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基于利润结构的公司利润质量评价
——以BL房地产公司为例

邹武平（副教授）

（广西大学商学院，南宁 530004）

【摘要】从利润结构来考察利润质量，能较全面地评价公司利润质量的优劣。基于此，本文分析利润质量主要

包括三个方面：①分析利润来源结构；②分析利润结构与现金流量结构的匹配性；③分析利润结构与资产结构的匹
配性。按照上述思路，本文以BL地产为实例，对其2011 ~ 2013年的利润质量进行了实证分析，结果表明：BL地产2011
~ 2013年在利润来源结构、利润结构与资产结构匹配性方面都较好，但利润创造现金流量的能力存在隐忧。
【关键词】利润质量；利润结构；现金流量

一、利润质量评价概述

利润是公司经营成果的反映。众所周知，会计利润是

以权责发生制为基础计算的，只是公司经营成果的账面

体现而已。而在实际生产经营过程中，公司可以真正自由

支配的是现金流，而不是利润。高利润并不代表着高现金

流。只有对公司利润质量进行评价，方能揭示公司利润的

实质，也只有高质量的利润，才能获得充足的净现金流。

那么，到底什么是利润质量？如何评价公司利润质量的高

低？影响利润质量的因素有哪些？目前，学术界对利润质

量的理解及其评价有多种观点，主要包括：

1. 评价利润质量首先要强调利润的可靠性。利润的
可靠性是指公司财务报表上的利润信息对利益相关者进

行决策的可靠程度。如，余新培就认为，利润质量是指会

计利润数据在经过审计被认定为“合格产品”的情况下，

利润表中的利润能由财务报表使用者直接使用的可信度

（或者使用者放心使用的程度）。

2. 评价利润质量其次要强调现金的保障程度。只有
能转化为现金流的利润，才是高质量的利润。在这一点上

具有代表性的观点如姚正海认为，利润质量是指会计利

润的变现能力，亦即会计利润的现金保障程度，同时要关

注会计利润持续获得的概率大小。

3. 评价利润质量再次要区分长期利润和短期利润。
这种观点认为，从短期和长期分别来看，利润质量的含义

各有不同。短期利润质量是指在某一个特定会计期间内，

公司所实现的利润转化为现金的能力；长期利润质量是

指公司各期利润可持续发展的能力。如，张信军就认为利

润质量是指公司实现利润的优劣程度，它与利润实现的

期限有关，即短期利润质量就是从一个会计期间（短期）

来看的，它是指公司实现的会计利润的变现能力；而长期

利润质量是从连续多个会计期间来看的，是指公司各期

利润持续、稳定发展的能力，是更优质的利润。

4. 评价利润质量还要强调利润的形成过程和结果。
从利润形成的过程来看，如果一个公司资产运转良好、主

营业务具有较好的市场发展空间，那么公司实现的利润

应该说就是高质量的利润。从利润的结果来看，利润所带

来的净资产增加，能够为公司未来的发展进一步奠定良

好的资产基础。在这方面具有代表性的观点有张新民、王

秀丽等，他们认为，利润质量主要涉及公司利润的形成过

程、利润结构、利润结果等三个方面的质量。

上述各种观点从不同角度来描述和界定了利润质量

的内涵。笔者赞同从利润结构来考察利润质量，这样可以

较好地涵盖上述各种观点。

从利润结构来考察公司利润质量，主要包括三方面：

①利润来源结构的分析；②利润结构与现金流量结构的
匹配性分析；③利润结构与资产结构的匹配性分析。首
先，对利润自身来源的结构进行分析，即剖析公司利润主

要是来源于经营活动、投资活动还是营业外活动，这其实

就是上述第一种观点和第三种观点所提到的利润的可靠

性与持续性。其次，对利润结构与现金流量结构的匹配性

进行分析，即考察利润所能带来现金流的能力，这其实就

是上述第二种观点和第三种观点所强调的现金的保障程

度。再次，利润最终会形成资产，因而对利润结构与资产

结构进行分析，这其实是第四种观点所强调的对利润形

成过程和结果进行分析。可见从利润结构来考察利润质

量，能较全面地评价公司利润质量的优劣。

二、BL地产利润来源结构透视
BL房地产（集团）股份有限公司（简称“BL地产”）是

大型国有房地产企业，2006年 7月在上交所上市。本文选
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取BL地产为实例进行研究，以该公司 2011 ~ 2013年财务
报表数据为基础，运用基于利润结构的利润质量评价理

