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说   明

自1987年Themis纯定量异常值评估技术在国际上发明以来，经过对全球数 

十万家企业评级验证，其对发达国家企业财务风险提前一年预警综合准确率为 

94%，对中国300家金融机构企业客户提前一年预警同样保持极高综合准确率， 

是目前国际上预警准确率最高的评级模型之一。除了对微观企业财务风险进行 揭

示外，在基于大数据样本量分析时，该模型还能够提前一年准确预测宏观经 济运

行风险和行业风险。

Themis纯定量异常值信用评级技术以100% 量化分析为基础，通过以破产 企

业财务指标异常状况为理论分析依据，从企业运营过程中的资金筹集方式、 资金

筹集的内部使用方向和资金使用效率等环节入手，分析企业运营环节的资 金使用

效率和资金流向合理性，同时判断企业财务数据和指标之间变化关系和 合理化程

度，从而预测企业财务风险和财务粉饰的财务预警评估模型。Themis 异常值信用

评级技术与美国传统财务分析、信用评级、信用风险计量模型等分 析技术在理论

体系和分析方法上均有较大差别，是一项理论完整先进、分析视 角独特、提前预

测企业财务风险和破产的信用评级模型，其理论严谨性和模型 独特性、科学性得

到了世界各国评估界的高度认同，在国际上被誉为企业财务 风险预警和信用评级

的新革命，创造了国际信用评级新标准体系。

Themis评估技术广泛应用于金融和类金融领域中的银行贷前评估、贷后监 

控、融资担保、小额贷款、P2P网贷、信用保险、保理、典当、租赁、财务管 

理、资产管理；投资领域的证券投资、股权投资、股市预测；企业风险管理领 域

的企业赊销信用管理、供应商管理、企业内部风险控制以及政府监管等各领 域的

风险预警评估评级中。

信用评估评级的价值在于揭示风险、预测未来。本报告通过Themis评估技 

术，在对被评测企业多年期财务报表数据进行综合分析后，对该企业下一年度 财

务风险等级和得分进行预测，并全面、详细揭示和阐述该企业各风险点的风 险原

因和程度，为报告使用者作出正确决策提供参考。
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一、概况数据

财务安全指标 二级关键指标 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

运营周转变化合
理度

周转期（月） 16.35 2.4 1.58 3.32

周转期变化量
（月）

14.77 -0.92 0.29 2.03

票据周转期
（月）

22.19 8.16 5.75 5.9

货币资金销售比 11.79 8.2 4.68 3.87

金融债务销售比
借款对月营销比

率（月）
20.78 7.96 2.07 2.18

金融债务不健全
度

借款变化不健全
度（月）

17.55 5.49 0.21 0.3

存货周转变化度
存货周转变化度

（比值）
2.28 1.62 0.87 0.87

固定资产周转变
化度

固定资产周转变
化度（比值）

1.18 0.88 0.36 0.4

投资资产效率
投资效率（比

值）
- 0.08 0 -

无形资产效率
无形资产变化度

（比值）
1.46 1.01 0.1 0.11

经常收支比率

经常收支比率
（%）

104.78 119.41 139.15 108.62

三年平均经常收
支比率（%）

124.15 122.77 125.56 121.3

异常系数
异常系数（比

值）
0.74 0.14 0.09 0.24

Themis 支付余力
系数

可支配资本与月
销售额比率

25.77 15.71 11.89 10.11

年销售额与总资
产比（比值）

0.25 0.47 0.75 0.84

成本体系 成本体系（%） 0.55 0.6 0.09 0.35

资产系数
资产系数（比

值）
3.99 2.15 1.34 1.2
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二、总体评级状况

1、公司财务安全总体状况

财务安全评级：C (★) 得分：13分

该级别为高风险级。公司短期内存在巨大的财务风险，出现风险的可能性非常高，不应投资或融

资。

2、公司财务安全评级得分同比分析

解释：

公司财务安全评级得分同比分析是指，通过对被评级公司多年同期财务安全评级结果的同比分

析，判断被评级公司在多年同期的财务风险变化情况。当公司多年同期的财务安全得分出现明显波动

时，说明该公司当期安全发生明显变化。同比分析更能够反映公司财务安全实际等级的变化情况，排

除了因公司生产运营周期变化对公司财务和财务安全的季节性变化因素影响，因此，公司财务安全评

级得分同比分析是判断分析的主要因素。

财务安全得分

年月 综合得分 等级

2016.12 13 C(★)

2015.12 44 B(★★☆)

2014.12 85 AA(★★★★☆)

