
内容摘要：随着经济环境的开放、资本市场的完善和股民数量的增长，越来越多的公司选择了上市。提高企业的盈利能力是加强企业竞争力的根本，因此，盈利能力的分析就显得尤为重要。本文以伊利股份有限公司为例，结合其财务报表，运用因素分析和指标分析对上市公司盈利能力分析做具体的阐述,旨在通过分析发现企业经营管理活动中存在的问题和弊病，以便管理层提出具有针对性的解决措施。
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Abstract：With the opening up of the economic environment, the improvement of the capital market and the growth of the number of investors, there are more and more listed companies. Improving the profitability of enterprises is essential to strengthen the enterprises competitiveness. Profitability analysis, therefore, it becomes very important. Taking Inner Mongolian Yili Industrial Group Co. Ltd for example, I will use the factor analysis and index analysis to detail the listed company profitability analysis in this paper. Through the analysis managers can found the problems existing in the enterprise operation and management activities, so that they can put forward targeted solutions.
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上市公司盈利能力分析——以伊利股份有限公司为例

一、绪论

（一）企业盈利能力内涵

盈利能力就是指公司在一定时期内赚取利润的能力，也称为企业的资金或资本增值能力，通常表现为一定时期内企业收益数额的多少及其水平的高低。

（二）上市公司盈利能力分析的目的和意义

利润是公司各方都非常关心的问题，是管理层工作成果最直接的体现，是管理层取得股东信任最基本的前提。因此，盈利能力分析十分重要。就盈利能力分析的具体目的而言，由于不同的会计报表使用者利用报表的利益出发点不一样，因而不同的报表使用者对企业分析的侧重点也不一样，但无论使用者从何种角度出发，其目的都是为了了解企业的盈利状况，以此做出正确的财务决策。对管理者来说，生产经营的各个环节出现问题，都可能对盈利能力产生影响，通过对企业盈利能力的分析，管理层可以发现在经营过程中存在的一系列问题，并可以针对发现的问题采取相应的措施。对债权人来说，主要关心的是债务能否得到偿还，而盈利能力直接影响企业的偿债能力，所以盈利能力分析对债权人也十分重要。对投资者来说，盈利能力更是重中之重，投资者最关心的就是投入的资本能获取多大的回报，换言之，即持有的股票是否会升值，而股票价格上升的背后往往是公司盈利能力的增强。综上所述，对上市公司盈利能力的分析就显得意义重大。 

二、影响上市公司盈利能力的因素
（一）营销状况对上市公司盈利能力的影响

经营能力从根本上决定了企业的盈利能力，正如经济基础决定上层建筑一样，一个企业能否抗住激烈的竞争在市场中挣得一席之地，经营能力是底层基础。经营能力越强，说明企业利用自身资产赚取利润的能力就越强，资产净利率也就越高。由于企业的经营能力很大程度上决定了企业能否生存和发展，要提高公司的经营能力，需要从内部控制和人力资源着手。对于以销售商品为主营业务的上市公司而言，营业利润构是成公司利润最重要的来源，是影响企业盈利能力最重要的一项绝对指标。根据营业利润的计算公式可知：营业利润=营业收入-营业成本，所以，盈利能力又取决于销售收入和相关的成本及费用。目前，我国的乳制品行业属于垄断竞争，虽然垄断竞争的定义是指有许多厂商在市场上销售近似但不同质的产品的市场现象，但对乳制品来说，其本质基本相同，拿乳品龙头企业伊利和蒙牛来说，每一件商品都能在另一家找到基本相同的替代品，而且价格往往相差无几，基于这种情况，价格对销售收入不起决定性作用。供应商来自统一的市场，变动成本相差不大。根据本量利方程可知，利润=销售量×（单价-变动成本）-固定成本，单价和变动成本都不是主要影响因素，那么影响企业营业利润的主要因素就剩下了销售量和固定成本。因此，公司可以通过优化营销策略和加强成本管理来提高盈利能力。

（二）税收政策对上市公司盈利能力的影响

税收政策是政府根据经济和社会发展的要求而确定的指导制定税收法令制度和开展税收工作的基本方针和基本准则，它是经济政策的重要组成部分，也是国家进行宏观调控的重要手段。税收政策对企业盈利能力的影响主要是指企业能否享受税收优惠，进而影响企业的税收负担。符合国家政策享受税收优惠的企业，缴纳的税款较少，税收负担相应减轻，企业的盈利能力自然就会提高，反之盈利能力就会下降。所以，税收政策势必会影响企业的盈利水平和未来发展。