论，对该公司利润质量进行评价。

通常，企业利润主要有三大来源，即公司经营活动创

造的利润（本文称为“经营利润”）、公司对外投资活动创

造的利润（投资收益）和公司营业外活动贡献的利润（营

业外收入）。目前我国企业使用的利润表上并没有直接列

示“经营利润”数额，财务分析者可以利用利润表上的现

有数据，经过简单计算得到。其计算公式为：

经营利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-
销售费用-管理费用-财务费用
上式计算得到的数额表示公司经营活动贡献当期利

润的多寡。至于“投资收益”、“营业外收入”这两项的金额

在现行公司利润表上都有直接列示。

公司利润中的经营利润、投资收益和营业外收入，这

三者应当在公司利润总额中各自占有一定的比例份额，

且这种比例份额的形成也应当反映公司各类经济活动的

实际情况。对于以提供商品（或劳务）为主的经营型企业

来说，其经营利润应当是公司盈利能力的核心体现，应该

成为公司利润的主要构成部分；对外投资是经营型企业

核心业务以外的辅助业务，一般情况下其在利润总额中

所占的比重应该处于辅助地位；经营型企业在正常经营

情况下，那些具有非持续性、偶发性特点的营业外收入是

难以成为利润总额的主体贡献力量的，因此其不应在利

润总额中占有较大比重。

BL地产 2011 ~ 2013年利润来源结构如表 1和表 2所
示。需要说明的是，两表中的“经营利润”是笔者根据BL
地产 2011 ~ 2013年各年利润表数据，依据前述计算方法
计算得来的，投资收益、营业外收入、利润总额这三项数

据直接摘自BL地产2011 ~ 2013年利润表。

表2中，经营利润、投资收益、营业外收入这三项在利
润总额中的占比相加并不等于 100%，这是因为公司利润

总额还会受到其他因素如公允价值变动损益、资产减值

损失、营业外支出等项目的影响。

从表1和表2可以看出，BL地产2011 ~ 2013年度的经
营利润在利润总额中的占比分别为 99.59%、96.46%、
95.84%，虽然所占比例在小幅度下降但均超过 95%，属于
利润总额的绝对贡献者；投资收益在这三年中占利润总

额的比重分别为-0.18%、3.04%、3.94%，虽逐年增长但在
利润总额中所占比重显然处于辅助地位；营业外收入在

利润总额中的占比这三年仅分别为 1.53%、1.40%、1.13%，
可见营业外收入对利润总额的贡献显然处于从属地位。

从这三方面来看，作为以经营活动为主的 BL地产，在
2011 ~ 2013年间公司利润来源结构相对比较合理，其利润
主要来源于公司房地产及其相关业务的经营活动，所以