2013.12 85 AA(★★★★☆)
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结论：

从公司近三期得分来看，本期得分很低且相比前两期有巨大的下降，说明公司存在重大财务风

险，财务脆弱，受经济环境和经济条件的影响较大，应密切关注其财务状况，必要时采取相应防范措

施。

3、公司2016年各项财务安全指标得分情况

财务安全指标得分

年月 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

项目评分 分值 得分 预警 得分 预警 得分 预警 得分 预警

1
运营周转变化合

理度
10 0 * 5 7 3 *

2 金融债务销售比 10 0 * 2 * 6 6

3
金融债务不健全

度
10 0 * 0 * 10 10

4
实物性资产周转

率
10 6 6 10 10

存货周转变化度 5 3 3 5 5

固定资产周转变
化度

5 3 3 5 5

5 投资资产效率 5 3 3 3 3

6 无形资产效率 5 1 * 4 3 3
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结论：

根据公司各项财务安全指标得分情况来看，2016年，赊销赊购周转期,金融债务销售比,金融债务

不健全度,无形资产效率,资产系数 这5项指标出现预警信号，说明公司应当：

1）加强应收应付款的管理，对赊销赊购中存在的问题加以注意。

2）企业的借款规模存在不合理，企业应当加强资金管理，充分利用借款的杠杆效用。

3）注意企业借款的增长可能产生了不良影响，借款使用效率不高，企业应当提高企业的借款使用

效率。

4）无形资产对企业的资金造成压迫负担，建议审查企业无形资产状况，进行相应调整提高无形资

产效率。

5）企业资产与收入不匹配，这种情况如果长期持续将会给企业带来重大财务风险，建议审查企业

的资产状况。

三、财务安全指标详析

1、运营周转变化合理度得分：0分（★）

7 经常收支比率 10 10 10 10 10

8 异常系数 10 7 10 10 10

9
Themis 支付余

力系数
10 10 10 10 10

10 成本体系 10 4 4 6 10

11 资产系数 10 0 * 4 10 10

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

运营周转变化合理度 0 5 7 3
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解释：

这是衡量公司与上下游交易时资金使用状况是否出现异常的分析值，由债权周转期和债务周转期

组成。通过分析这个公司在多年期交易资金使用“变化量”的分析和本期交易资金使用“水平值”的分析，

可以发现公司在交易环节中资金是否存在“异常值”，以及“异常值”对公司造成风险的程度。债权债务周

转期指标是分析公司财务安全性较为重要指标。

结论：

2016年，周转期指标为16.35，从本期应收应付状况看，企业运营环节存在较为严重问题。企业

赊销垫付资金过大，造成企业的资金周转困难。仅从本期应收应付状况分析，本指标得分在行业中最

低，企业存在较高风险。建议立刻审查企业应收账款回收期长的原因，并分析企业资金链状况和偿付

能力。

2016年，周转期变化量指标为14.77，相对企业前期水平，本期企业的应收应付总周转期的增长

速度过快，企业的资金压力很大，造成运营资金链的紧张。同时，应收账款中可能存在呆坏账。仅从

本期和前期应收应付周转期变化状况分析，本指标得分在行业中最低，企业存在较高风险。建议评估

人员立刻向企业了解应收账款急剧扩大的原因，并结合企业的资金状况考评其严重性。

2、金融债务销售比得分：0分（★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

金融债务销售比 0 2 6 6
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解释：

这是通过分析公司当期借款使用效率和借款是否出现异常的分析值。当公司本期借款、销售情况

和同行业相比出现严重偏离时，说明公司借款出现异常，通过分析借款“水平异常值”判断对公司造成

风险的程度。

结论：

2016年，公司金融债务销售比指标值为20.78，相对企业的销售状况，企业的借款规模非常大，

借款对销售的支持非常小，在行业中该企业的借款使用效率最低。建议立刻审查该企业借款使用状

况，并着重分析该企业借款是否能够支撑企业按期偿还本息。

3、金融债务不健全度得分：0分（★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

金融债务不健全度 0 0 10 10
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解释：

这是通过分析公司多年期借款，判断公司借款使用效率和异常的分析值。当公司本期和多年期借

款与销售状况相比出现严重偏离时，说明公司借款出现异常，通过分析借款“变化量异常值”判断对公

司造成风险的程度。金融债务指标均是分析公司财务安全性较为重要指标。

结论：

2016年，公司金融债务不健全度指标为 17.55， 企业销售环节严重依赖借款，但借款使用效率非

常低，借款已经基本不能促进企业销售。因此，本指标得分在行业中最低。可能的原因是（1）库存过

大；（2）固定资产投资过大，但投资效果非常差；（3）应收账款回收期延长，可能存在不良应收账

款。建议立刻对企业库存、固定资产投资和应收账款等状况进行全面考察、分析。

4、实物性资产周转率得分：6分（★★★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

存货周转变化度 3 3 5 5

固定资产周转变化度 3 3 5 5
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解释：

公司的实物性资产，包括存货和固定资产。Themis强调资产效率的分析，对存货和固定资产的使

用效率的分析，是实物性资产分析的关键。如果在一个公司中这两个指标的纵向对比变化幅度过大，

公司财务风险将非常大。

这是通过公司本期和多年期存货变化对比，分析公司是否出现存货效率异常的分析值。通过分析

公司存货周转“异常值”，可判断存货周转异常对公司造成风险的程度。

存货周转维持在一定平稳状态的公司是安全的。如果公司在短时间内出现大幅度变化，公司一定

出现了异常。存货周转大幅变化的原因之一是由于资金周转恶化不得不贱卖存货以求现金化，其存货

处理的结果会出现存货周转极具加快的现象，从表面看似乎存货效率提高，但实际上已经出现风险。

原因之二可能是与客户的交易环境恶化引发大量滞销造成过量存货积压，使存货效率更为低下。

结论：

2016年，公司存货周转变化度指标为 2.28， 从企业的运营情况看，存货周转变化度符合行业平

均水平，说明企业的存货持有状态较为稳定。

解释：

这是通过公司本期和多年期固定资产变化对比，分析公司是否出现固定资产效率异常的分析值。

通过分析公司固定资产周转“异常值”，可判断固定资产周转异常对公司造成风险的程度。

对于固定资产效率的纵向比较也存在相同的特征。如果一个公司的固定资产周转期产生较大变

化，两个负面的原因，一是由于公司资金周转恶化不得不贱卖固定资产以求现金化，固定资产周转加

快；二是由于与客户交易环境恶化引发滞销造成的固定资产周转放缓。

结论：
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2016年，公司固定资产周转变化度指标为1.18，从企业的运营情况看，固定资产周转变化度符合

行业水平，说明企业的固定资产持有状态较为稳定。

5、投资资产效率得分：3分（★★★）

解释：

这是通过分析公司投资收益和投资成本关系，测算公司投资是否有效或高效的分析值。

投资资产效率指标的指导思想是，投资账户所投入的资金从资本账户及借款账户上贷出的话，其

投入的资金成本（是针对分红成本或借款付息成相对于来自投资回报利益，是否合理的指标测算。

结论：

2016年，公司无投资

6、无形资产效率得分：1分（★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

投资资产效率 3 3 3 3

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

无形资产效率 1 4 3 3
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解释：

这是通过分析公司无形资产对营销状况的贡献度和变化状况，判断公司无形资产是否出现“异常

值”和异常程度的分析值。

根据Themis评级技术，要评价获取无形资产的效益，将其行为构成的成本上升及收益能力上升相

对比，来评价无形资产对公司经营销售的贡献度。在现实中存在很多用于粉饰或为扩大事业进行宣传

而获取无形资产，或以从金融机构筹集流动资金为目的的不良意图引进无形资产的案例。

结论：

2016年，公司无形资产变化度为1.46，无形资产对企业销售的贡献度明显下降，同时，无形资产

占总资产的非常高，严重脱离行业标准，对企业的资金和折旧费用构成严重威胁。建议立刻审查企业

无形资产状况。

7、经常收支比率得分：10分（★★★★★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

经常收支合理度 10 10 10 10
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解释：

Themis评级技术的经常收支比率与国际会计准则认可的现金流量分析有很大的区别，经常收支比

率具有揭示粉饰的能力，但是现金流量分析却根本没有这个能力。这是分析公司本期和近三期经常性

活动的现金流入与现金流出的比值。这是公司重要的分析指标，当一个公司当期经常收支或近三期经

常收支出现恶化，将对公司的财务安全性造成较大影响。

经常收支比率指标是分析公司财务安全性较为重要指标。

根据中国多家银行的统计，当贷款公司从财务报表的销售额利润率偏离经常收支比率3％以上时就

必须加以注意，因为这样的公司已经存在粉饰和一定风险。而当一个公司的销售额利润率超过经常收

支比率5％～10％，这种情况在破产公司倒闭前持续3～4年间的现象十分多见，其实这是公司大量粉

饰的结果。

根据Themis评级技术对中国国内破产公司的分析，当经常收支比率低于80％，这种情况下大多数

公司大约在3年以内破产，而当公司经常收支比率低于70％，这种情况下绝大多数公司在1年内破产。

所以，经常收支比率具有“识破粉饰的功能”和预测公司破产时间的双重作用。

结论：

2016年公司的经常收支比率为104.78，三年平均经常收支比率为124.15，从企业经常收支状况分

析，企业经营收支状况长期平衡稳定。

8、异常系数得分：7分（★★★★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

异常系数 7 10 10 10



12

解释：

这是通过对比公司多年期资金周转应用情况，判断公司在运营交易环节综合异常比率。如果异常

系数过大，说明公司运营环节出现较大异常，面临较大运营风险。

公司财务出现“异常值”有两个原因：1. 公司经营出现异常；2. 公司在财务数据中粉饰作假。

公司财务报表粉饰“重灾区”是：应收账款（其它应收账款）、应付账款（其它应付账款）、存

货、资产、收入、利润等。一个公司如果出现财务异常，绝大多数也是在这几个关键领域。在收入、

利润通过“经常收支比率”指标分析识别风险后，Themis评级技术将对公司财务报表粉饰和经营的“异常

值”关注点聚焦到公司的应收、应付、存货、资产等方面。对应收、应付、存货的粉饰判断，Themis

评级技术采取纵向对比分析（计算变化量）差异的方法。在计算出变化量后，再与总资产规模对比，

确定其异常值的严重程度。

结论：

2016年，公司异常值系数为0.74，从企业的经营状况分析，企业异常系数指标符合行业状况。

9、Themis支付余力系数得分：10分（★★★★★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

Themis支付余力系数 10 10 10 10
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解释：

