02
	2.95
	2.31

	净利润
	22.1
	9.08
	8.20
	6.35
	3.65
	2.50
	2.39
	1.87

	销售费用
	20.3
	17.5
	14.4
	13.8
	12.8
	10.8
	8.19
	7.59

	财务费用
	-0.488
	-0.2453
	-0.2265
	-0.1733
	-0.1112
	-0.0514
	0.0209
	0.1042

	管理费用
	6.05
	6.12
	5.72
	5.03
	3.93
	3.01
	3.15
	2.68



1）营业收入及营业成本，从表3-2可看出2008至2015年，上海家化的营业收入呈稳步增长趋势，企业在市场竞争中占据一定地位。且以2008年为基数，历年的环比增长分别为8.43% 、14.44% 、15.56% 、11.73% 、11.75% 、19.24% 、9.76%，2011年以前增长速度呈上升趋势且增长速度均比前一年快，2011年后营业收入增长速度放缓。虽然2011年企业改制成功，经营规模也有所扩大，但收入增长相对较慢，出现此原因可能是在后期发展中有一部分投入到新产品的研发，导致收入增长的缓慢。从表3-2可获知营业收入增长的同时营业成本也在逐年提高，很大程度上降低了企业毛利率的空间。且2011年后成本上升的比例比较大，在2011年改制成功时平安信托承诺将将投入20亿完善家化的产业链建设，增加10亿发展珠宝、手表等产业[footnoteRef:6]，是成本增长的一个重要原因。但为了企业保持稳定发展，在后期的经营中应加强成本的控制。 [6:  孙好.上海家化的三段论[J].中国海关.2011(12)] 

2）期间费用，2008年至2015年期间费用逐年增长，从期间费用的构成看，销售费用、管理费用都为增长的趋势，财务费用负增长，说明企业2010年后投资收入有所提高，利用财务杠杠的作用，销售费用的增长趋势大于管理费用的增长，从2008年的7.95亿增长到20.3亿，一般企业采取积极的营销策略时，销售费用会因广告费等的增加而增加，2011年后销售费用有大幅增加，平安曾承诺用45万寿险业务人员支持家化打造直销体系，增加营销人员及其相关营销投入，销售费用上直线上升。财务费用的变动较大很大程度受利率变化的影响。
3）营业利润，上海家化2008年到2015年的营业利润呈上升趋势，营业收入的逐年增加相应的营业利润也有所提升，2011年后企业的营业利润突破5亿元，在后期的发展中保持较高的利润水平。且2014年到2015年营业利润增加值最大，达14.6亿元，超过前几年的平均增长水平。在全球经济复苏缓慢的背景及企业内部矛盾突出情况下，企业的营收利润有大的突破。
4）净利润，营业利润增长的同时净利润也逐年增加，且在不断的突破，2015年净利润超过20亿元，有大的进步。净利润的稳定增长说明企业处于相对良好的发展状态，盈利结构稳定，持续发展能力较强。
[bookmark: _Toc31992][bookmark: _Toc451463230]3.2.3现金流量表分析
现金流量可以了解企业现金流量的变化情况以及对其进行相应的分析。现金流量表按现金的流入量和流出量分为经营活动、投资活动和筹资活动三个模块，通过求解各个模块净现金并进行分析。现金流量表是以现金为基础，采用收付实现制原则编制而成的报表，具有现实意义，能比较全面的反应企业在一段期间内现金的流量状况，是动态报表。现金流量表的分析是对分析资产负债表和利润表的一个补充，是衡量企业经营状况和财务情况的重要方式。并根据表3-3做如下分析：
表3-3上海家化2008-2015年末现金流量表主要项目趋势分析  单位：亿元
	现金流量
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	经营现金流净额
	5.03
	11.3
	10.3
	8.33
	3.47
	3.29
	4.52
	3.30