说BL地产利润来源结构质量较高。
三、BL地产利润结构与现金流量结构匹配性分析
实践证明，公司有利润但不一定有可动用的现金流，

依然可能面临种种财务危机，所以高质量的利润应该是

可以转化为现金流的利润。因此，评价利润质量必须该考

察利润转化为现金流量的能力。

（一）“经营利润”与“经营活动现金流量”匹配性分析

反映企业经营活动成果的“经营利润”是按照权责发

生制计算的，而现金流量表中“经营活动产生的现金净流

量”是按照收付实现制来填列的，显然，二者的核算基础

不一致，不具有可比性。为让二者具有可比性，需要对“经

营利润”进行口径调整，调整后的“经营利润”本文称为

“同口径经营利润”。“同口径经营利润”调整方法如下：

同口径经营利润=经营利润+固定资产折旧+投资性
房地产折旧（成本模式）+无形资产摊销+财务费用－所得
税费用

从上式的形成过程可知，固定资产折旧、投资性房地

产折旧（成本模式）和无形资产摊销这三项在计算“经营

利润”时已经被减掉了，但由于其属于非付现成本，现金

流量表上“经营活动产生的现金净流量”并没有减去，所

以在经营利润的基础上加回来，以便让“同口径经营利

润”与“经营活动产生的现金净流量”能直接对比；财务费

用之所以加回，是因为财务费用在计算“经营利润”时已

经被减掉了，但是现金流量表上“经营活动产生的现金净

流量”并不包含财务费用的支出，财务费用支出的现金流

量属于现金流量表中的“筹资活动产生的现金流量”；所

得税费用要被减去，是因为在计算“经营利润”时，并未减

去所得税费用，而现金流量表上“经营活动产生的现金净

流量”已经单独减去了所得税支出的现金流量。

经营利润经过上述调整后，得到的“同口径经营利

润”与现金流量表中“经营活动产生的现金净流量”口径

就基本一致了，具有了一定的可比性。

在通常情况下，“同口径经营利润”与现金流量表中

经营利润

投资收益

营业外收入

利润总额

2011年

10 032 899 951.72

-18 188 191.75

154 070 523.11

10 074 092 101.61

2012年

13 052 999 499.35

411 368 972.97

189 444 545.43

13 532 126 960.01

2013年

15 431 654 300.21

635 052 586.69

182 283 960.89

16 101 696 528.55

经营利润/利润总额

投资收益/利润总额

营业外收入/利润总额

利润总额/利润总额

2011年

99.59%

-0.18%

1.53%

100.00%

2012年

96.46%

3.04%

1.40%

100.00%

2013年

95.84%

3.94%

1.13%

100.00%

表 1 BL地产2011~2013年利润来源结构 单位：元

表 2 BL地产2011~2013年利润来源结构百分比
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“经营活动产生的现金净流量”这两个数额应该大体相

当，这表明当期的经营利润已基本转化为现金流，利润质

量较高。如果二者存在明显差异，通常是权责发生制、收

付实现制两种不同核算方法所引致的应收应付款项、预

收预付款项等项目所造成的影响。BL地产 2011 ~ 2013年
同口径经营利润及相应现金流量如表3所示：

由表 3最后两行我们可以看出，2011 ~ 2013年BL地
产同口径经营利润数值都大于经营活动产生的现金净流

量，而且差异很大，到2013年其经营活动产生的现金净流
量相比 2012年减少了约128亿元，下降415.4%，数值也由
正转负；而同口径经营利润数值却同比增长16.98%，这表
明BL地产的利润在当期未能很好地转化为现金流。
表4列示了BL地产2011 ~ 2013年两项重要的流动资

产——存货和应收账款的有关数据。

从表 4可以看出，虽然BL地产 2011 ~ 2013年存货周
转天数在逐渐小幅缩小，但其平均收款期却是逐渐增大

的。观察BL地产这三年的销售现金比率，其情况不容乐
观，2011年、2013年该指标均为负数，可见其销售回款效
率很低。以上种种原因引发BL地产经营活动产生的现金
净流量小于同口径经营利润，即公司经营利润没能够创

造出足够的现金流量，存在一定的质量风险。

（二）“投资收益”与“取得投资收益收到的现金”的匹

配性分析

在一个会计期间内，公司投资收益的来源主要有以

下四个方面：①对外转让投资取得的处置收益；②长期债
权投资的利息收益；③成本法确认的长期股权投资收益；
④权益法确认的长期股权投资收益等。
其中，转让投资的处置收益、长期债权投资的利息收