这是分析公司总资产、净资产在公司销售环节中对可能面临风险的保障程度的分析指标。该指标

判断公司出现突然意外损失能够承受的全部支付能力。

在国家经济较为繁荣的情况下，公司由于竞争非常激烈，给予客户赊销额和赊销账期在不断地延

长。而且，有的客户由于发展速度非常快，给上游供应商的感觉是这个客户很有发展潜力，更使供应

商提高了销售规模。这种盲目扩大销售的情况，极容易由于客户的突然财务危机和倒闭，使上游公司

陷入到连锁财务危机中。公司弥补销售坏账的资金最终来源于自有资产。通过自有资产与销售规模的

比较，就能够准确判断公司真实支付能力，即：当公司发生严重财务危机时，得以维持支付债务能力

的程度。因此，从财务安全性角度分析，Themis评级技术需要对公司销售、自有资本、总资产之间的

合理关系有一个清晰、正确的认识。

结论：

2016年，公司Themis支付余力系数为25.77，从企业资产与企业支付能力的角度分析，企业支付

债务能力很强，该指标在行业中表现出色，完全能够支撑企业运营需要的资金。

10、成本体系得分：4分（★★）

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

成本体系合理度 4 4 6 10
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解释：

这是分析公司成本和销售关系的分析指标。当公司收入和成本呈现各种“异常值”变化时，公司将

面临成本和收益结构的风险，这是一个收益性的分析指标。传统财务指标分析收益性时，主要以销售

与利润、资产或资本与利润等指标作为分析对象，其出发点在于，判断该公司的销售利润长期性变化

和与同行业对比的状况。然而，这样的分析指标忽略了销售与成本这个最基础和重要的对比指标。实

际上，决定公司财务状况是否出现异常的收益性指标，是通过从销售收入与成本的变化分析出来的。

结论：

2016年，公司成本体系为0.55，从收入和成本角度分析，企业收入与成本费用均减少，与前期相

比企业的销售额减少较大，建议企业审查销售收入减少的原因。

收入成本费用变动：

项目 2016.12 2015.12 增减额 增减率

营业收入 1,492,445,911.26 2,031,974,054.53 -539,528,143.27 -26.55%

成本费用总额 1,164,750,447.92 1,497,861,125.28 -333,110,677.36 -22.24%
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11、资产系数得分：0分（★）

解释：

这是分析公司资产与销售关系、以及资产安全性的多维分析指标。当公司资产结构和资产效率不

匹配时，公司面临资金结构和资产结构的多重风险。如资产系数过小，公司资金压力将过大，抗风险

能力差；如资产系数过大，公司资产使用效率低，存在资产泡沫化和系统性风险。资产系数是分析公

司财务安全性的重要指标。

评分项目 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

资产系数合理度 0 4 10 10



16

结论：

2016年，公司的资产系数为3.99，自有资本占总资本的43.30%,从企业资本与销售额的关系分

析，企业销售额非常小，运营能力非常差，对资金需求不迫切。如果这种情况持续下去一定时期内企

业将出现重大财务危机。

四、减分处理

所谓减分处理，是在指标体系的权重基础上，对特殊情况下一些指标出现严重异常的情形时，不

但不给予指标体系中的权重分数，而且还要另外扣分的处理方法。

Themis评级技术之所以在指标评分的基础上再加上减分处理是因为当公司破产时，破产的结果是

一样的，但是破产的原因千差万别。很多公司破产并不是综合原因累积形成的，而往往是一个、两个

问题导致的。在指标体系分析上，如果Themis评级技术仅仅以每个指标对应的权重进行评判，由于指

标较多，每个指标的权重较小（最高10分），既使一个指标不得分（0分），如果其它分数较高，这

个公司的总得分仍然很高，但是公司却破产了，这种情形显然与实际情况不符。因此，一个健全的指

标体系，必须对超异常的指标进行追加扣分，通过追加扣分，达到对公司超异常指标带来的危险进行

提醒，并在整体分值中体现出来。只有这样，才能够全面反映公司的真实风险状况。因此，减分处理

方法是极为重要的指标体系组成部分。

结论：

2016年，该公司被减分处理28分，说明该公司在个别指标方面存在一定的问题。主要的减分原因

在于：

1、从公司应收账款回收状况分析,公司的账款回收期过长,存在一部分账款成为坏账的可能性,建议

予以审查。

2、从公司流动资产和流动负债各会计科目变动情况分析,公司存在将应付账款藏匿于其他科目的

可能性,建议予以审查。

3、从公司借款与公司销售关系分析,公司借款并未对销售产生贡献。公司存在利用借款弥补坏账

或其他用途的嫌疑。建议审查公司的借款使用情况。

4、短期债务过大，近期陷入无法偿付债务的可能性大。有必要紧急筹集资金。
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附件1：评级等级说明

风险程度 等级 对应评分 结论

安全级

AAA 91~100
被评主体具有最高的信用质量、最低的预期信
用风险、最强的财务安全质量和偿付能力，投
融资价值非常高。

AA 81~90
被评主体具有极高的信用质量、极低的预期信
用风险、极强的财务安全质量和偿付能力，投
融资价值很高。

A 71~80
被评主体具有高的信用质量、低的预期信用风
险、强健的财务安全质量和偿付能力，投融资
价值高，抵御风险的能力较强。

BBB 61~70

被评主体具有良好的信用质量、抵御风险的能
力较强，基本没有财务风险，但就个别情况需
进行关注，有时易受到环境和经济变动影响，
投融资价值较高。

关注级 BB 51~60

被评主体具有一定的风险防范能力，但防范能
力比较脆弱，信用风险正在形成，就个别问题
需要关注，应定期察看其趋势。此级别不属于
投资级别。

可疑级 B 41~50

被评主体具有一定的风险防范能力，但防范能
力已经非常脆弱，信用风险已经形成，可能已
经影响该公司的偿付和财务状况。就某些问题
需要重点关注，应随时察看其趋势。

风险级

CCC 31~40

被评主体财务脆弱，违约可能性很高，受经济
环境和经济条件的影响较大，存在很高财务风
险，上市公司有ST可能性，不适宜长期投资或
信用融资。

CC 21~30

被评主体财务非常脆弱，违约的可能性非常
高，受经济环境和经济条件的影响很大，存在
非常高财务风险，上市公司ST可能性很大，需
要重点关注，不适宜投资或信用融资。

高级风险级

C 11~20
被评主体短期内存在巨大的财务风险，出现风
险的可能性非常高，不应投资或融资。

D 10以下
被评主体短期内存在巨大的财务风险，随时可
能出现风险，应立刻采取防范措施。
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附件2：富贵鸟股份有限公司主要财务数据（单位：万元）

资产负债表

行
次

报表年份 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

1 流动资产: -

2 货币资金
293,144.8

0
277,866.6

2
181,030.8

5
147,935.0

0

3 短期投资 0.00 1,350.06 55.01 0.00

4 减：短期投资跌价准备 0.00 0.00 0.00 0.00

5 短期投资净额 0.00 1,350.06 55.01 0.00

6 应收票据 1,083.14 570.00 690.00 120.00

7 应收股利 0.00 0.00 0.00 0.00

8 应收利息 248.76 1,408.14 1,060.31 172.89

9 应收帐款原值
120,757.1

1
78,046.75 66,820.45 83,398.97

10 减：坏帐准备 0.00 0.00 0.00 0.00

11 应收账款净额
120,757.1

1
78,046.75 66,820.45 83,398.97

12 其他应收款
101,208.8

1
389.30 333.62 424.58

13 预付帐款 16,580.46 10,388.21 3,084.42 4,148.30

14 应收补贴款 0.00 0.00 0.00 0.00

15 存货 36,666.52 35,368.64 25,058.60 24,613.47

16
减：存货跌价准备（含工程亏损准

备）
0.00 0.00 0.00 0.00

17 存货净额 36,666.52 35,368.64 25,058.60 24,613.47

18 待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00

19 待处理流动资产净损失 0.00 0.00 0.00 0.00

20 一年内到期的长期债券投资 0.00 0.00 0.00 0.00

21 其他流动资产 15,677.17 21,842.38 20,963.31 632.95
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22 流动资产合计
585,366.7