	投资现金流净额
	1.97
	1.44
	-3.13
	-6.14
	-1.31
	-1.44
	-0.89
	-1.06

	现金等净增加额
	-3.99
	-3.73
	-3.11
	2.38
	-1.13
	-1.16
	-1,41
	-0.82

	现金等净增加额
	3.01
	9.01
	4.05
	4.57
	1.03
	0.68
	2.22
	1.42



经营活动现金流量产生的净额呈波动变化的趋势，从2008年到2014年间，经营活动产生的现金净额呈上升的趋势，2011年以前增长比较缓慢，2012年增长幅度较大，比较大原因是受企业改制的影响，新股东的入住带来新的活力，上海家化的生产经营引来一个小高峰。新的企业制度带来比较好的市场效果，企业的生产经营比较活跃，生产经营的现金净流量相应的增加。2012年后经营活动现金净额也增加，但增值的幅度较低，与2012年相比增长速度分别为23.6%和9.7%增长放缓，到2015年经营现金净额大幅下降，降低了44.5个百分点，受管理决策的影响，股东和管理层之间问题未能及时解决影响生产经营策略。投资的规模可能一定程度的缩减，但整体上现金流入大于现金流出，经营活动相对平稳。
投资活动产生的现金净额呈波动变化的趋势，由表3-3可知2014年以前投资现金净额为负值，且2012年的时候有大量的投资活动，受改制影响，可能大量的购置固定资产、增加生产线及其供应设备和增加新产品的研究等，有大量的投资资金的流出，导致投资经营的现金呈负值且比相邻期间要大。2014-2015年投资现金金净额呈现正值，说明企业在控制一定的对外投资，同时前期的投资活动有比较大的投资回报。
筹资现金净额即为筹资活动产生的现金净额，从表3-3中可知筹资活动的现金净额在2008-2015年间除2012年外均呈负值形式，2012年充分利用财务杠杆，增加企业的股息、利息的支出。
根据上述对上海家化2008年至2015年的财务报表分析可知：
上海家化资产逐年增长，且2011年后增长的幅度较大，主要得益于企业的成功改制，破除体制机制的限制，经营规模的不断扩大，且经济的快速发展，化妆品消费水平进一步的提高，所拥有的市场份额进一步的扩大，销售量稳步增长。但存货数量较多，有一定的产品积压状况。
企业经济发展状况良好，企业的营业收入和营业成本相对平稳增长，营业利润保持稳中有增的状态。
企业近几年呈稳定发展的趋势，且在2011年以后，企业的发展速度有一定的提高，但也存在一定的问题，控制成本，减少存货的数量，发挥优势产品的作用，合理控制生产，控制企业的经营风险。
[bookmark: _Toc451463231][bookmark: _Toc31971]3.3上海家化主要财务指标分析
[bookmark: _Toc451463232][bookmark: _Toc21825]3.3.1偿债能力分析
企业的偿债能力即为企业偿还各种债务的能力，分为长期偿债能力和短期偿债能力。偿债能力的不确定性是负债筹资引起的一类财务风险问题。企业的长期偿债能力强弱，与企业盈利能力的高低成高度正相关，分析偿债能力主要通过对资产负债率的分析。短期偿债能力与企业未来的盈利能力高低无直接的关系，但影响企业短期内获取现金的能力，短期偿债能力的评价主要通过流动比率和速动比率等财务指标。根据表3-4做如下分析：
表3-4上海家化2008-2015年主要财务指标
	期间
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	流动比率
	3.33
	2.69
	2.91
	2.43
	2.32
	2.39
	2.65
	2.04