（三）资本结构对上市公司盈利能力的影响

资本结构是指企业各种长期资本价值的构成及其比例关系，尤其是指长期的股权资本与债权资本的构成及其比例关系。上市公司的筹资来源直接决定其资本结构，不同的筹资方式所形成的资本结构会对企业产生不同的影响。由于负债具有节省税负的效果，在企业的资本结构中，一定比例的负债能够降低企业的资本成本，然而当负债融资水平较大时，企业的财务风险也会随之增加，还本付息将会给企业带来很大的压力。不同的资产负债率对应着不同的加权平均资本成本，当负债水平达到一定程度时，会有一个使加权平均资本成本最小的资产负债率，此时的资本结构即为最佳资本结构，盈利能力也最强。资本结构从直接和间接两个方面对上市公司盈利能力产生影响：一方面，它决定着上市公司的融资方式、融资结构、融资成本和融资风险，从而对上市公司的盈利能力产生影响；另一方面，资本结构通过对公司治理结构的影响间接影响着上市公司的盈利能力。

（四）利润结构对上市公司盈利能力的影响

    企业的利润主要由销售利润、投资收益和非经常项目收入共同构成。如果企业的生产经营状况良好，即在可持续经营状态下，公司的营业利润是持续稳定的和可预期的，在利润总额中所占的比重也是相当大的。投资收益相较于营业利润的稳定性就较差些，因为毕竟投资收益的数额不是企业通过自身经营管理可以决定的，营业外收支就更谈不上什么稳定性了。所以，在利用利润表对上市公司盈利能力进行分析时，要将利润总额中不稳定的投资收益和营业外收支剔除。当然，上面所述是指被分析企业是典型的生产销售企业，有些企业投资收益在利润总额中所占比重较大，这就另当别论了，要具体情况具体分析。但是大多数企业还是以营业利润为主的，所以，在分析时，不能以利润总额来判断公司盈利能力的强弱，要以可持续的、稳定且份额较大的营业利润为依据判断上市公司的盈利能力。

三、盈利能力的分析方法和评价指标

（一）盈利能力分析方法——杜邦财务分析体系

虽然管理用财务报表分析体系相比于杜邦财务分析体系有很多优点，但管理用财务报表分析法要求把企业的经营活动和金融活动、经营损益和金融损益进行区分，对于身处企业外部的人来说，用于进行区分经营活动和金融活动的资料信息往往不可能获取，所以本文将采用传统的杜邦财务分析体系对上市公司进行盈利能力分析。杜邦分析的核心公式为：

权益净利率=销售净利率×总资产周转率×权益乘数

杜邦分析法利用几种主要的财务比率之间的关系来综合地分析企业的财务状况，这种分析方法最早由美国杜邦公司使用，故名杜邦分析法。杜邦分析法是一种用来评价公司盈利能力和股东权益回报水平，从财务角度评价企业绩效的一种经典方法。其基本思想是将企业净资产收益率逐级分解为多项财务比率的乘积，这样有助于深入分析比较企业的经营业绩。杜邦模型最显著的特点是将若干个用以评价企业经营效率和财务状况的比率按其内在联系有机地结合起来，形成一个完整的指标体系，并最终通过权益净利率来综合反映。采用这一方法，可使财务比率分析的层次更清晰、条理更突出，为报表分析者全面仔细地了解企业的经营和盈利状况提供方便。杜邦分析法有助于企业管理层更加清晰地看到权益净利率的决定因素，以及销售净利率和总资产周转率、权益乘数之间的相互关联关系，给管理层提供了一张明晰的考察公司资产管理效率和是否最大化股东投资回报的路线图。

（二）杜邦分析法下的评价指标

1．销售净利率

销售净利率是指企业实现净利润与销售收入的对比关系，用以衡量企业在一定时期的销售收入获取利润的能力。该指标反映每一元销售收入带来的净利润的多少，表示销售收入的收益水平。销售净利率的计算公式为：

销售净利率=（净利润/销售收入）×100%

由计算公式可知，销售净利率与净利润成正比关系，与销售收入成反比关系。企业在增加销售收入额的同时，必须相应地获得更多的净利润，才能使销售净利率保持不变或有所提高。通过分析销售净利率的升降变动，可以促使企业在扩大销售的同时，注意改进经营管理，提高盈利水平。

