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万江制造有限公司利润分析
【摘要】本文以万江公司为例，通过新的利润结构质量分析，更加明确营业收入、投

资收益和营业外收入对该企业利润的贡献，并选取万江公司 2018 - 2020 年的数据进行分

析，并分别从三个报表层面对利润结构进行定性分析。分析该企业得出现阶段万江公司企

业核心业务发展不够充实，企业产融结合方面存在不足，企业投资管理方面有待提高，针

对这些问题提出了相应的对策。

【关键词】 万江公司 利润结构 分析

一、公司背景

万江公司成立于 1999 年，从一个不起眼的小工厂发展成为拥有多个方面的商业板块。

公司主营业务是生产粘合剂。原料主要来源于日本、美国、加拿大、台湾等地。经过多年

的努力于一九九九年增设新工厂、厂房，仓库占地三千多平方米。公司拥有雄厚的技术力

量为产品建立完善的检验过程和现代化的管理，生产体系，并于 2001 年荣获 ISO9001 验

证。公司遵循“品质，顾客至上，务实创新，追求”的经营方针。竭诚为广大用户提供的

产品和满意的服务。

现在，万江公司已经明确提出了产融结合的发展模式，正在努力打造一条可持续发展

之路。近年来，万江公司努力打造自己的财务管控平台。公司目前的投资业务主要包括金

融相关业务和 PE 基金业务。金融业务主要是指其控股子公司福银融资租赁有限公司开展

的融资租赁和商业保理业务，对高成长企业进行股权投资或提供增值服务，以获得企业利

润的增长。

二、万江公司利润结构分析

（一）利润结构内部质量分析

以便更直接反映万江公司因业融结合而引起的利润结构质量变化。本文选取 2018 -

2020 年的财务数据进行纵向比较。需要指出的是，万江公司在 2002 年至 2011 年期间万江

公司产业金融组合战略的效果并不明显。2009 年以来，万江公司的产融结合不断加强。因

此，本文选取 2018 年至 2020 年的数据进行对比分析。一方面分析产融结合后的利润结构

质量体系，另一方面分析新的利润质量分析体系是否有利于企业分析产融结合的协同效

应。

下面的表 2.1 和图 2.1 是该企业的利润来源的绝对值对比图：
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表 2.1 万江公司利润来源绝对值 （单位：万元）

2018 2019 2020

经营类利润 -3197.31 8620.35 27763.82

金融类收益 40362.72 69659.26 16456.77

营业外收入 1822.98 4373.69 4132.43

利润总额 36749.29 80038.52 47540.55

表 2.2 万江公司利润结构分析表

2018 2019 2020

经营类利润占比（%） -8.7 10.77 58.4

金融类收益（%） 109.83 87.03 34.62

营业外收入(%) 4.96 5.46 8.69

图 2.1 万江公司利润来源绝对数

2018- 2020 年企业利润来源绝对值如表 2.2 所示。表中营业利润和财务收入的计算结

果是按照上述公式计算的，营业外收入和利润总额的项目是直接按照报表中给出的数据填

写的。这里需要说明的是，营业利润、财务收入和营业外收入占利润总额的比例之和并不

是 100%。这是因为企业的利润总额也会受到公允价值变动损益、营业外费用、资产减值等

因素的影响。从上表 2.1 和图 2.1 可以看出，2020 年，营业利润对总利润的贡献率居第二

位，甚至高于财务收入，这与当年部分经营活动的增加和收入良好有关。非营业收入一直

处于较低的状态，其对总利润的贡献最不明显。
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图 2.2 万江公司利润来源相对数

在这三年中，财务收入在利润总额中所占比例最高，对利润的贡献最大，其次是营业

利润，最后是营业外收入。综上所述，万江公司 2018- 2020 年的利润来源结构并不是特

别合理，主要集中在经营活动上。利润来源主要是财政收入，差距较大。因此，企业可能

需要综合考虑企业活动的有效性。

（二）利润结构的协调性分析

如前所述，利润结构的协调可以通过毛利润与毛利率、核心利润与核心利润率、销售

费用率与管理费用率、资产减值损失、公允价值变动损益、投资收入和营业外收支占利润

总额的比例。

表 2.3 利润结构的协调性 （单位：万元）

项目 2018 2019 2020

毛利润 87324.98 9317.58 136619.99

毛利率 24% 22% 25%

经营类核心利

润
4250.95 9983.73 28242.12

经营类核心利

润率
1% 2% 5%

净利润 32853.35 67746.73 39794.18

销售费用率 7% 6% 6%

管理费用率 11% 11% 12%

资产减值损失 8650.43 7349.84 5095.49

公允价值变动

损益
-317094.72 -277270.89 -1511.44

金融类投资收

益
41354.19 75728.91 21074.11
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营业外收支/