	速动比率
	3.01
	2.36
	2.52
	2.01
	1.79
	1.86
	2.11
	1.42

	资产负债率
	29.79
	31.32
	25.55
	25.1
	30.04
	28.48
	26.56
	32.11

	流动负债/总负债(%)
	85.53
	91.77
	97.81
	98.83
	99.68
	99.28
	98.87
	99.11


(1)资产负债率
资产负债率=负债/资产总额，资产负债率是企业一定时点上负债总额与资产总额的比率，表示企业总资产中有多少但是由负债筹集的。从不同的角度看，资产负债率反应不同的信息，债权人角度，该比率反映企业资产对负债的担保能力，一般情况，企业的资产负债率越小，即企业资产对负债的担保能力越强，债权人的借贷风险就越小；从投资人角度则一般希望有一定比例的资产负债率，资产息税前收益率高于负债利息率时则可以通过财务杠杆获取利益。在一般的经营判断中资产负债率的最高标准为50%，从表3-4和图1中可知上海家化的资产负债率平均保持在35%以下，最高为2008年的32.11%，最低为25.1%，保持波动变化，变化差异较小，说明上海家化在发展经营中利用财务杠杆保持稳定发展投资者可获取一定的利益，且企业资产对负债的偿债能力较强，对债权人的权益有一定的保障作用。
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图1 上海家化2008-2015年资产负债率统计图
(2)流动比率
流动比率=流动资产/流动负债，是不同信息使用者普遍关注的指标，反应了企业短期偿能力的的比率，表明了企业短期债务由易变资产偿还能力的强弱，国际公认该比率的标准是2倍时为最佳，而我国较好的比率为1.5倍左右。流动比率过低表明企业可能会面临清偿到期账单、票据的困难，流动比率越高表明企业资金滞留在盈利能力较低的资产上，影响企业的高效运转，影响企业的获利能力，过低则偿债困难，企业风险较高，故要保持合理的水平才能使企业平稳健康发展。由表3-4和图2可知，上海家化2008年至2015年间流动比率平均大于2，且总体波动变化呈增长的趋势，2015年的流动比率最高为3.3，说明其资产闲置较大，资源未合理利用。且2011年后企业的流动比率平均大于企业为改制前的状况，说明改制后企业资金有一大部分停留在盈利能力较低的资产上，在改制后对企业资金的管理有一定程度的松懈，需要加强财务内部控制，维持资金的高效流转，其次说明企业短期偿债能力较强，经营风险相对降低。在后期的运行发展中，为了保持更高的资金运行效率，加大部分资产的投入或加大理财，提高资金的现有价值。
               [image: IMG_256]
图2 上海家化2008-2015年流动比率统计图
(3)速动比率
速动比率=速动资产/流动负债，此指标是对流动比率的一个补充。速动资产即为流动资产中可以迅速转变为货币资金的资产，主要是货币资金、短期有价证券和应收账款。该比率反映企业的短期偿债能力，一般国际公认的标准是1倍。该项比率过低表明企业短期偿债能力较弱，风险较大；比率过高则企业的资金利用效率低，盈利能力较弱。从表3-4和图3可知，上海家化在2008年至2015年间速度比率呈波动增长趋势，上海家化属于日化行业，速动比率相对高于公认标准，且2011年后增长的幅度比较大，2015年的速动比率最高达到3.01，说明上海家化短期的偿债能力较强，企业的风险水平相对较低。在后续的发展中应采取合理的措施，适当控制速动比率，提高资金的运行效率，才能保持稳定发展。
                [image: IMG_256]
图3 上海家化2008-2015年速度比率统计图

[bookmark: _Toc451463233][bookmark: _Toc3318]综上阐述，上海家化的整体偿债的能力都比较强，企业运行的风险水平较低，但同时也要合理的利用速动资产，提高资金的运行效率，提高企业的盈利能力。3.3.2盈利能力分析
企业盈利能力是决定企业价值的一个重要因素，针对盈利能力的分析即是对企业盈利能力相对数的分析。通过对相应指标的分析，可以从不同的角度揭示企业的风险特征，为不同的决策提供对应的信息。且通过盈利分析，了解企业盈利能力的构成，比较相同盈利水平的指标，投资者和债权人进行一定分析后，有利于其做出比较合理的投资和信贷的决策。根据表3-5做如下分析：
                 表3-5 上海家化2008-2015年盈利指标
	期间
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	毛利率（%）
	59.18
	61.82
	62.96
	55.01
	57.52
	54.79
	54.96
	51.43

	净利率（%）
	37.8
	17.01
	18.34
	13.94
	10.21
	8.07
	8.86
	7.48



（1)上海家化销售毛利率
销售毛利率=（销售收入-销售成本）/销售收入，毛利率是销售净利率的基础，一般情况下指标越大，企业的盈利能力越高。销售毛利反映企业的市场占有率、产品竞争力及营销策略的恰当性，没有足够的毛利率支撑企业不可能盈利。[footnoteRef:7]从表3-5和图4中可知上海家化2008年-至2015年间销售毛利率保持比较平缓的变动状态，平均保持在50%-60%之间，说明报告期间，上海家化的盈利能力保持在比较稳定的水平。虽然2011年后企业改制成为民营企业，营业收入等方面呈比较大的增长趋势，但销售毛利率变化幅度较小，说明企业改制实质上对企业的毛利影响较小，对企业的发展效果不是很明显，企业市场份额变化不是很明显。且改制后2012年的毛利率相较于2011年有所降低，则可能因改制过程中财务人员未能合理估值和在生产决策信息上存在错误估计而导致。 [7:  郝玉娟.化妆品企业经营策略问题研究-以上海家化为例[D].中国海洋大学工商管理硕士学位论文.2014
] 