2．总资产周转率

总资产周转率是指企业在一定时期内销售收入同平均资产总额的比值。总资产周转率的计算公式为：

总资产周转率=（销售收入总额/平均资产总额）×100%

总资产周转率是综合评价企业全部资产的经营质量和利用效率的重要指标，体现了企业经营期间全部资产从投入到产出的流转速度，反映了企业全部资产的管理质量和利用效率。一般情况下周转率越大，说明总资产周转越快，反映出销售能力越强，资产利用效率越高。

3．权益乘数

权益乘数又称股本乘数，是指资产总额相当于股东权益的倍数。权益乘数的计算公式为：

权益乘数=资产总额/股东权益总额=1/（1-资产负债率）

权益乘数越大表明所有者投入企业的资本占全部资产的比重越小，企业负债的程度越高；反之，该比率越小，表明所有者投入企业的资本占全部资产的比重越大，企业的负债程度越低。权益乘数较大，一般会导致企业财务杠杆升高，财务风险加大。

4．权益净利率

权益净利率又称净资产收益率、股东权益报酬率，是衡量上市公司盈利能力的重要指标。权益净利率是指净利润与平均股东权益的比值，该指标体现了自有资本获得净收益的能力。权益净利率的计算公式为：

权益净利率=净利润/平均净资产×100%

该指标越高，说明投资带来的收益越高；权益净利率越低，说明企业所有者权益的获利能力越弱。

（三）盈利能力分析的其他指标

1．销售毛利率

毛利率是毛利占销售利润的百分比。如果毛利率偏低，表明企业没有足够多的毛利额，补偿期间费用后的盈利水平就不会高，甚至无法弥补期间费用，出现亏损局面。通过对毛利率指标的分析可以预测企业的盈利能力。毛利率作为企业盈利能力分的一个重要指标，可以帮助报表使用者从中分析得出自己所需要的企业信息。毛利率的计算公式为：

毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入×100%

2．流动比率和速动比率

流动比率是流动资产对流动负债的比率，用来衡量企业流动资产在短期债务到期以前，可以变现用于偿还债务的能力。速动比率，是指速冻资产对流动负债的比率，它是能量企业流动资产中可以立即变现用于偿还流动负债的能力。流动比率和速动比率都是评价上市公司短期偿债能力的指标。一般来说，比率越高，说明公司资产的变现能力越强，短期偿债能力也越强；反之则弱。一般认为流动比率应在2以上，速动比率应大于1 。

流动比率=流动资产/流动负债×100%

速动比率=速动资产/流动负债×100%

3．利息保障倍数

利息保障倍数是指企业息税前利润与利息费用之比，又称已获利息倍数，用以衡量企业偿付借款利息的能力。利息保障倍数不仅反映了企业获利能力的大小，而且反映了获利能力对偿还到期债务的保证程度，它是衡量企业长期偿债能力的指标。利息保障倍数的计算公式为：

利息保障倍数=息税前利润/利息费用

根据公式可以得出，要维持正常偿债能力，利息保障倍数至少应大于1 ，倍数越大，说明企业支付利息费用的能力越强。因为我国的会计实务中将利息费用记入财务费用，并不单独记录，所以作为外部使用者通常得不到准确的利息费用的数据，一般情况下都将财务费用代替利息费用进行单独计算，虽然存在一定误差，但是大体上得到的比率还是能说明问题的。为了考察企业偿付利息能力的稳定性，一般应计算5年或5年以上的利息保障倍数。保险起见，应选择5年中最低的利息保障倍数值作为基本的利息偿付能力指标。

4．应收账款周转次数

应收账款周转次数是指在一定时期内（通常为一年）应收账款转化为现金的平均次数，是用于衡量企业应收账款流动程度的指标。应收账款周转次数的计算公式如下：

应收账款周转次数=销售收入/（应收账款平均余额+应收票据平均余额）

一般来说，应收账款周转次数越高，平均收现期越短，说明应收账款的回收速度越快。否则，企业的大部分营运资金会被应收账款占用，影响正常的资金周转。应收账款周转次数的分母是应收账款平均余额，用应收账款规模作分母非常合理。不足之处是，由于赊销可能有票据结算，所以，应收账款平均余额也应包含应收票据平均余额。

