
为什么“现金流”比“利润率”越来越重要

产品名称 为什么“现金流”比“利润率”越来越重要

公司名称 武汉今优财务管理有限公司

价格 .00/件
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联系电话 18062443523 18062443523

产品详情

先回答以下两个核心问题：

１）我的现金和上期比是增加还是减少了？

２）我的“钱”都花在什么地方？（经营 or 投资or 融资？）

回答了以上两个问题，就能通过比较经营性现金净流量和净利润的关系来分析企业的盈利质量。

经营性现金净流量反映的是日常经营活动带给企业的现金净流量，是经营性现金流入和经营性现金流出
的净值反映。净利润，从损益的角度回答了企业本期是否盈利的问题，是所有收入抵减成本费用以及税
金后的净利。其中，收入包括经营性和投资性（投资收益），成本费用包括付现成本以及非付现成本（
比如折旧摊销，一种经济学上的成本，他的形成是因为一次性支付购买设备或者无形资产，但是经济学
上应该按照一定期间确认的成本）。

衡量一个企业盈利质量很重要的指标就是经营性现金净流量和净利润的比较。在极端条件下，假设公司
的收入都是纯现金收入（或者银行入账）所有的成本都是现金（或者银行）付款，这种情况下净利润等
于经营性现金净流量。

然而，大多数企业两者不等的原因包括：

01收入非现金收入，比如存在应收账款

应收账期（DSO）越长，企业的客户占用企业资金越多，对于企业都是一项成本，相当于企业在为客户
提供无息商业贷款。很多企业为了增加收入首先想到的办法就是降低商业信贷门槛。资金的回笼速度还
和企业的定价权以及在行业中处于上／下游有关。应收账款对收入影响最典型的例子就是软件外包行业
，通过比较不同上市公司客户构成，账期，坏账情况，就能从侧面了解到企业在同样一个行业中定价权
上面的差异。

02支出非付现成本



比如摊销折旧以及期权费用（ＳＢＣ），很多企业用ＥＢＩＴＤＡ（税息折旧摊销前利润）即未扣除摊
销折旧这种非付现成本的利润来作为衡量企业的经营状况，因为首先这个比率能扣除企业选择不同会计
政策（折旧摊销年限等）影响；其次这些摊销并没有真正的现金流支出。然而，实际操作中，更多的企
业会利用ＥＢＩＴＤＡ来描画一个Ｍａｒｇｉｎ很高的企业，显得公司的“护城河”很宽。不同行业，
不同发展模式的企业单纯拿出一个ＥＢＩＴＤＡ来分析是没有意义的，对于一个不断靠并购发展的企业
，单纯的扣除摊销特别是商誉的摊销是值得商榷的。

03营运资金影响

营运资金占用包括预付以及预收等款项。首先，一个企业是否有预收和预付和企业的商业模式(Business
Model) 是有关的。比如教育行业的新东方，典型的模式是先收学费再上课，因此预收账款的变动一方面
反映了企业未来的增长空间，因为预收款项会在服务提供的时候全部变成收入。预收款项的多少以及他
们转化成收入的速度直接反映了企业未来收入。因此，教育行业对预收款项的收取以及预收款的转化率
管理是对企业收入管理的核心。

净利润和经营性现金流的关系在现金流量表中以附表的形式出现。通常来说，如果一个企业的经营性现
金净流量能够满足他的资本性支出（CAPEX）就说明企业可以自己造血来维持企业的发展。如果一个企
业的净利增长大幅超过经营性净现金流增长，必须要对企业的资金回笼周期以及融资渠道进行了解，因
为如果没有融资（债券或者股东资本投入）支持，资金回笼出现问题时，企业早晚会耗尽账面资金。

现金流问题可以扼杀那些原本可能存活下来的公司。根据美国银行(U.S. Bank)的一项研究，82%的公司经
营失败可以归因于现金管理不当。为避免重蹈其覆辙，一定要保证公司的现金流畅通。
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