  [image: sh600315_F10_ZYZB_20_1[1]]               
                     图4上海家化2008-2015年销售毛利率统计图
（2）净利率
销售净利率=净利润/销售收入，反映企业销售收入所创造利润水平的强弱，也是企业竞争力强弱的表现。从图5和表3-5可知2008-2015年间，企业的净利率呈递增的趋势，其变化比较大，从2008年低于10%，到2015年接近40%，变化比较明显，说明该期间企业运行发展比较快，盈利能力逐年提升。且2011年后增长的幅度相对大于2008年-2011年的增长，企业改制对企业盈利能力有一定的影响，2011年后企业的盈利能力增强。为增强企业的盈利能力，不仅要扩大销售增加收入，同时要控制期间费用，合理规划税费等增加净利润，提高企业的盈利能力。

[image: IMG_256]
图5 上海家化2008-2015年净利率统计图

通过对销售毛利率和净利率的分析，报告期间上海家化的净利率总体呈上升趋势，销售毛利率平稳发展态势，企业的总体盈利水平较高，经营风险较低。为了使其更好的发展，在扩大市场份额，扩大收入同时合理控制期间费用，提高企业的净利润。
[bookmark: _Toc451463234][bookmark: _Toc2012] 3.3.3经营效率分析
企业的经营效率及企业利用资产的效率，企业经营效率分析除了有利于认识企业现实价值外，有助于预测企业未来价值的变化趋势，同时对于管理者分析内部存在的问题有一定的帮助。为了更好的了解上海家化的经营效率，分析上海家化2008-2015年的总资产周转率和存货周转天数。根据表3-6做如下分析：
表3-6 上海家化2008-2015年运营能力指标
	运营能力指标
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	总资产周转率(次)
	0.85
	1.06
	1.09
	1.45
	1.53
	1.55
	1.52
	1.57

	应收账款周转天数(天)
	39.8
	32.96
	34.54
	31.96
	31.97
	30.63
	31.2
	29.56

	存货周转天数(天)
	90.63
	84.92
	88.25
	68.72
	84.85
	75.34
	89.29
	87.8



（1）资产周转率
总资产周转率=本期销售收入净额 / 本期资产总额平均余额，反映企业资产运行效率以及企业的盈利能力。从表6和图6中可知2008-2015年间，企业的总资产周转率呈下降的趋势，从1.57降低到0.85，在后期发展中资产周转的速度比较缓慢，企业占有的资金较多，运行的效率较低，销售能力下降。为了提高资金的利用率应提高固定资产的利用率，减少闲置的固定资产；也可以加大研发投入，提高产品的质量，创造未来价值。
[image: IMG_256]
图6 上海家化2008-2015年总资产周转率
（2）存货周转天数
企业的存货周转速度影响企业管理存货的效率，存货的周转天数越多，企业挤压的产品越多，资金的占用量越大，变现能力越弱，经营效率越低。从表6和图7可知上海家化平均存货周转天数在80天左右，最长的周转天数为2015年的90天，且2012年周转天数最低为68天，目前企业存货周转速度相对较缓慢，有一定的产品滞销情况存在。因此为了更好的解决产品积压问题，应扩大市场份额，调整营销策略，调整产品结构，降低存货周转天数，加快资产的流动，创造更高的企业价值，增加企业盈利能力。
[image: sh600315_F10_ZYZB_28_1[1]]
图7 上海家化2008-2015年存货周转天数
  资产的周转速度影响企业的运行效率，提高企业在后期发展的盈利能力，要调整营销策略，调整产品结构，加快存货变现的速度，增加资产价值，提高企业总体经营水平。
[bookmark: _Toc451463235]3.4日化行业比较分析
随着市场经济的快速发展成熟，各行业竞争日趋激烈，日化行业发展速度快，有巨大发展潜力，在经济整体下行中保持平稳发展。中国作为全球最大日化产品消费市场，化妆品行业快速发展，除国内企业迅速发展外，国际化妆品巨头大力扩展中国市场，外资企业市场份额远大于国内企业，市场竞争激烈。
目前，国内日化企业除上海家化外，已有的主要上市公司分别为美即控股、青蛙王子、霸王集团、两面针、索芙特和广州浪奇。2011年-2014年间，在全球经济发展缓慢的背景下，我国日化行业整体运行状态平稳。2014年1-2月，全国日化行业规模以上企业完成累计主营业务收入4221.97亿元，同比增长9.7%，占轻工全行业的1.91%，增速比2013年下降1.7%。[footnoteRef:8]宝洁、联合利华等在本土企业的竞争下，虽保持领先地位，但市场份额有所下滑，且受整体经济的影响，宝洁等的发展受到阻碍，同时也为国内日化企业发展带来新时机。虽美国宝洁、英国联合利华等份额减小的同时，内资企业快速发展，但日韩系化妆品份额逐渐扩大，整体日化行业仍竞争激烈。 [8:  2014年中国日化行业运行简析(上)[J]. 市场观察.2015(8)
] 