四、案例分析

（一）伊利股份有限公司概况

    内蒙古伊利实业集团股份有限公司，是中国唯一一家同时服务于奥运会和世博会的大型民族企业。伊利股份于1996年3月12日在上海证券交易所上市，股票代码600887。伊利集团始终以强劲的实力领跑中国乳业，并以极其稳健的增长态势成为了持续发展的乳品行业代表。目前，伊利集团拥有液态奶、冷饮、奶粉、酸奶和原奶五大事业部，所属企业近百个，旗下有纯牛奶、乳饮料、雪糕、冰淇淋、奶粉、奶茶粉、酸奶等1000多个产品品种。伊利雪糕、冰淇淋产销量自2005年起即跃居全国第一位。2012年1-9月份，伊利股份实现营业收入329.09亿元，实现净利润13.82亿元。作为中国乳业的领导者，伊利在企业社会责任和社会公益方面一直走在中国乳品行业前列。截至2011年，伊利集团已累计纳税超过120亿元，在其每年出色完成上缴国家利税的同时，伊利持续的公益事业投入，带动农业产业链发展、发挥着行业领导者的作用，为中国商界树立了新的责任标杆，成为推进和谐社会建设的有益补充力量。

（二）伊利股份有限公司盈利能力分析

1．针对影响因素的分析

（1）营销状况。就营销情况而言，伊利的营销模式无疑是成功的。从一个小小的奶制品厂发展成如今的乳制品龙头企业，回首伊利的成功之路，可知这条路走地并不顺利，尤其是在国内及国际等知名乳业品牌的激烈竞争下，能发展的如此迅速，营销模式起了很大作用。作为食品行业，尤其是乳制品行业，原材料的质量直接决定了产品的好坏。而伊利的天然优势就是奶源丰富，如何利用好这个优势就显得至关重要。为此，伊利提出了“公司+农户”的双赢产业模式，其具体内容是：分散饲养，集中挤奶，以质论价，全面服务。伊利还率先采用了国际上先进的自动挤奶技术。为了扩大消费群体，伊利努力扩大消费渠道并打造伊利品牌效应，获得了很大的成功。只有建立科学的销售渠道，才能满足可持续发展的战略，而经销商作为维系企业与消费者最直接的桥梁，伊利非常重视与经销商的关系，经销商素质的提高也有利于企业的提高。在2012年伊利新年联谊会上，伊利集团就拿出3800万元重奖年度优秀经销商以及内部优秀团队和个人。

伊利的销售费用偏高是众所周知的，这与伊利的战略定位有着直接的关系。由于伊利的发展战略是着眼于全国市场，为了快速抢占市场，树立品牌，就势必要大量投资，大量广告，大量铺建销售网络，建立物流配送体系，由此带来的广告促销费用、配送费用等一系列销售费用急剧上升。伊利2007年到2011年五年的销售费用率如下表：

表1                         销售费用率表                      单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	销售费用
	  729096
	  680707
	 649609
	 553239
	 391127

	营业收入
	3745137
	2966499
	2432355
	2165859
	1935970

	销售费用率
	19.47%
	22.95%
	26.71%
	25.54%
	20.20%


由表可以看出，伊利的销售费用五年来都保持在一个高速增长的水平上，这也符合企业正常的发展规律。伴随高销售费用而来的是逐年增长的营业收入，这点可以从逐年降低的销售费用率中看出。我们应该能够合理预期，随着市场占有率的提高，销售费用最终将稳定下来并逐渐降低，销售费用开支实际上可以看作是投资，今后企业进入稳定发展阶段，销售费用大量减少，销售收入的扩大将迅速转化为利润。伊利近几年的广告费用在逐年削减，销售人员的薪酬在逐年提高，由此可以看出伊利正在转变营销思路，因为在品牌得到消费者认可后，将削减的广告费用花在与收入挂钩更为紧密的销售人员身上，将更大的提高企业的盈利能力。

（2）税收政策。伊利集团的母公司及部分子公司使用财税[2001]201号文件规定的西部大开发税收优惠，减按15%的税率缴纳企业所得税。虽然上述文件所规定的的税收优惠已执行到期，但依据《财政部、海关总署、国家税务总局关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》（财税[2011]58号）的规定，母公司及部分子公司在2011年仍继续适用15%的优惠税率，并预期仍将取得税务机关的认定批文。还有部分子公司享受免征企业所得税的优惠。除企业所得税外，伊利在增值税和房产税上也享受一定的税收优惠。

（3）资本结构。伊利股份集团2007-2011年五年的资本结构如下表

表2                         资产负债率表                    单位：万元
	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	资产总额
	1992950
	1536232
	1315214
	1178049
	1017390

