
阴财会月刊·全国优秀经济期刊阴财会月刊·全国优秀经济期刊阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑50窑 援 上

深 万 科 财 务 杠 杆 的 异 象

陈云清 杨 柳

渊武汉理工大学管理学院 武汉 430070冤

【摘要】本文通过分析与财务杠杆密切相关的几个财务数据，发现深万科拥有较高的资产负债率但其财务杠杆系数却

较小，本文分析了这种异常现象产生的原因，并对企业更好地利用财务杠杆给出合理的建议。
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万科企业股份有限公司（以下简称“深万科”）主营房地产

业务。由于房地产行业自身的特殊性，负债融资成为其外部融

资的主要来源。因此，房地产行业资产负债率相较于其他行业

较高。理论上，其财务杠杆系数也应较高。但是实际上深万科

虽然拥有较高的资产负债率，财务杠杆系数却较小，到底是什

么原因导致深万科财务杠杆出现这种异常现象呢？

一、财务杠杆系数的理论分析

1. 财务杠杆系数与财务风险。财务杠杆是指在某一固定

的债务与权益融资结构下由于息税前利润的变动而引起普通

股每股收益更大变动的现象。财务杠杆的大小一般通过财务

杠杆系数来衡量。财务杠杆系数用公式表示为：

财务杠杆系数=每股收益变化的百分比/息税前利润变

化的百分比

实际应用中，常用如下公式计算：

DFL= EBIT
EBIT-I-PD/（1-T）

其中：DFL表示财务杠杆系数；EBIT表示息税前利润；I

表示利息；PD表示优先股股利；T表示所得税税率。

如果企业不存在优先股股利，则DFL= EBIT
EBIT-I

。

从中可以看出，企业的财务杠杆系数与息税前利润负相

关，与利息正相关。在其他因素不变的条件下，企业负担的利

息越多，流动负债越大，负债总额也随之上升。换言之，负债总

额与财务杠杆系数正相关。

财务杠杆系数反映的是股东每股收益对息税前利润的敏

感程度。也就是说，当息税前利润下降时，股东收益会以更大

的幅度下降，企业财务风险加大，债权人利益受到威胁。一般

来说，企业财务风险的大小主要取决于财务杠杆系数的高低。

财务杠杆系数越大，表明财务杠杆作用越明显，财务风险也就

越大；财务杠杆系数越小，财务风险也就越小。

2. 相关指标对财务杠杆系数的影响。

（1）资产负债率对财务杠杆系数的影响。资产负债率=

负债总额/资产总额伊100%=负债总额/（负债总额+所有者权

益）=1/（1+所有者权益/负债总额）。从公式中可以看出，当企

业的所有者权益不变时，资产负债率提高，负债相应增加，而

负债与财务杠杆系数正相关，因而，财务杠杆系数也提高，企

业的财务风险加大；反之则反之。资产负债率与财务杠杆系数

正相关。

（2）净资产收益率对财务杠杆系数的影响。净资产收益

率= 净利润
平均所有者权益

伊100% , 净利润=（EBIT-I）（1-T）=

（EBIT-I）（1-T）伊 EBIT
EBIT

= EBIT-I
EBIT

伊EBIT伊（1-T）= EBIT
DFL

伊

（1-T）。由上述分析可知，财务杠杆系数与息税前利润负相

关，即 DFL越大，EBIT越小，企业的净利润相应减少，净资产

收益率降低。反之，DFL越小，净资产收益率越大。净资产收

益率与财务杠杆系数负相关。

（3）总资产收益率对财务杠杆系数的影响。总资产收益

率= 净利润
平均总资产

伊100%= EBIT（1-T）/DFL
平均所有者权益+平均负债总额

，

当财务杠杆系数提高时，净利润降低，平均负债总额增大，企

业的总资产收益率降低；反之则反之。总资产收益率与财务杠

杆系数负相关。

二、样本选择及指标选取

本文选取的样本是万科 A股2007 ~2011年的财务数据，数

据来源于深万科 2007~2011年年报。指标分析时，本文选取了

与财务杠杆密切相关的资产负债率、净资产收益率、总资产收

益率等几个财务指标。

本文研究均基于以下假设：深万科的财务数据真实可靠；

财务杠杆与经营杠杆独立发挥作用；深万科追求的目标是股

东价值最大化。

三、深万科财务杠杆分析

1. 深万科财务状况总体情况。根据深万科 2007 ~ 2011年

的年报，计算出相关财务指标值（见表 1）。
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从表 1可以看出：