利润总额
-0.004 0.02 0.07

从上面表 2.3 的数据可以看出，虽然万江公司的毛利润已经连续三年为正，并处于增

长趋势，毛利润稳定在 24%左右，但核心利润，反映企业利用经营性资产进行经营活动所

产生的直接利润指标相对较低，核心利润率一直处于较低水平。这说明万江公司的实际日

轮率偏低。在这种以经营活动为主的上市企业中，核心利润不高已成为财务分析业绩的主

要组成部分。

近三年来，企业核心利润水平低于金融投资收益水平，互补性明显。金融投资收益及

时弥补了经营核心利润水平偏低的不足，对提高企业利润水平起到了强大的作用。净非营

业收入与净支出在总利润中所占比例相对较低，因为非营业收入一般不具有连续性，所以

万江公司利润结构的持续性相对稳定。近三年来，万江公司自身经营活动的盈利能力相对

较差。万江公司依靠财务收入和非营业收入，近三年净利润为正。

（三）利润结构产增质量分析

文将工业和金融企业的所有资产分为两类，一类是经营性资产，另一类是金融资产。

简单地说，经营性资产是指与企业的经常性经营活动和企业在非金融企业中的投资行为相

关联的资产。金融资产分为业融结合下的金融资产和业融结合下的非金融资产。企业的资

产结构决定了利润结构。因此,通过比较相对应的金融收入相对应的营业利润的金融资产

运营资产,我们可以检查是否一个企业的利润结构匹配企业的资产结构。

图 2.3 两类资产报酬率对比

由上图 2.3，从万江公司 2018 - 2020 年经营资产收益率和金融资产收益率的计算结
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果可以看出，万江公司经营资产收益率较低且不稳定。同时，万江公司从金融资产中获取

利润的能力高于经营性资产，说明经营性资产的盈利能力水平较低。一些经营资产可能占

用不良，周转率低或产品销售不佳。因此，企业一方面要及时减少经营性资产，加快经营

性资产的周转，增加产品的销售量。如有必要，还需要对企业的长期发展战略进行适当的

调整，从而提高经营绩效。另一方面，金融资产的盈利能力相对较高。通过对财务报表附

注的分析，可以看出这与企业长期股权投资的会计处理方法存在一定的相关性。从财务报

表中金融资产的核算方法可以看出，企业的长期权益投资是按权益法核算的。众所周知，

在权益法下，企业的长期权益投资按权益法核算资产收益低于资产收益。因此，这种方法

的收益会增加企业的利润泡沫。这样的认可会对未来企业的盈利能力产生不利影响。

（四）利润结构获利质量分析

1、经营类利润的现金获取质量分析

在理想的经营条件下，经营现金流量与经营核心利润基本一致。如果两者之间存在较

大差距，则可能是由于以下原因造成的:增加应收账款，虚假增加销售收入;企业的催收政

策不理想，导致现金催收不及时;通过关联方交易虚假增加关联方收入;如持有股份，东河

及其子公司提供的资金包括在其他应收款项中，导致其经营活动产生的净现金流量较小。

万江公司 2018 - 2020 年核心利润和经营资产的现金流量如下表所示：

表 2.6 经营口径核心利润和经营类资产产生的现金流量 （单位：万元）

2018 2019 2020

实体产业核心

利润
4250.95 9983.73 28242.12

投资实体产业

收益
3785.56 6041.92 4617.18

固定资产折旧 67736.67 73294.80 91971.08

其他长期资产

摊销
6557.45 6768.71 7677.57

财务费用 15513.34 11143.82 9699.21

所得税费用 3895.94 12291.79 7746.37

经营口径核心

利润
93948.05 94941.19 134460.81

经营类资产产

生现金流量
-30151.32 -49723.24 -41775.90
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从上面的表,它可以分析万江公司的核心利润的数量从 2018 年到 2020 年远远大于营

业资产所产生的现金流,这表明当前利润的企业不能很好地转化为当前的现金流。结合其

他数据分析,万江公司近五年的核心利润是正的,但运营资产所产生的现金流是负的三年,

这表明,存在着巨大的差距之间的核心利润和经营现金流,企业的利润质量不高,或者在经

营现金流量中存在故意“粉饰”行为，原因之一是万江公司的母公司借助“其他应收款”