表3-7 相关行业公司市值与销售盈利比较  单位：亿元
	公司
	2015年市值
	2014年销售额
	2014年净利润

	宝洁
	14300
	5400
	750

	联合利华
	7800
	3500
	380

	欧莱雅
	6000
	1700
	360

	雅诗兰黛
	2100
	700
	71

	花王
	1300
	800
	45

	资生堂
	500
	440
	19

	上海家化
	210
	53
	9


表7反映了上海家化和主要的日化行业年巨头在2014年的销售额和净利润值，上海家化与宝洁、联合利华等相比净利润相差巨大，利润值偏低，相应的占据的市场份额很小；其次与近年快速发展的日韩化妆品企业相比经营效益仍比较小，差距比较大。在新的发展时机下虽为内资企业发展带来新的增长点，但是与外资企业相比，仍具有较大的差距，竞争激烈。
为了在新的发展机会下有更好的发展，上海家化在后期发展中应学习其他优秀企业的发展战略，坚持商业本质，树立自己的品牌，拓宽销售渠道，除实体专营店外，加大对电商、微商的投入，在扩大国内市场的同时扩充国际市场，增强自己的发展竞争力。


[bookmark: _Toc451463236][bookmark: _Toc17355]4.结  论
[bookmark: _Toc4617][bookmark: _Toc451463237]4.1分析总结
文章通过基础的财务分析方法，对上海家化2008-2015年的财务报表及其部 文章综合比较上海家化2008年至2015年的财务报表及各项财务指标，可见企业的资产总额呈增长趋势，营业收入及成本同步增长，营业利润呈上升的趋势。通过对其偿债能力、盈利能力等的分析比较，可发现企业的偿债能力较高，经营风险水平得到有效的控制，盈利能力较高企业价值有很好的体现。偿债能力较高的同时资金占用份额加大，闲置资金较多，资金运行较低，没有充分发挥资金的价值作用。针对上海家化进行经营效率分析发现，企业资产的周转速度较低，存货比重较大，企业成本增加的同时缺乏运营资金，容易导致资金链断裂，对企业的整体运行产生阻滞作用。因此在发展中调整营销策略，树立自己的民族品牌，发挥名族优势，加快存货周转速度，增强运行效率。
2008-2015年的各项指标变动中，以2011年为拐点，前后变动差异较为明显，企业的资产总额在2012年后增长的幅度比较大，环比增长大于前四年的增长速度，改制成功后企业的期间费用有所增加，尤其是销售费用，说明企业转变营销方式，增加营销投入，扩大企业的销售规模。费用增加的同时影响企业的营业利润，因此在后期发展中控制注重成本费用的控制，保障企业的盈利能力。其次是企业虽改制成功，在各方面加大投入，增加投资活动的现金流，但是企业本身的销售毛利增长不明显，市场份额变化不大，且企业在改制后因不适应新的政策环境要求导致财务杠杆发挥的效益较低，2012年后资产周转率成下降的趋势，资金的利用率低，企业运行效率有所降低，可能受企业管理层和股东之间的矛盾所影响，企业的经营决策出现一定程度的偏差，内部控制出现一定的问题，故要处理好管理层和股东之间的关系，建立长效的奖励机制，保证经营决策的有效性。
上海家化作为中国日化品牌的佼佼者，在激烈的竞争环境中，应树立自己的民族品牌，发挥中药护理产品的优势，调整产品结构，改变经营策略，在广阔的消费市场上扩大自己的份额，增强与外竞争的能力，保持稳健发展。
[bookmark: _Toc18780][bookmark: _Toc451463238]4.2不足
分财务指标进行基本分析，并以2011年上海家化的企业改制作为一个转折点。其中的主要不足有以下两个方面。首先是对报表分析的局限性，数据等来源较窄，报表数据有一定的粉饰情况，具有一定的局限性；其次是自己的主观方面，对基本财务理论和财务分析方法掌握程度较低，未能充分展现上海家化在改制前后更多的财务经营状况变化情况，更多注重数量而忽视质量。






