（1）深万科近 5年的资产负债率较高，尤其是近两年其资

产负债率竟达到 70%以上。

（2）深万科总资产收益率呈下降趋势，净资产收益率却逐

年上升。2011年净资产收益率达到 18.17%，这比同行业的其

他公司要高很多。根据“总资产收益率越净资产收益率伊净资

产占总资产的比重越净资产收益率伊（1-负债比重）”不难看出

在总资产收益率下降的趋势下，要提高净资产收益率唯有加

大负债比重。虽然深万科的财务杠杆系数不大，但其近几年资

产负债率和净资产收益率的上升，都表明深万科的负债规模

在加大。

（3）深万科近五年财务杠杆系数总体维持在 1.0左右，且

变化幅度不大。这表明深万科举债经营的规模不大，其产生的

利息费用相对于息税前利润而言影响不够大，财务杠杆系数

较小，财务风险较小。

2. 深万科财务杠杆的异常性。一般而言，除金融业和航

空业以外，多数企业的合理负债率水平在 50%左右。房地产行

业由于在前期需投入较多的资金，其资产负债率正常范围在

60%~ 70%之间，如果超过 80%，负债率比例已过高，公司的财

务风险会加大。从表 1可以看出，深万科资产负债率已接近

80%，由此推导深万科财务杠杆系数应该很大，财务风险加

大，总资产收益率和净资产收益率随财务杠杆系数的增加而

降低。但是，即使在 2011年资产负债率达到 77.10%时，深万

科财务杠杆系数也只有 1.032，总资产收益率相较于 2010年

下降 0.87%。也就是说深万科虽然负债规模大，但其为此支付

的代价却很小，即债务所产生的利息费用对息税前利润几乎

没什么影响。是什么因素造成这种异常现象（高资产负债率，

低财务杠杆系数，低总资产收益率）存在的呢？

3. 异常现象的成因。

（1）预收账款所占比重大。通过分析深万科的资本结构，

发现其负债中预收账款所占的比例较大（见表 2）。

根据表 2，2007年以来，深万科预收账款逐年上升，占负

债总额的比重也逐年上升。“预收账款”虽然属于负债类科目，

但并不是真正意义上的负债。剔除预收账款后，深万科的资产

负债率均在 50%以下。

深万科财务杠杆的异常性表明，资产负债率并不能说明

借款的风险程度，只有将其与财务杠杆系数结合起来分析，才

能真正反映企业偿还债务的保障程度。只要 DFL接近 1，即

使资产负债率很高（像深万科一样接近 80%），债权人也大可

放心，因为此时企业赚取的利润比其承担的固定债务利息要

大得多，企业财务风险很小，有能力偿还债务利息。反之，若资

产负债率较低，DFL却很高，债权人则要担心该企业的偿债

能力。

（2）资产周转速度缓慢。总资产收益率可以进一步分解：

总资产收益率=销售净利润伊资产周转率。总资产收益率与销

售净利润和资产周转率成正比例关系，总资产周转率对总资

产收益率有直接的影响。在企业销售利润率为正的情况下，企

业总资产的周转越快，企业的盈利能力越强，为股东创造的价

值越高。如果资产周转率较低，则说明企业利用全部资产进行

经营的效率较差，最终会影响企业的获利能力。根据深万科

2007 ~ 2011年的资产周转率状况，深万科资产周转率较低，均

低于 0.5。2007 ~ 2011年，其对资金的利用率呈下降趋势，尤其

是 2010 ~ 2011年已低于 0.3。深万科应加强对资金的运用效

率，改变总资产收益率较低的状况。

四、应对措施

一是加强对预收账款的管理。深万科预收账款所占比重

较高，一方面表明深万科市场份额大；另一方面，高预收账款

往往产生的风险较大。如原料价格上涨所带来的价格风险、合

同的违约风险等都会导致公司巨额亏损的发生。深万科应加

强对预收账款的管理，降低风险。

二是提高资金利用率。深万科资金周转速度慢，容易形成

资金浪费，降低企业的盈利能力。企业应采取相关措施来加强

内部管理，有效地利用流动资产，提高资金周转率，增强企业

的盈利能力。

三是提高财务杠杆的利用率。深万科外部融资规模小，财

务杠杆系数偏小。当财务杠杆系数在一定范围内时，其产生的

财务杠杆效益会给企业带来节税效果及降低企业总资本成本

等效用。因此，深万科应适当增加外债，提高财务杠杆的利用

率，实现财务杠杆效益。
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年份

资产负债率渊%冤

净资产收益率渊%冤

总资产收益率渊%冤

财务杠杆系数

2007年

66.11

16.55

6.46

1.049

2008年

67.44

12.65

3.68

1.104

2009年

67

14.26

4.15

1.067

2010年

74.68

16.47

4.12

1.042

2011年

77.10

18.17

3.25

1.032

表 1 深万科 2007~2011年部分财务指标

年 份

预收账款渊亿元冤

负债总额渊亿元冤

预收账款占负债
总额比例

去除预收账款后
的资产负债率

2011年

1 111.02

2 283援76

48.65%

39.6%

2010年

744援05

1 610援51

46.20%

40.2%

2009年

317援35

922援00

34.42%

43.9%

2008年

239援46

804援18

29.78%

47.4%

2007年

216援23

661援75

32.68%

44.5%

表 2 深万科 2007~2011年财务数据分析