	负债总额
	1362403
	1085029
	944220
	855292
	546667

	所有者权益总额
	630547
	451204
	370994
	322757
	470723

	资产负债率
	68.36%
	70.63%
	71.80%
	72.60%
	53.73%


由上表可知，从2007年到2011年五年之间，伊利的负债绝对值逐年增加，2008年资产负债率从53.73%激增到72.60%，增加了18.87个百分点，2008年之后，资产负债率逐渐下降，平均在70%左右。虽说资产负债率要看具体企业的承受能力，并没有统一的标准，但是国际上认可的最佳资产负债率是50%，我国认可的是60%。全国液体乳及乳制品制造业2007年到2011年1-11月份的资产负债率如下表：

表3                        行业资产负债率表                    

	年份
	2011年1-9月份
	2010
	2009
	2010
	2011

	资产负债率
	59.13%
	56.17%
	56.37%
	57.78%
	53.5%


    资料来源：国家统计局和中国行业咨询网研究部汇总资料

根据这份数据可以看出，从2008年开始，伊利的资产负债率都明显高于行业平均水平，超出10个百分点，因此，伊利的负债水平还是很高的，高水平的负债会导致财务杠杆偏高，增加企业的财务风险。

（4）利润结构。伊利的利润结构如下表：

    表4                        利润结构表                       单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	销售利润
	149375
	58833
	63603
	-206932
	8756

	投资收益
	 25225
	 1735
	 2939
	   1939
	-288

	非经常项目收益
	 39042
	24794
	14614
	   9429
	 2171

	利润总额
	213642
	85362
	81188
	-195564
	10639


由上表可以看出，销售利润2008年下降2463%，2009年增长131%，2010年下降7.5%，2011年增长154%。从表可知伊利集团的销售利润在2008出现里巨额亏损，这是因为这年出现了令乳品业濒临危机边缘的三聚氰胺事件，2007年还是八千多万元的销售利润，2008年就出现了20亿元的销售亏损，可知三聚氰胺事件对乳品行业的影响。但是伊利的危机应对也是非常成功的，从2008年的巨幅下降到2009年的回增，足以显示出伊利集团的应对能力。投资收益也在逐年增加，2008年增长773%，2009年增长52%，2010年下降41%，2011年增长1354%，可见投资收益的增速非常不稳定，高速增长后是下降，然后又是一个猛增。非经常项目收益2008年增长334%，2009年增长55%，2010年增长70%，2011年增长57%，一直都保持着一个高速增长态势。

下面将分析利润结构中的三个部分在利润总额中的比重，但是因为2008年出现了巨额亏损，不好做连续的比较，所以只对2009-2011年进行分析。在2009年的利润总额中，销售利润占78.34%，投资收益占3.62%，非经常项目收益占18.04%；2010年的利润总额中三项的比例分别是68.92%，2.03%，29.05%；2011年分别是69.92%，11.81%，18.27%；三年的平均值分别为72.40%，5.82%，21.78%。根据这些数据可以得出，销售利润在伊利的利润总额中所占比重还是相当大的，因此，伊利的利润结构还是非常均衡的。

2．指标分析

（1）杜邦分析指标

    表5                          杜邦指标                      单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	销售收入
	3745137
	2966499
	2432355
	2165859
	1935970

	净利润
	 183244
	  79576
	  66527
	-173671
	   -456

	平均资产总额
	1764951
	1425723
	1246632
	1097720
	 876920

	平均所有者权益总额
	 540876
	 411099
	 346875
	 396740
	 767771

	销售净利率
	4.90%
	2.68%
	2.84%
	-8.02%
	-0.02%

	总资产周转次数
	2.12
	2.08
	1.95
	1.97
	2.21

	权益乘数
	3.26
	3.47
	3.59
	2.77
	1.14

	权益净利率
	33.86%
	19.34%
	19.88%
	-43.76%
	-0.05%


在经过三聚氰胺事件后，销售净利率2009年和2010两年保持在2.7%左右，2011年有大幅增长。2011年第四季度的乳品行业销售利润率为5.2%，较第三季度基本持平，由此看伊利集团的销售净利率还是能够保持与行业水平持平的。但是作为乳制品行业的龙头企业，伊利的各项指标都应该做到优于行业平均水平，所以，伊利的销售净利率还是有待提高的，提高销售净利率的方法主要有以下四个：提高销售量，提高价格，降低营业成本，降低营业费用。

伊利的总资产周转次数5年来并没有较大的变动，始终保持在2左右，根据一些新闻数据的披露可知，行业整体的总资产周转率是较低的，所以，伊利的总资产周转次数显然是很高的。