[bookmark: _Toc451463239]附录一：上海家化2008-2011年年末资产负债表     单位：亿元
	资产负债表
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	资产：货币资金
	34.8
	26.3
	17.3
	13.3
	8.72
	7.68
	7.01
	4.79

	应收账款
	7.62
	5.30
	4.29
	4.28
	3.71
	2.64
	2.63
	2.05

	其他应收款
	4.13
	0.249
	0.228
	0.371
	0.229
	0.199
	0.172
	0.169

	存货
	6.77
	5.24
	4.37
	3.96
	3.99
	3.18
	2.68
	3.35

	流动资产合计
	69.3
	42.6
	32.8
	25.0
	17.7
	14.3
	13.0
	11.0

	长期股权投资
	1.18
	7.04
	5.69
	4.43
	3.58
	2.9*2
	1.64
	1.76

	累计折旧
	0.367
	0.377
	0.373
	0.441
	0.71
	0.357
	0.55
	0.447

	固定资产
	2.24
	2.16
	2.16
	2.17
	2.35
	2.58
	2.62
	

	无形资产
	3.34
	1.36
	1.37
	1.15
	0.942
	0.315
	0.235
	2.83

	资产总计
	81.6
	55.3
	45.2
	36.7
	25.5
	21.2
	18.6
	0.293

	负债：应付账款
	6.41
	4.95
	3.73
	3.34
	3.59
	3.02
	2.95
	16.9

	预收账款
	0.804
	0.914
	0.882
	0.67
	0.629
	0.416
	0.275
	0.242

	存货跌价准备
	0.184
	0.126
	0.095
	0.1520.
	0.264
	0.515
	0.143
	0..366

	流动负债合计
	20.8
	15.9
	13.1
	13.8
	7.63
	6.00
	4.89
	5.36

	长期负债合计
	3.52
	1.42
	0.925
	0.204
	0.024
	0.433
	0.056
	0.048

	负债合计
	24.3
	17.3
	14.0
	14.014.0
	7.65
	6.04
	4.95
	5.41

	权益：实收资本
	6.47
	6.72
	6.72
	4.48
	4.23
	4.23
	3.26
	2.17

	资本公积金
	11.4
	11.4
	10.9
	9.07
	3.78
	3.71
	3.55
	4.30

	盈余公积金
	3.92
	3.92
	2.99
	2.21
	1.62
	1.19
	0.872
	0.721

	股东权益合计
	57.3
	38.1
	31.2
	22.6
	17.8
	15.2
	13.7
	11.4

	流动比率
	3.33
	2.69
	2.5
	1.81
	2.32
	2.39
	2.65
	2.04





[bookmark: _Toc451463240]附录二：2008-2015年利润表      单位：亿元
	利润表
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	营业收入
	58.5
	53.3
	44.7
	40.0
	35.8
	30.9
	27.0
	24.9