8
427,230.1

0
299,096.5

7
261,446.1

6

23 非流动资产： -

24 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

25 其中：合并价差 0.00 0.00 0.00 0.00

26 长期债权投资 0.00 180.00 0.00 0.00

27 其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00

28 长期投资合计 0.00 180.00 0.00 0.00

29 减：长期投资减值准备 0.00 0.00 0.00 0.00

30 长期投资净额 0.00 180.00 0.00 0.00

31 固定资产原值 7,395.06 0.00 0.00 10,656.89

32 减：累计折旧 0.00 0.00 0.00 0.00

33 固定资产净值 7,395.06 0.00 0.00 10,656.89

34 减：固定资产减值准备 0.00 0.00 0.00 0.00

35 固定资产净额 7,395.06 8,285.15 9,758.19 10,656.89

36 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00

37 在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00

38 减：在建工程减值准备 0.00 0.00 0.00 0.00

39 在建工程净额 0.00 0.00 0.00 0.00

40 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00

41 待处理固定资产净损失 0.00 0.00 0.00 0.00

42 固定资产合计 7,395.06 8,285.15 9,758.19 10,656.89

43 无形资产 984.60 1,002.87 1,049.79 1,122.19

44 递延资产 0.00 0.00 0.00 0.00

45 开办费 0.00 0.00 0.00 0.00

46 长期待摊费用 0.00 0.00 177.82 434.24

47 其他长期资产 0.00 0.00 0.00 0.01

48 无形资产及其他资产合计 984.60 1,002.87 1,227.60 1,556.44

49 递延税款借项 2,332.52 1,028.64 1,262.65 646.47

50 非流动资产合计 10,712.18 10,496.67 12,248.44 12,859.80
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51 资产总计
596,078.9

6
437,726.7

7
311,345.0

1
274,305.9

6

52 流动负债： -

53 短期借款 50,261.72 55,422.96 40,093.93 41,776.87

54 应付票据 5,890.00 21,605.00 16,403.00 12,070.00

55 应付帐款 18,520.72 18,731.61 18,080.84 7,972.55

56 预收帐款 993.98 1,832.42 3,435.32 1,049.87

57 代销商品款 0.00 0.00 0.00 0.00

58 应付工资 1,518.14 1,885.88 1,897.00 2,364.44

59 应付福利费 0.00 0.00 0.00 0.00

60 应付股利 0.00 580.64 0.00 0.00

61 应交税金 2,326.61 11,695.20 9,697.32 11,546.81

62 其他应交款 0.00 0.00 0.00 0.00

63 其他应付款 10,889.37 6,660.56 2,431.18 3,555.74

64 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00

65 预计负债 0.00 0.00 0.00 0.00

66 一年内到期的长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00

67 其他流动负债 39,943.26 0.00 0.00 -0.01

68 流动负债合计
130,343.8

0
118,414.2

8
92,038.59 80,336.27

69 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

70 应付债券
207,737.8

2
79,350.05 0.00 0.00

71 长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00

72 专项应付款 0.00 0.00 0.00 0.00

73 住房周转金 0.00 0.00 0.00 0.00

74 其他长期负债 397.26 0.00 0.00 0.00

75 长期负债合计
208,135.0

8
79,350.05 0.00 0.00

76 递延税款贷项 0.00 0.00 0.00 0.00
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77 非流动负债合计
208,135.0

8
79,350.05 0.00 0.00

78 负债合计
338,478.8

9
197,764.3

3
92,038.59 80,336.27

79 所有者权益（或股东权益）： -

80 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

81 股本
133,727.3

0
133,727.3

0
53,490.92 53,334.00

82 资本公积 11,869.14 11,268.83 91,341.30 90,422.07

83 盈余公积金 18,759.36 17,209.29 13,372.05 8,868.79

84 其中：公益金 0.00 0.00 0.00 0.00

85 未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00

86 未分配利润 93,244.28 77,757.02 61,102.16 41,344.83

87 外币报表折算差额 0.00 0.00 0.00 0.00

88 积累未弥补子公司亏损 0.00 0.00 0.00 0.00

89 所有者权益合计
257,600.0

8
239,962.4

4
219,306.4

2
193,969.6

9

90 负债和股东权益总计
596,078.9

6
437,726.7

7
311,345.0

1
274,305.9

6

利润表

行
次

报表年份 2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

1 主营业务收入
149,244.5

9
203,197.4

1
232,309.5

1
229,485.7

8

2 减：折扣与折让 0.00 0.00 0.00 0.00

3 主营业务收入净额
149,244.5

9
203,197.4

1
232,309.5

1
229,485.7

8

4 减：主营业务成本 91,859.03
121,395.7

8
138,639.1

9
138,734.7

9

5 主营业务税金及附加 1,402.57 1,645.11 1,925.23 2,074.03

6 主营业务利润 55,982.99 80,156.51 91,745.09 88,676.96

7 加：其他业务利润 -1,350.06 1,350.06 55.01 -0.01
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8 减：存货跌价损失 0.00 0.00 0.00 0.00

9 营业费用 13,105.62 16,247.07 18,961.74 17,692.93

10 管理费用 10,107.82 10,498.15 11,512.91 13,104.15

11 财务费用 7,359.26 3,364.44 625.94 1,937.24

12 其中：利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00

13 其他 0.00 0.00 0.00 0.00

14 其他 3,770.61 738.63 1,558.97 0.00

15 营业利润 20,289.61 50,658.29 59,140.52 55,942.63

16 加：投资收益 1,289.57 127.68 0.00 0.00

17 补贴收入 0.00 0.00 0.00 0.00

18 营业外收入 182.02 1,582.32 1,074.38 3,587.09

19 减：营业外支出 28.49 5.86 1.67 198.46

20 加：以前年度损益调整 0.00 0.00 0.00 0.00

21 利润总额 21,737.32 52,362.43 60,213.24 59,331.26

22 减：所得税 5,464.09 13,148.50 15,091.19 14,958.38

23 减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

24 加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.01

25 减：购并利润 0.00 0.00 0.00 0.00

26 净利润 16,273.23 39,213.92 45,122.05 44,372.89

27 加：年初未分配利润 0.00 0.00 0.00 0.00

28 加：盈余公积转入 0.00 0.00 0.00 0.00

29 减：减少注册资本减少的未分配利润 0.00 0.00 0.00 0.00

30 减：分配给公司发起人利润 0.00 0.00 0.00 0.00

31 外币未分配利润折算差 0.00 0.00 0.00 0.00

32 可供分配的利润 0.00 0.00 0.00 0.00

33 减：提取法定盈余公积 0.00 0.00 0.00 0.00

34 提取法定公益金 0.00 0.00 0.00 0.00

35 职工奖福基金 0.00 0.00 0.00 0.00

36 提取外汇资本准备金 0.00 0.00 0.00 0.00

37 提取储备基金 0.00 0.00 0.00 0.00
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38 提取公司发展基金 0.00 0.00 0.00 0.00

39 利润归还投资 0.00 0.00 0.00 0.00

40 加：吸收合并增加未分配利润 0.00 0.00 0.00 0.00

41 可供股东分配的利润 0.00 0.00 0.00 0.00

42 减：应付优先股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

43 提取任意盈余公积 0.00 0.00 0.00 0.00

44 应付普通股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

45 转作股本的普通股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

46 弥补累计亏损 0.00 0.00 0.00 0.00

47 未分配利润 0.00 0.00 0.00 0.00
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附件3：富贵鸟股份有限公司主要财务数据及财务指标

基本指标
(单位：万元)

2016.12 2015.12 2014.12 2013.12

总资产 596,078.96 437,726.77 311,345.01 274,305.96

总负债 338,478.89 197,764.33 92,038.59 80,336.27

所有者权益 257,600.08 239,962.44 219,306.42 193,969.69

主营业务收入 149,244.59 203,197.41 232,309.51 229,485.78

利润总额 21,737.32 52,362.43 60,213.24 59,331.26

净利润 16,273.23 39,213.92 45,122.05 44,372.89

盈利能力

主营业务利润率
(%)