因为2007年和2008年的亏损，这两年的权益净利率为负值，从2009年开始，权益净利率回到19%，2011年猛增到33.86%。通过指标分解可以看出，在权益乘数下降的情况下，权益净利率的上升的主要原因是销售净利率的上升和总资产周转次数的上升。

（2）毛利率

表6                        毛利率表                         单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	营业收入
	3745137
	2966499
	2432355
	2165859
	1935970

	营业成本
	2648567
	2068631
	1577807
	1584914
	1434727

	毛利率
	29.28%
	30.27%
	35.13%
	26.82%
	25.90%


毛利率2007年与2008年都保持小幅上涨，经过2009年大幅增加后开始小幅下降，五年的平均毛利率为29.48%。总体来说伊利的毛利率还是比较稳定的，而且要高于行业平均水平。

（3）流动比率和速动比率

表7                   流动比率表、速动比率表               单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	流动资产
	 872744
	 755761
	683129
	514786
	463592

	速动资产
	 458293
	 373445
	442680
	311355
	240154

	流动负债
	1286579
	1019850
	903743
	820103
	508716

	流动比率
	67.83%
	74.11%
	75.59%
	62.77%
	91.13%

	速动比率
	35.62%
	36.62%
	48.98%
	37.97%
	47.21%


    由表可见，从2007年到2011年，伊利股份的流动比率和速动比率都在逐渐降低，说明企业的短期偿债能力有所下降。虽然一般情况下认为企业合理的最低流动比率是2，但是要具体情况具体分析，并不是所有的企业都要这么分析。计算出的流动比率和速动比率只有和同行业同期数据或本企业历史数据进行比较，才能知道这个比率是高还是低。要分析比率变动的原因还必须分析流动资产和流动负债所包括的内容以及经营上的因素。影响流动比率的主要原因有营业周期、流动资产中的应收账款和存货的周转速度。

（4）利息保障倍数

    表8                       利息保障倍数表                    单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	息税前利润
	208726
	83292
	83428
	-194119
	13555

	利息费用
	 -4916
	-2071
	 2240
	   1445
	 2915

	利息保障倍数
	-42.46
	-40.22
	37.24
	-134.34
	4.65


2010和2011两年的利息费用都是负数，这很正常，许多上市公司都会出现财务费用为负的情况，这表明存款利息收入高于贷款利息支出，这种情况下利息保障倍数也表现为负数，反而是偿债能力强的表现。2008年的利息保障倍数也为负数，但是因为是发生了亏损导致息税前利润为负，这时偿债能力非常弱。所以，当利息保障倍数出现负数时，要弄清楚是息税前利润为负还是利息费用为负，不同情况的分析结果也会不同。总的来说，在2009年伊利集团扭亏为盈后，公司的利息保障倍数都维持在一个较高的水平上，偿债能力还是比较强的。

（5）应收账款周转次数

    表9                      应收账款周转率表                  单位：万元

	年份
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	销售收入
	3745137
	2966499
	2432355
	2165859
	1935970

	应收账款平均余额
	  33340
	  24935
	  21957
	  27536
	  38031

	存货平均余额
	294662
	 220965
	 192801
	 187887
	 162106

	应收账款周转次数
	112.33
	118.97
	110.83
	78.65
	59.90

	存货周转次数
	12.71
	13.43
	12.62
	11.53
	11.94


从表可见，伊利股份含应收票据的应收账款周转率还是很高的，说明伊利的应收账款质量较高，这完全得益于伊利严格管控的信用政策。伊利的销售渠道比较宽，并不依赖于大渠道商，因此个别大渠道商对伊利销售情况的影响是很小的，这使得伊利在与渠道商谈判时拥有更多的主动权。伊利对渠道商规定了非常严苛的付款条件，并且很少在信用政策上给予客户优惠，从而控制了应收账款的规模增长，加速了资金的周转，使得应收账款质量大大提升。

五、结论
企业从事经营活动的根本目的是获取利润并保持长期稳定的发展，利润是发展的目标和保证，经营发展又是获取利润的基础，只有不断地取得收益，以此为基础，企业才能更长远的发展。同样，盈利能力较强的企业比盈利能力软弱的企业具有更大的活力和发展。对上市公司的盈利能力分析是财务分析的重点，其根本目的在于通过分析发现企业经营管理活动中存在的问题和弊病，以便管理层提出具有针对性的解决措施。从企业可持续发展的角度来看，强有力的盈利能力才是企业健康持续发展的有力保障。
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