益、成本法确认的长期股权投资收益，这三项收益的现金

创造能力都较强，都会有等额的现金流入。但第四项权益

法确认的长期股权投资收益，其现金获取能力值得重点

关注，这是因为按现行企业会计准则的规定，在权益法核

算下，被投资单位当年实现盈利时，无论被投资单位是否

宣告分配红利，投资企业均按照自己应享有的份额确认

为当期的投资收益。不过，通常情况是，被投资单位不可

能将其当年实现的净利润全部分配完，也就是说，权益法

下确认的投资收益总会有一部分是没有现金流入的，这

样就会导致投资方确认的投资收益要大于实际收到的现

金流入，不可避免地会出现投资收益的“泡沫”成分，且被

投资单位股利支付率越小，“泡沫”成分也越大。因此在权

益法核算下，投资企业的投资收益与现金流入无法做到

较好地匹配，投资收益带来的利润质量通常不高。

BL地产2011 ~ 2013年度获得投资收益明细情况如表
5所示：

从表5可以看出，BL地产这三年的投资收益来源，绝
大部分是权益法核算的长期股权投资收益，成本法核算

的长期股权投资收益较少。另外，2012年有少量处置长期
股权投资产生的投资收益。在这种情况下，BL地产利润表
中“投资收益”项目仅代表了按照权责发生制和目前会计

处理规则确认的收益。可见，BL地产2011 ~ 2013年投资收
益虽然逐年增长，收益规模明显扩大，但其产生现金流量

的能力并不乐观，值得引起关注。

下面以“现金回款额”指标来分析BL地产投资收益
产生现金流量的能力，现金回款额计算方法如下：

现金回款额=现金流量表中的“取得投资收益收到的
现金”数额+期末资产负债表中“应收股利”+期末资产负
债表中“应收利息”-期初资产负债表中“应收股利”-期初
资产负债表中“应收利息”

由上述公式可大致推算出与当期投资收益相对应的

现金回款规模。当年度内有获得投资转让带来的投资收

益时，要先将投资转让获得的投资收益扣除，将其余额再

与按上述公式计算出的现金回款额进行比较。据此，可以

计算出BL地产 2011 ~ 2013年度现金回款额，并与当期投
资收益进行对比，结果如表6所示：

经营利润

固定资产折旧

投资性房地产折旧

无形资产摊销

财务费用

所得税费用

同口径经营利润

经营活动现金净流量

2011年

10 032 899 951.72

53 591 840.94

167 005 959.01

2 927 037.58

390 274 058.59

2 706 891 605.76

7 939 807 242.08

-7 921 907 455.97

2012年

13 052 999 499.35

98 836 667.34

183 630 007.08

3 004 461.48

892 093 421.02

3 553 528 684.65

10 677 035 371.62

3 092 581 274.99

2013年

15 431 654 300.21

119 590 326.62

186 116 125.89

4 244 078.11

985 531 951.77

4 237 234 223.24

12 489 902 559.36

-9 754 106 777.99

存货周转天数（天）

应收账款平均收账期（天）

销售现金比率

2011年

1 596.45

6.29

-0.17

2012年

1 399.15

7.67

0.04

2013年

1 234.14

8.21

-0.11

表 4 BL地产重要流动资产相关指标

成本法核算的长
期股权投资收益

权益法核算的长
期股权投资收益

处置长期股权投资
产生的投资收益

合 计

2011年

1 992 719.42

-20 180 911.17

-18 188 191.75

2012年

2 503 893.11

400 210 811.42

8 654 268.44

411 368 972.97

2013年

3 301 232.86

631 751 353.83

635 052 586.69

表 5 BL地产2011~2013年度投资收益明细
单位：元

表 3 BL地产2011~2013年
同口径经营利润与相应现金流量 单位：元



全国中文核心期刊·财会月刊□

2015. 19 ·77·□

从表 6可以看出，BL地产 2011 ~ 2013年投资收益对
应的现金回款规模虽然越来越大，但是如与当期投资收

益相比，现金回款规模明显偏小，2013年现金回款额只占
当期投资收益的 13.75%，这说明投资收益现金回款严重
不足。从BL地产 2012 ~ 2013年财务报告附注对投资收益
的明细解释可以看出，这两年投资收益大部分都是权益

法核算长期股权投资收益，分别占97.29%与99.48%，这就
可以明白2012 ~ 2013年现金回款额与投资收益出现较大
差异的原因。因此，对于BL地产 2011 ~ 2013年投资收益
带来的利润质量，我们不能给予乐观的评价。