37.51 39.45 39.49 38.64

净资产收益率(%) 6.54 17.07 21.84 32.36

总资产报酬率(%) 4.21 13.98 20.56 28.22

成本费用利润率
(%)

17.75 34.56 35.47 34.60

偿债能力

资产负债率(%) 56.78 45.18 29.56 29.29

流动比率(%) 449.09 360.79 324.97 325.44

速动比率(%) 408.24 322.14 294.39 289.64

发展能力

营业收入增长率
(%)

-26.55 -12.53 1.23 18.75

总资产增长率(%) 36.18 40.59 13.50 87.68
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附件4：Themis异常值分析模型指标说明

在Themis模型中，其分析核心的指标为10个，其中有一个指标包含两个子指标（实物性资产周转

变化度包括存货周转变化度和固定资产周转变化度），故也可看成11个指标。在模型11个指标中，有

9个指标完全不同于传统财务分析指标，而这些独特分析指标却能够地使财务科目和指标的全部内在关

系脉络清晰，一针见血地发现企业存在的财务风险。

这些指标通过建立25个一类行业的模型分别设立了指标参数，多数指标在分析时采用了矩阵分

析，即指标无论在水平变化还是纵向自身变化都会影响企业的参数和得分。

一、 赊销赊购周转期--揭示企业债权债务的合理性和风险大小

1. 主要计算公式：

1) 赊销赊购周转期=[（本期）赊销债权合计-（本期）赊购债务合计]/（本期）月销售额

2) 周转期变化量=（本期）赊销赊购周转期-（前前期）赊销赊购周转期

3) 票据周转期=[（本期）赊销债权合计+（本期）赊购债务合计]/（本期）月销售额

4) 货币资金销售比=（本期）货币资金/（本期）月销售额

2. 指标释义说明

1）赊销赊购周转期的同行业水平值比较

当一个企业需要资金时，其最容易获得资金的来源就是通过应收和应付这两个手段调节公司的资

金流量、获得资金。企业持续经营活动，同时具有“卖方”与“买方”的两面性，就会产生债权和债务，即

给予下游销售客户的“信贷”支持——“赊销债权”和接受上游供货商给予的“信贷”支持——“赊购债务”。

当企业的应收账款大于应付账款，该值为正；当企业的应收账款小于应付账款，该值为负。无论是债

权超过债务，还是债务超过债权，上述公式得出的“赊销赊购周转期”只要符合行业特性便是正常的。

两者之间的平衡长期处于稳定状态。 当“赊销赊购周转期”值超过正常范围时，都会对企业财务安全带

来不良影响。一种情形是：当销售上现金回收出现阻滞或坏帐时，企业逐渐出现加重运营资金负担。

另一种情形是：企业进货债务过大，逐渐丧失上游供货商的信用，造成稍有微小的纠纷上游企业就会

拒绝供货或被催促提前支付货款。当该行业因总体经济环境而下滑时，这种情况就变得更加显著。

前面已经讲到的，是观察了赊销债权与赊购债务的平衡，简略归纳为：

（1）两者的差异按月赊销规模来看，处于行业范围内，企业在债权债务方面运营正常，因此评价

给予最高分数；

（2）无论赊销债权或赊购债务，任何一方出现异常增加时，都将直接压迫资金负担，对企业的财

务安全造成越来越大的冲击。
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这个指标是分析一个企业在同一个期间的应收应付状况，这个指标必须与行业内其他企业的平均

水平进行比较，因此，这个指标是分析企业赊销赊购周转状况的“水平值指标”。

2）赊销赊购周转期的变化量比较

赊销赊购周转期变化量是一个企业在不同期间中的应收应付周转期的变化量。Themis将当年度

“赊销赊购周转期”值与上上年度“赊销赊购周转期”值的变化称为“企业赊销赊购周转变化量”。

这个变化数量如果超过了一定标准，企业的财务安全将受到影响甚至威胁。一个稳健经营的企

业，如果企业所处的经济环境、交易对象等没有特别的变化，一般来讲，其不同期间的债权债务周转

期变化量是微小的。但是，在实际中企业变化量异常存在于两种可能：

其一是：如果在销售中出现异常的收款条件、或者客户中突然出现破产而产生坏帐，其坏账虽然

没有被扣除，但与后继销售活动的赊销债权记帐相重叠，则应收账款净额将以高于销售金额推移速度

继续扩大。这个变化可能造成应收账款激增的现象，也可能由于原有客户倒闭，应收账款无法记帐而

使应收账款出现骤减的现象。其二是：如果一个企业在采购中出现异常的支付条件、当受金融紧缩等

政策影响无法继续从金融机构筹集资金，企业在赊购债务支付发生困难不得不与进货客户交涉延长支

付条件，其结果导致赊购债务净额将以高于销售金额推移速度继续扩大。这些变化都使企业原本较为

稳定的“赊销赊购周转期”值，在不同的年份相比较时会出现急剧的变化，这些“赊销赊购周转期”值急剧

变化的企业倒闭的可能性非常高。

二、 金融债务合理性指标--揭示企业借款合理性和风险大小

1. 主要计算公式：

1) （本期）金融债务合计/（本期）月销售额

2. 指标释义说明

1) 金融债务销售比

金融债务销售比是分析企业金融债务水平值情况的指标，用于和行业企业平均水平进行对比。在

考察企业金融债务水平值情况时，Themis模型把短期借款、长期借款、公司债券、已贴现票据等都作

为借款统计起来计算，再与企业的平均月营销情况对比进行观察。

一个具有一定规模的企业，其发展离不开资金的支持。在企业创始之初，企业可以通过股东投资

获得有限资金。但是，随着公司的不断发展，单靠股东投入的自有资金根本无法满足企业快速增长的

需要。这时，企业需要外部的融资帮助企业发展。对比10万家破产企业来看，对于企业借款的分析，

判断企业借款的使用效率，也是分析企业财务安全性的重要内容。

分析企业借款状况的方法有多种，例如，传统财务分析中，在分析企业借款状况时，采用的是分

析企业的资产负债率、流动比率、速动比率、利息保障倍数等指标。其目的在于发现企业借款规模是

否过大，企业资金是否能够按时偿还借款，以及企业的利息负担是否过重等等。但是，这些方法往往
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只顾及了借款的某一个侧面。实际上，我们对借款的分析，最重要的是要关注于借款的使用方向和效

率。即，借款在企业中到底有没有发挥作用。借款可以被用于企业基础设施建设、购买机器设备和厂

房、增加员工、扩大客户规模和销售规模等等，但是，这些使用方向归根到底是要体现在公司的销售

规模上的。我们必须要问，这些借款最终是否对销售产生的贡献，贡献度到底有多大。因此，评价借

款的最好方式，不是在分析借款规模，而是借款的使用效率和对销售的贡献度，我们必须将借款与企

业销售状况对比分析。

三、 金融债务不健全度

1. 主要计算公式：

1) 【（本期）借款合计 – （前前期）借款合计】 / 月平均销售额

2. 指标释义说明

金融债务不健全度是对比一个企业在不同期间的借款变化情况，分析企业借款变化的合理性和风

险大小。

在观察借款变化与销售额变化时，观察借款是否对销售额（收益）产生了贡献。例如，借款有增

加但销售额却没有增加，应判断借款运用存在用途不当和资金浪费情况，应追究其资金浪费原因何

在。这些不当用途可能是应收账款增加、存货增加、固定资产增加等等。

当借款被用于应收账款的增加，就是相对危险的征兆。这说明企业可能已经出现坏账，并且为了

扩大市场规模，正在为客户提供更宽松的信用政策和条件。应收账款趋于长期化给企业带来资金压

力，迫使企业通过借款而不是固有的交易链形成的固有信用模式周转资金。如果这种情形非常严重，

将对企业带来很大风险。

当借款被用于增加存货也是一个较为危险的征兆。一般而言，企业都避免因为存货占压过多的资

金。超过企业原本固有的存货周期，突然大规模的增加存货说明企业产品可能出现滞销。当然，也有

一些企业由于防范原材料成本上涨而囤积货物，理论上是一个避险的活动，但是，这样做的本身就会

对企业经营带来一定影响。关键是，靠借款囤积货物的行为是否是严重的，是否危及到了企业的生

存？

如果借款被用于投资固定资产，从企业资金角度看，固定资产投资应在一个适当的范围。超过企

业承受能力盲目对固定资产投资，也会对企业运营带来困难。

四、 实物性资产周转变化度--揭示企业存货、固定资产的合理性和风险大小

1. 主要计算公式：

1) 存货资产周转期变化度（变化量）＝〔存货（本期）/月销售额（本期）〕/〔存货（前前期）/

月销售额（前前期）〕
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2) 固定资产周转期变化度（变化量）＝〔固定资产（本期）/月销售额（本期）〕/〔固定资产