	营业成本
	23.9
	20.4
	16.6
	15.3
	15.2
	14.0
	12.1
	12.1

	销售费用
	20.3
	17.5
	14.4
	13.8
	12.8
	10.8
	8.19
	7.59

	财务费用
	-0.488
	-0.245
	-0.226
	-0.173
	-0.111
	-0.0514
	0.0209
	0.104

	管理费用
	6.05
	6.12
	5.72
	5.03
	3.93
	3.01
	3.15
	2.68

	资产减值损失
	0.269
	0.166
	0.087
	0.132
	0.0764
	0.945
	0.584
	0.0887

	投资收益
	17.9
	2.26
	1.62
	1.68
	0.887
	0.888
	0.217
	0.131

	营业利润
	25.8
	11.2
	9.36
	7.16
	4.36
	2.92
	2.86
	2.23

	利润总额
	26.1
	11.4
	9.61
	7.30
	4.52
	3.02
	2.95
	2.31

	所得税
	4.01
	2.35
	1.41
	0.95
	0.872
	0.526
	0.557
	0.443

	归属母公司所有者净利润
	22.1
	8.98
	8.00
	6.21
	3.61
	2.76
	2.33
	1.85














[bookmark: _Toc451463241]附录三：2008-2015年现金流量表                  单位：亿元
	现金流量表
	2015
	2014
	2013
	2012
	2011
	2010
	2009
	2008

	经营:销售商品、提供劳务收到的现金(元)
	65.7
	61.2
	60.6
	52.8
	40.6
	33.2
	31.1
	28.7

	收到的税费返还(元)
	--
	--
	--
	--
	--
	--
	--
	0.0345

	收到其他与经营活动有关的现金(元)
	0.645
	0.68
	0.86
	0.36
	0.302
	0.101
	0.395
	0.909

	经营活动现金流入小计(元)
	66.4
	61.9
	61.5
	53.1
	40.9
	33.3
	31.5
	29.6

	购买商品、接受劳务支付的现金(元)
	30.8
	23.7
	27.6
	21.8
	17.9
	14.6
	13.0
	13.8

	支付给职工以及为职工支付的现金(元)
	6.18
	4.59
	3.41
	2.97
	2.60
	2.21
	2.29
	1.88

	支付的各项税费(元)
	7.61
	6.37
	7.29
	5.40
	4.55
	3.03
	3.41
	2.90

	支付其他与经营活动有关的现金(元)
	16.8
	15.9
	12.9
	14.6
	12.4
	10.2
	8.25
	7.79

	经营活动现金流出小计(元)
	61.3
	50.6
	51.2
	44.8
	37.4
	30.0
	27.0
	26.3

	经营活动产生的现金流量净额(元)
	5.03
	11.3
	10.3
	8.33
	3.47
	3.29
	4.52
	3.30

	投资:取得投资收益所收到的现金(元)
	0.414
	0.748
	0.353
	0.182
	0.262
	0.148
	0.141
	0.052

	处置固定资产、无形资产和其他长期...
	0.142
	0.0209
	0.0078
	0.0227
	0.0085
	0.0228
	0.0016
	0.0117

	投资活动现金流入小计(元)
	48.2
	8.84
	3..18
	0.146
	1.27
	0.171
	0.149
	0.169

	购建固定资产、无形资产和其他长期..
	0.00049
	0.993
	1.58
	1.35
	0.908
	0.964
	0.794
	0.70

	处置固定资产、无形资产和其他长期..
	0.142
	0.0209
	0.0078
	0.0227
	0.0084
	0.0228
	0.0015
	0.0117

	投资支付的现金(元)
	41.1
	6.40
	4.74
	4.94
	1.00
	0.65
	0.246
	0.0793

	投资活动现金流出小计(元)
	46.3
	7.39
	6.31
	6.29
	2.58
	1.61
	1.04
	1.23

	投资活动产生的现金流量净额(元)
	1.97
	1.44
	-3.13
	-6.14
	-1.31
	-1.44
	-0.891
	-1.06

	筹资:吸收投资收到的现金(元
	0.316
	--
	--
	4.16
	0.030
	0.025
	--
	0.545

	取得借款收到的现金(元
	--
	--
	--
	--
	0.10
	0.12
	0.17
	2.68

	筹资活动现金流入小计(元)
	0.316
	--
	--
	4.16
	0.13
	0.145
	0.17
	3.23

	偿还债务支付的现金(元
	--
	--
	--
	--
	0.14
	0.10
	1.08
	3.64

	分配股利、利润或偿付利息支付的现...
	4.23
	3.66
	3.10
	1.78
	1.12
	1.20
	0.49
	0.399

	筹资活动现金流出小计(元)
	4.31
	3.73
	3.11
	1.78
	1.26
	1.31
	1.58
	4.04

	筹资活动产生的现金流量净额(元)
	-3.99
	-3.73
	-3.11
	2.98
	-1.13
	-1.16
	-1.41
	-0.816
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