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投资风格：
坚持价值投资、右侧交易与中国资本市场相结合，是证券投
资的思想者与实践者。既能捕捉短线热点，也擅长中长线布
局，攻守均衡，风险控制能力强。
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Ø中国首批注册证券职业分析师
Ø中国注册金融分析师
ØCCTV2“中国证券”特约观察员
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何谓杜邦分析？

净资产收益率（ROE）进行拆解，拆解后的比率可以解释三方面的问题：
1、公司业务有没有盈利；2、公司资产使用效率如何；3、公司债务负担
如何。

销售净利润
率（净利润
/销售收入)

资产周转
率（营业
收入/总资

产)

财务杠杆：
1/（1-资
产负责率)

“杜邦分析法”



贵州茅台拆解

当期ROE（16.30%）= 销售净
利率（54.44%）*总资产周转
率（0.25）*权益乘数（1.21）
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三个层面的问题

杜邦
分析

3

2

1

公司资产使用效率如何？

公司业务有没有盈利？

公司债务负担如何？



销售净利率
Ø 销售净利率即公司的盈利能力。用企业的净利润除以企业的销售收入，这个比率的

意义是衡量你每卖出去一块钱的产品，属于自己的净利润有多少。影响净利率的因
素主要有毛利率、销售和管理费用率、利息费用率及所得税，可以说这个比率把企
业利润表全部涵盖进来。毛利率体现了的企业的竞争力；管理和销售费用率体现着
管理层管理的能力、对渠道的控制力等；利息费用率体现了企业的借贷及利率的高
低。

Ø 销售净利率是效益指标，差异化战略即着重于发挥效益优势。富有特色的产品定价
一般都比较高,而定价高的产品则不会有太大的需求量,因此,走差异化路线的企业一
定都是高毛利低周转率的。因此,差异化战略是一种通过牺牲效率来换取效益的战略,
与成本领先战略是完全不同的战略。

Ø 2016年贵州茅台和五粮液的净利率分别为45%和29%，格力和美的的净利率分别为
14%和10%。同行业来看，贵州茅台的市场控制力远远大于五粮液，格力的全空调
模式里净利率高出美的不少；跨行业来看，白酒巨头产品定价远远高于空调巨头。



资产周转率

Ø 总资产周转率,这个比率的分子营业收入来自利润表，分母总资产来自资产负债表。

总资产是一个企业能够控制的所有资源，用这个资源所创造的销售收入就是这个比率

的含义，即1块钱总资产能带来的营业收入。这个比率充分反映了企业的对总资产的

利用效率，同时也是企业运营效率的体现。

Ø 资产周转率指标属于效率指标，成本领先战略即着重发挥效率性。比如薄利多销，就

是通过降低价格从而提升企业的销售额，一个成功的薄利多销就是削减“销售净利

率”，增加“总资产周转率”，即不减少企业的净资产收益率。

Ø 2016年贵州茅台和五粮液的总资产周转率分别为0.4和0.43，格力和美的的总资产周

转率分别为0.64和1.07。同行业来看，贵州茅台和五粮液资产效率几乎一致，美的却

高出格力很多；跨行业来看，白酒的资产周转率低于空调巨头较多。



权益乘数

Ø 权益乘数即杠杆风险。这是一个资产负债表内部指标，即总资产除以净资产，体现了

股东投入带来总的控制资源的多少。具体含义就是1元的股东投入能带来的所有资源。

Ø 比如2016年贵州茅台和五粮液的权益乘数分别为1.46和1.27，格力和美的的权益乘

数分别为3.39和2.71。同行业来看，贵州茅台和五粮液杠杆比例差异很小，美的却低

于格力很多；跨行业来看，白酒的权益乘数低于空调巨头较多。



杜邦分析

杜邦公司的布朗把三个指标相乘，就得到了流传百年的杜邦分析：

净资产收益率

= 净利润/净资产

=（ 净利润/总资产）*（总资产/净资产）

=（ 净利润/销售收入）*（销售收入/总资产）*（总资产/股东权益）

=净利率*资产周转率*权益乘数。

2016年贵州茅台和五粮液的ROE分别为24%和15%，格力和美的
的ROE分别为30%和27%。同行业来看，贵州茅台靠着高出16%的
净利率拉开了与五粮液的差距，格力和美的却在伯仲之间，优劣难
分；跨行业来看，空调巨头靠着资产周转和利用杠杆的优势压了白
酒双雄一头，利润表差，资产负债表来弥补。
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企业类型划分



不同生意模式

01
高科技行业

虽然单价很贵，利润丰
厚，但是销量一般。用
财务指标来表示就是符
合高净利润率和较低的
总资产周转率为特征。

02
超市等零售
行业

03
银行、保险、
券商、房地产
等行业

用财务指标来表示就是
符合低销售利润率和高
总资产周转率的特征。
更直观地说，就是我们
经常听到的薄利多销。

公司属于属于利用高杠
杆来做生意，属于投入
本金少，借钱生蛋，财
务杠杆巨大，要求风控
做得好。

所以，从风险的角度看ROE的三种经营模式，风险程度从低到高依次
为：高毛利率低周转率<低毛利率高周转率<某些高杠杆企业。



三种模式ROE

维持稳定又比较高的ROE大概是优

秀公司的财报特征。当然这条不适

应周期性行业，尤其是强周期行业，

强周期行业ROE可能为负数。但是

对大多数企业来说，稳定而又高于

15%的ROE绝对是优秀企业的特征。

综上，贵州茅台无疑属于优秀企业

之一。
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