（前前期）/月销售额（前前期）〕

2. 指标释义说明

企业的实物性资产，包括存货和固定资产。如何准确判断企业实物性资产周转最有效方法就是分

析企业在不同时期的实物性资产变化对销售收入带来了怎样的变化。

从各行业正常企业的大数据分析中可以发现，既使是同一个行业的不同企业，由于企业规模或经

营者的经营理念等的不同，其存货和固定资产的持有的规模、周转情况都是千差万别的，但只要企业

多年总是保持一种常态，企业都往往比较稳定，更很少出现财务危机或倒闭破产。因此，同行业间不

同企业对比实物性资产对销售收入贡献度区分企业优劣并不可取。

对于一个企业来讲，如果该企业的实物性资产持有规模、周转情况一直稳定，却突然在现在出现

了非常大的变化，这样的企业就很危险。通过对破产企业的大数据分析后我们发现，如果企业不同时

期的实物性资产对销售收入变化幅度过大，企业破产的概率大幅上升。

例如，A企业虽然多年来存货和固定资产的周转效率都不高，但各年存货周转率和固定资产都非常

稳定，这个企业财务风险很小。而B企业以前各年的存货周转效率不高，但在本年度却呈现出极高效率

的存货周转；或者C企业在本年度的存货周转效率突然低于以往各年，那么，B企业和C企业的风险都

较大。为什么？因为B企业很可能是由于资金周转恶化不得不贱卖存货以求现金化，其存货处理的结

果，会出现存货周转加快的现象，从表面看似乎存货效率提高。C企业则很可能大量滞销造成过量存货

积压，使存货效率更为低下。

固定资产效率的变化量对比也存在相同的特征。如果一个企业本期的固定资产周转期较之以往各

期发生了较大变化，一个原因是由于企业资金周转恶化不得不贱卖固定资产以求现金化，固定资产周

转加快；另一个原因是由于产品滞销造成固定资产周转放缓。

无论是存货周转还是固定资产周转，如果以其周转期的“变化度”来看，前者的系数值会大幅度的

向正方向移动，而后者则大幅度的向负方向移动。有关这种变化的异常值与经营危机有直接关系的准

确率相当高。

五、 投资资产效率--揭示企业投资的合理性和风险大小

1. 主要计算公式：

1) 投资收益状况＝【（本期）投资收益合计/（本期）投资资产合计】/【（本期）借款费用合计/

（本期）借款合计】

2. 指标释义说明

在企业规模不断扩大的过程中，企业往往会萌生对外投资的念头。企业对外投资的驱使力大致有

四个方面。（1）由于企业资金较为充足，除了企业运转的自我需求外，还有一部分闲置资金。这部分
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资金留存在企业中，无法产生超值的回报。此时，企业萌生对外投资的念头。这种实业投资既有对本

行业的投资，也有对其它行业的投资。稳健投资多投资于本行业的上下游产业，以稳固和控制公司的

整体事业；而流行于上世纪90年代的跨行业投资方式相对风险更大。（2）通过投资收购，解决企业

流通渠道的不足。企业在快速发展过程中，其流通渠道往往不能适应公司的快速发展。而收购已拥有

这些固定渠道的企业、将其以资本性手段置于自己的旗下是一个较好的选择，这种收购式的扩张比自

我构架节省了大量的劳力和时间。（3）解决企业技术缺陷。在企业发展中，要不断克服技术上的缺

陷，补充高新技术。此时，收购一些拥有本行业尖端技术的企业比自我研发无论是在资金上还是在速

度上都是一个好的选择。（4）纯粹的风险投资。即，以收购的企业为“商品”，通过投资一些有巨大发

展潜力的“企业商品”，在其价值增值到某个阶段时卖出，从而获取超额收益。但投资要耗费大量的现

金，增加了企业的负担。而投资是否有效率，就要考察其投资的实际回报和企业筹资成本负担之间的

关系。

一般情况下，企业实业投资可能发生以下三种情况：

①母公司将自己的产品提供给被投资的公司，赋予附加价值并出售，此时被投资的公司实现了高

利润，母公司实现了高额分配的回报。作为母公司，光有自我产品供应给被投资公司这一点，不仅提

高了母公司的生产率，减轻了固定费用负担并提高了利润率以外，还实现了母公司高额投资回报，这

是最成功的收购。

② 母公司自我产品供应给被投资的公司，对扩大母公司产品销路做出一定的贡献，但是并没有实

现被投资公司的高收益，进而无法期待被投资公司的利润分配回报和投资回报。

③投资后，被投资公司由于环境变化等因素，不但没有产生贡献，母公司还不得不对被投资公司

的经营提供资金支援，在资金方面及收益方面都增加了母公司的负担。

从投资成本考虑，企业的投资帐户所投入的资金是从资本账户和借款账户上贷出的，其投入资金

必然产生借款付息成本，对比借款成本和借款资金，就能够分析出企业的借款成本率。从投资效益考

虑，对比企业对外投资回报与企业投资资产，分析出企业的投资回报率。在推算投入资金与投资筹款

所需资本成本，并推算含息资产总体及由此产生的回报来判断其总体的经济效果，进而判断该企业的

投资活动的效率。

六、 无形资产效率--揭示企业无形资产的合理性和风险大小

1. 主要计算公式：

1) 无形资产效率变化度 ＝｛〔商誉＋无形资产（本期）〕/ 月平均销售额（本期）｝/｛〔商誉＋

无形资产（前前期）〕/月平均销售额（前前期）｝

2. 指标释义说明

企业的无形资产分为企业自创无形资产和外购的无形资产。前者是由企业自已研制创造获得以及

由于客观原因形成的，如自创专利、非专利技术、商标权、商誉等；后者则是企业以一定代价从其他
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单位购入的，如外购专利权、商标权等。将拥有技术诀窍或特别有力的销售渠道的企业以高价收购，