四、BL地产利润结构与资产结构匹配性解析
（一）经营资产、投资资产与经营利润、投资收益的匹

配性解析

经营性资产是指公司在组织正常生产经营过程中所

拥有（或控制）的能够为公司带来正常经营性利润的资

产，它通常用总资产减去对外投资性资产后剩余的差额

来表示。投资性资产包括交易性金融资产、持有至到期投

资、可供出售金融资产、长期股权投资等项目。至于“货币

资金”到底归类为经营性资产还是投资性资产，业界有多

种观点。考虑到货币资金虽属金融资产，但它却是经营性

资产在生产经营过程中的一个周转环节，因此应将其归

类为经营性资产之中。据此计算出BL地产2011 ~ 2013年
利润结构与资产结构的匹配情况，如表7所示：

一般来讲，公司的经营可分为以经营为主和以投资

为主两种，从BL地产2011 ~ 2013年财务报告可看出其总
体发展以经营为主。从表7可以看出，BL地产的经营资产
在总资产占比都在 97%以上，可见其经营资产占主体地
位，投资资产处于辅助地位，同时2011 ~ 2013年这三年的
经营利润也是当期利润的主要构成项目，这是符合BL地
产经营主导型战略的。从这个角度看，BL地产利润结构与
资产结构匹配性较好，利润结构质量较高。

（二）经营资产与投资资产获利能力比较

对于经营资产与对外投资资产获利能力的比较，可

以使用两个财务指标来进行，即经营资产报酬率和投资

资产报酬率，两者的计算公式如下：

经营资产报酬率=经营利润/经营资产×100%
投资资产报酬率=投资收益/投资资产×100%
BL地产2011 ~ 2013年经营资产报酬率与投资资产报

酬率计算结果如表8所示：

从表8可以看出，BL地产2012 ~ 2013年两年，经营资
产报酬率都低于投资资产报酬率，而 2013年度甚至不到
后者的一半，这说明从 2012年到 2013年，BL地产对外投
资的获利能力要高于经营资产的获利能力。当然，BL地产
2011 ~ 2013年投资资产报酬率的增长都较快，这可能也跟
前文谈到的在投资收益确认中，以权益法核算的长期股

权投资收益所占比重过大有关，而权益法确认的长期股

权投资收益中不能实现公司现金流入的那部分收益，将

会形成泡沫利润，实际上这是个隐患。

五、结论与建议

本文从三个方面分析了BL地产 2011 ~ 2013年度利
润质量。从利润来源结构看，BL地产经营利润占主体地位
并逐年增长，利润来源比较合理；从利润结构与现金流量

结构匹配性看，BL地产经营利润没能创造出足够的现金
流量，投资收益中由于以权益法计量的长期股权投资收

益所占比重过大，会产生大量泡沫利润；从利润结构与资

产结构的匹配性看，BL地产经营资产与经营利润、投资资
产与投资收益的匹配性均较好，经营资产与经营利润均

占主体地位，符合公司经营主导型战略。总之，BL地产在
利润来源结构、利润结构与资产结构匹配性方面都较好，

但利润创造现金流量的能力存在隐忧，值得关注。

根据全国两会精神，2015年要进一步稳定住房消费，
促进房地产市场平稳健康发展。BL地产作为我国房地产
行业的大型企业，要在未来激烈的房地产市场竞争中逐

步缩小与行业龙头企业的差距，必须不断加强运营管理

能力，提高经营水平，特别是加强现金流管控，进一步增

强企业抵御风险的能力，提高公司利润质量。
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现金回款额

投资收益

2011年

1 992 719.42

-18 188 191.75

2012年

2 503 893.11

402 714 704.53

2013年

87 301 232.86

635 052 586.69

表 6 BL地产2011~2013年度
现金回款与投资收益对比 单位：元

经营资产/总资产

经营利润/净利润

投资资产/总资产

投资收益/净利润

2011年

97.03%

98.75%

2.97%

-0.25%

2012年

97.58%

94.49%

2.42%

4.12%

2013年

97.42%

93.85%

2.58%

5.35%

表 7 BL地产利润结构与资产结构匹配性

经营资产报酬率

投资资产报酬率

2011年

3.84%

-0.31%

2012年

3.85%

6.78%

2013年

3.64%

7.84%

表 8 BL地产2011~2013年资产获利能力