或出高价仅购买技术的案例较为多见。要评价获取无形资产的效益，分析无形资产不同时期的余额变

化是否对应其销售收入变化的分析方法是判断企业无形资产效率的有效方法，简便又十分准确。

七、 经常收支比率--揭示企业经常收支状况的风险大小

1. 主要计算公式：

1) 经常收支比率 ＝ 经常收入/经常支出 Ｘ １００（％）

2) 三期平均经常收支比率 ＝〔经常收入（当期）＋经常收入（前期期）＋经常收入（前前期）〕

/〔经常支出（当期）＋经常支出（前期）＋经常支出（前前期）〕。

2. 指标释义说明

这里的经常收支比率与国际会计准则认可的现金流量中的经常收支看似相似，其实有很大的区

别。经常收支比率具有揭示粉饰的能力，但是现金流量分析却没有这个能力。例如， A 公司经常收支

比率从上一年度的 130 ％降到从今年的 120 ％，降低了 10 ％，B 公司从 100 ％到 90 ％，也降低

了 10 ％，两公司经常收支比例同样降低的变化量都是 10 ％，但是A 公司10 ％的下降不会成为问

题，而B 公司的 10 ％下降可能就是致命的。也就是说，通过变化量判断风险的评估是不恰当的。

根据统计分析，经常收支有以下特点：

1）当贷款企业从财务报表的销售额利润率偏离经常收支比率3％以上时就必须加以注意，因为这

样的企业已经存在粉饰和一定风险。而当一个企业的销售额利润率超过经常收支比率5％～10％，这

种情况在破产企业倒闭前的现象十分多见，其实这是企业大量粉饰的结果。

2）当企业当年的经常收支比率低于80％，这种情况下大多数企业在未来1-3年以内破产，而当企

业经常收支比率低于70％，绝大多数企业在1年内破产。

因此，经常收支比率具有识破企业报表粉饰和预测企业破产时间的双重作用。

就行业情况看，零售业对经常收支的敏感度非常高，一般零售业的经常收支比率小于95 ％就相当

危险，因为经常收支比率小于95 ％意味着对应销售额的正常损失将近 5% ，这是相当大的损失。其它

行业，例如制造业、建筑业等敏感度低一些。同时，一个企业连续3年的经常收支比率平均小于

100%，企业的风险也很大，而且3年的平均比率越低，企业的倒闭风险越大。

八、 异常系数--揭示企业经营中的异常值风险大小

1. 主要计算公式：

1) 赊销异常值＝︳本期赊销债权－（本期）月平均销售额×（前前期）赊销债权额等/（前前期）

月平均销售额∣
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2) 赊购异常值＝∣本期赊购债务－（本期）存货×（前前期）赊购债务额等/（前前期）存货 ∣

3) 异常值系数＝（∣赊销债权异常值∣＋∣赊购债务与实物性资产异常值∣）/本期净资产

2. 指标释义说明

企业、尤其是中小企业财务报表粉饰的“重灾区”是：应收账款（其它应收账款）、应付账款（其

它应付账款）、存货、资产、收入、利润等。在收入、利润通过“经常收支比率”指标分析识别风险

后，对企业财务报表粉饰和经营的“异常值”关注点聚焦到企业的应收、应付、存货、资产等方面。经

过对上万家破产和拖欠企业分析，证明这样的分析方法对判断企业财务粉饰和经营异常准确性极高。

对应收、应付、存货的粉饰判断，我们采取纵向对比分析（计算变化量）差异的方法。在计算出

变化量后，再与总资产规模对比，确定其异常值的严重程度。

1） 赊销债权异常值

举例说明：

例如，A企业N-2期的月平均销售额为100万元，应收账款余额为300万元，那么，这个企业N－2

的应收账款周转期为3个月。N期时，这个企业的月平均销售额为200万元，应收账款余额为800万

元，这个企业N期应收账款周转期为4个月。根据我们的前述理论，当一个企业财务安全处于最稳健状

态时，企业的销售增长与企业的其它相应财务指标应该是匹配的。如果出现不匹配状况，无论是快速

增长还是快速衰退，都说明这个企业经营出现异常，财务指标也产生异常，企业存在风险。

对于一个正常企业，其销售额和应收账款周转应该呈现相互匹配关系。即，当A企业N－2期应收

账款周转期为3个月，在N期，这个企业的标准应收账款周转期也应在3个月左右。对应其N期销售

额，这个企业的标准应收账款余额应是600万左右。然而，A企业的N期应收账款余额却是800万元，

我们认为其应收账款存在异常，异常值为200万元。这里异常值200万元一种可能是粉饰销售，另一种

可能是企业销售出现异常：一部分销售出现长期无法收回甚至坏账，或者企业为了扩大销售盲目提高

赊销账期，可能造成企业运营资金的紧张而危害到企业安全。

注意，在计算应收账款周转的异常值时，采用了绝对值的计算，即，无论应收账款周转异常值是

正值还是负值，异常值都会对企业的安全造成影响，因此采用绝对值计算。

推算企业在应收账款方面存在异常值数额

年份 平均月销售额 应收账款
应收账款

平均月销售额

N-2期 100万元 300万元 3倍

N期 200万元 800万元 4倍

年份 月销售额差额 应收账款差额 异常值
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2） 赊购债务与存货异常值

与应收账款异常值计算相同，计算A企业应付账款异常值时，当A企业N－2期月存货为400万元，

应付账款为200万元，应付账款是存货的0.5倍，在N期，当存货增加至500万时，对应的存货本应为

250万元（0.5倍），而A企业实际应付账款余额为400万元，我们认为其存货与应付状况存在异常，异

常值为150万元。

推算企业在应收账款方面存在异常值数额

与应收账款周转异常值一样，计算应付和实物性资产周转异常值也采取绝对值计算。

3）异常值系数计算

对比销售额、存货活动的推移与债权、债务之间的推移，计算出两者间的不平衡额，此处计算的

异常值在以下情况时非常明显。

①由于某一原因而改变销售额或购货计入标准时；

②出现大量不良债权或不良存货时；

③经营期间企业大规模压缩存货时；

④对销售额、债权、债务进行粉饰时。

仅分析一个企业的异常值大小并没有实际意义。如果一个企业规模非常大，而异常值相对很小，

那么异常值并不能对企业安全构成威胁。而一个企业既使异常值较小，但是却超出了其承受能力，这

时的异常值就会对企业安全构成严重威胁。那么，什么是判别企业异常值大小的关键因素呢？这个因

素就是异常值和企业净资产的比例关系。例如，一个企业的总资产为1000万元，净资产为500万元，

销售额为3000万元/年，企业的应收账款为1000万元。当这个企业出现10%计100万元的不良应收账

款时，那么该企业仍然可以承受（1000×50%－100＝400万）。但是，如果该企业净资产只有总资产

的10%，那么该企业就无力承受了100万的不良应收账款（1000×10%－100＝0）。因此，企业净资

N期－（N－2期） 100万元 500万元
800－200×3＝200万

元

年份 存货 应付账款
应付账款

实物性资产

N-2期 400万元 200万元 0.5倍

N期 500万元 400万元 0.8倍

年份 存货差额 应付账款差额 异常值

N期－（N－2期） 100万元 200万元
400－500×0.5＝150

万元
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产是企业对外支付的最后保障，这个数值与异常值进行对比，是判断企业异常值对企业影响程度的最

佳方式。

九、 Themis支付余力系数--揭示企业危机情况下最后抵御风险能力

1. 主要计算公式：

1) 可支付自有资本与月销售额比率＝【(本期)自有资本 –（本期）投资等资产合计 / 2 】 / 【(本

期)月平均销售额 * (α：调整系数)】

2) 可变现资产与年销售收入比率=(当期)主营业务收入/ 【(当期)负债和股东权益总计 - （当期）

投资等资产合计】

3) α：调整系数由“可变现资产与年销售收入比率”根据不同行业标准得出

2. 指标释义说明

Themis支付余力系数是判断企业出现突然意外损失而能够承受的最大支付能力。什么情况下会出

现企业突然损失？企业突然损失往往发生在企业出现销售突然无法回收时。因此，我们需要准确分析

企业在应对销售坏账发生时真正支付能力。

当企业由于坏账大量无法回收账款时，资金雄厚的企业虽然收益受到影响，但至少不会危及企业

的生存。但如果发生在资金链很脆弱的企业，就会造成资金链的断裂。如何判断企业资金链是否薄

弱？发生坏账通过什么进行弥补呢？实际上，企业弥补销售坏账的资金最终来源于自有资产。通过自

有资产与销售规模的比较，就能够准确判断企业发生突然损失的最大支付能力。

在传统财务分析中，当进行企业的安全性分析时，通常以资产负债率作为安全性指标；在进行收

益性分析时，则把销售额、利润与自有资本或资产总额进行对比作为收益性指标。这时分析人员就会

发现，在进行安全性分析时，就希望企业的自有资本比例越大越好，但进行收益性分析则希望自有资

本越小越好，这就存在着相互矛盾。因此，从进行财务安全性分析时，不能单单只看自有资本在总资

产中的占比，而需要对企业销售、自有资本、总资产之间的合理关系有一个清晰、正确的认识。

首先，当企业的自有资本与销售额比例过小，企业财务肯定是有风险的，在上面我们已经列举了

这个案例：

A企业的总资产为1000万元，销售额为3000万元/年，企业的应收账款为1000万元。当这个企业

出现10%计100万元的不良应收账款时，如果该企业的净资产为总资产的50%，那么该企业仍然可以

承受（1000×50%－100＝400万）。但是，如果该企业总资产只有100万，那么该企业就无力承受了

（100×50%－100＝-50）。

其次，既使企业的自有资本与销售额的比例适当，但销售额却过小也表明企业的经营存在缺陷。

这说明企业虽然有支付能力，但由于企业资产使用效率过低，从长期看，这样的企业也存在倒闭的风

险。例如：
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B企业的总资产为1000万元，净资产为100万元，销售额为400万元/年，企业的应收账款为50万

元。当这个企业出现不良应收账款时，该企业的净资产完全可以承受。但是，该企业在总资产1000万

元的情况下，销售额只有400万元，企业的资产效率太低，很快会被市场淘汰。

经过大量统计分析，企业的支付余力关系为：

（1）从我国破产企业的统计分析来看，发现大多数企业坏账超过月销售额２倍以上。因此，从企

业支付余力安全性来看，如果企业发生不良债权，那么对于企业最终作为防护对策的自有资本是企业

月销售额的2倍为普遍标准，这种情况下企业的自有资本能够支付企业两个月的销售额。这个比例越

高，企业的支付余力安全性越高，分析显示，自有资本超过销售额6倍是最安全的状态。这个比例越

低，企业的支付能力风险越大。

（2）企业销售额与企业总资产的比率关系对该指标起到修正作用。不论企业的自有资本比例多

高，如果企业销售额/企业总资产过低，企业风险越大，本指标得分也会越低。这个修正系数我们称为

α调整系数。

十、 成本体系--通过企业的销售与成本分析，揭示企业收益状况

1. 主要计算公式：

1) 成本体系=|主营业务成本增减额 / 主营业务收入增减额|

2. 指标释义说明

这是一项通过观察销售和成本之间的关系判断企业收益性的分析指标。传统财务指标分析收益性

时，主要以销售与利润、资产或资本与利润等指标作为分析对象。其出发点是判断该企业的销售利润

变化和与同行业对比的状况。然而，这样的分析指标忽略了销售与成本这个最基础和重要的对比指

标。实际上，决定企业财务状况是否出现异常的收益性指标，是通过从销售收入与成本的变化分析出

来的。

企业的利润表中，销售收入是企业最主要的资金流入方式，销售成本、销售费用和管理费用是企

业最大的资金流出方式。如果我们将销售收入设为Y，销售成本＋销售费用＋管理费用设为C，那么Y

和C的关系决定了企业的收益状况。当对一家企业的N期和N-2期利润表进行分析时，将N期和N-2期

的销售收入增减额以δＹ表示，将N期和N-2期的成本＋费用的增减额以δＣ表示，通过分析δＹ和δＣ

的关系，我们就能够清晰地发现企业在经营失败前兆的特征。通常情况下，作为一个经营正常的企

业，当Ｙ增加时，对应Ｃ也会增加。假设平均成本率为80％，那么当销售额增加100，成本则增加

80，营业利润增加20。其基本型入下图所示。
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然而，这仅仅是正常企业的理想状态。当一个企业销售和成本出现异常时，企业的δＹ和δＣ的关

系就会发生各种异常变化。这些异常变化总结归纳有以下４种异常状态。

异常状态１：当企业资金周转发生困难时，会呈现“有什么就卖什么”的异常症状。处于这个阶段

的企业，会出现无视成本进行廉价倾销并急于现金化的现象。这种场合下，销售成本的增幅将大于销

售收入的增幅。当增幅超过了一定程度，就会严重威胁企业的财务安全。在这种情况下，既使企业仍

然可能处于赢利状态，但是企业的财务风险随着销售与成本的逐渐失调而严重恶化。据统计，在异常

状态Ⅰ情况下当企业δＣ超过δＹ1.4倍则３年以内必定破产，当超过2.0倍时意味着销售单价只有成本

的一半，企业在１年内破产。

异常状态2：当企业的销售出现困难，销售额出现负增长，同时，企业开始收缩经营和降低成本，

很多企业开始粉饰财务报表，以保证利润为正值。

异常状态3：当企业的销售环境恶化销售额持续减少的状况下，企业开始收缩经营，但因为将支付

裁员退职金或处理不良资产等一揽子记帐，其表现在销售成本＋费用上的逆行增加。异常状态3是将当

期应承担的成本拖延到下期承担的行为，销售环境随着时间的推移将更加艰难。δＣ超越δＹ1.4倍时，

企业倒闭虽不会像异常状态1的企业那样来的快，但是倒闭破产也是避免不了的。

异常状态４：企业出现的销售额增加但销售成本＋费用反而减少的现象。按正常情况，这样的状

态是不可想像的状态，但是在现实中这样的企业是存在的，这是由于企业裁减人员，处理不良存货等

损失记帐后出现在帐面价值上的成本极小同时采用灵活变通销售的做法。此时，如果成本过小，企业

的经营状态也是异常的。

异常状态2现象和异常状态3的现象，根据企业的自有资本的状况不同而有不同的结局。同时，金

融机构的支持力度也会对企业的最终命运产生很大程度上的影响。

十一、 资产系数--揭示企业销售与资产的合理性和风险大小

1. 主要计算公式：

1) 资产系数＝总资产合计/主营业务收入净额
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2) 自有资本比率=【所有者权益合计 -(长期投资净额 + 递延税款借项 + 长期待摊费用 + 其他长

期资产) / 2）】 100 / 负债和股东权益总计

2. 指标释义说明

企业年销售规模与总资产规模的平衡关系称为资产系数。资产系数的计算公式基本上与总资产周

转期是一样的。那么，为何叫资产系数而不叫总资产周转期呢？因为在这里“资产系数”将依据比例关

系起到警告企业存亡的作用，而不单单是表示总资产效率好坏的指标。

总资产与年销售规模的关系呈现相互平衡的关系。当一个企业销售规模远远大于总资产时，企业

销售规模过大，现金流非常紧张，经不起一点意外的发生，企业的风险非常大，我们称之为“小马拉大

车”。另一方面，当企业的总资产远远大于企业的年销售额时，企业的销售效率低下，企业也将面临较

大的风险，我们称之为“大马拉小车”。

例如：一个企业有100万元的销售额，并实现了５万元的当期利益，既销售利润率为5％是一个正

常范围。但是，假如该企业总资产1,000万元，自有资本800万元将如何评价？该企业净资产利润率不

足１％。如果这样，股东就不会对该企业投资，存放银行是更加明智的做法。从相反的例子来看，总

资产为100万元销售额在1,000万元的场合下，假设该企业经营失败造成10％的赤字的话，10％的赤字

相当于100万元，企业自有资金全部被消耗，也许即告破产了。

除此以外，企业的净资产比例也会对该指标影响一定影响。当国家采取低息政策刺激经济时，企

业总资产超越销售额数倍的企业就会相继出现。当发生泡沫经济崩溃时，这些企业中有很多企业快速

破产。但是，也有一些企业没有破产，破产与非破产企业的最后的分歧点在于该企业的自有资本比率

的高低上。另外，即便自有资本比率高但未将资本投入到主业上，而是在风险投资行业（如股票）更

多的投入资金，这样的企业其破产速度更快。