账户，为其子公司提供财务支持。

2、金融类收益的现金获取质量分析

企业损益表中的投资收益项目一般包括下列项目:投资转让收益、长期投资债权利息

收益、经权益法、成本法等确认的长期股权投资收益等，其他投资收益的现金回笼能力较

强。原因是在权益法下，在长期权益投资的投资收益中，无论被投资企业实现的是盈余还

是亏损，被投资企业都会在投资收益的相应项目下按照相应的投资比例反映出来。但在实

践中，被投资企业原则上不可能将当年产生的净利润全部分配，这样，在一定程度上，流

入的现金总是小于被投资企业的投资收益，使企业的投资收益总是无法与相应的现金流量

相匹配，投资收益所带来的利润质量也不是很高。工业企业和金融企业也是如此，因为虽

然工业企业和金融企业的投资收益和现金流量的对应项目并不完全一致，但具体项目的确

认方法并没有改变。

表 2.7 金融口径收益和金融类资产现金流量 (单位：万元)

2018 2019 2020

金融口径

核心收益
40394.43 69686.99 16456.92

金融类资

产产生现

金流量

5014.66 9052.5462.36 10240.07

金融口径

核心利润
12.41% 12.99% 62.22%

如上所述，计算了财务口径核心利润及相应的现金回收量，计算结果如表 2.7 所示。

通过对比可以看出，万江公司 2018-2020 年财务类口径核心利润对应的现金收入占比存在

波动，但每年的水平都低于当前财务标准核心利润的水平。2018 - 2020 年金融资产产生

现金流的比例分别为 12.41%、12.99%和 62.22%，说明金融资产的现金回收量不够。通过

对 2018- 2020 年财务报表和财务报表附注的相关财务指标数据进行分析，可以发现金融
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资产核心收益中数额较大的是权益法核算的长期股权投资。权益法确认的长期股权投资的

投资收益分别为 25.02%、14.89%和 55.58%，即从 2018 年到 2020 年，2020 年财务口径核

心收入与金融资产现金流量存在差异的主要原因是企业高财务核心收入不能给企业带来

高现金流量。上述分析的高金融资产收益率也可能被粉饰。但对于集团金融资产带来的核

心收入，笔者仍然持乐观态度。对于万江公司来说，无论是金融资产带来的投资回报还是

金融资产的现金回收量，都处于乐观状态。走产融结合之路是正确的战略部署。为企业做

出一手实体和一手融资的决策是明智的。

三、建议

（一）大力发展企业核心业务

从以上案例分析的结果可以看出，企业利用金融资产获取相关收益的比例对企业利润

的贡献具有显著的正向影响。因此，企业在大力发展经营业务的同时，也要积极推进财务

核心业务，同时，投资操作业务和金融业务的比例也应该调整在一个合适的范围只有这样

一个企业提高利润和利润结构的可持续性,这不仅影响其利润结构的质量,也决定了其在

市场上的竞争力。目前，我国正处于知识经济的快速发展阶段。必须关注企业的创新能力。

新产品的发布不仅可以弥补老产品缺乏竞争力的缺陷，还可以促进企业保持年轻，保持活

力，长期站在商业的巨大浪潮中。与此同时,我们应该适当地引入“轻资产”的操作模式,

以减少资本占用资产的压力,提高资本的运营效率,给自己更多的资本投资领域的优势,并

使他们的竞争力在最高级别,这是企业长期生存的关键。同时，合理配置剩余资源，避免

资源投资过度或不足，使资产运营效率处于最优水平实现企业利润最大化。

（二）合理筹划企业产融结合

这种产业资本与金融资本深度融合的经济活动的前提是:在一个经济实体下，两者相

互制约、相互影响。它们起着协同作用，是决定公司经营业绩不可缺少的因素。正是由于

两者的协同作用，企业才能得到长期有效的发展。在实际情况中，许多企业决策者在制定

投资计划时，盲目追求短期经济效益，并进行了过度的产融结合。企业在短期内可能会取

得非常辉煌的业绩，但这种业绩并不是长久之计。一旦这些有利可图的泡沫被打破，就会

给企业带来前所未有的危机并加以克服。因此，在企业可持续发展的合理时期，决策者不

能一味追求短期利益，过度选择房地产与金融的结合。产融结合的真正目的是为了企业的

长期稳定可持续发展。
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（三）适度进行企业投资管理

企业要实现产融结合，最重要的是实现投资收益，并将这部分收益反馈给真实的产业。

然而，在实际操作过程中，很多企业并不注重投资的风险程度，更不用说期限的长短了。

然而，许多企业的投资失败大多没有进行全面的考虑和风险跟踪，这些投资的失败使得企

业失去了竞争力，在这种情况下，产融结合的经济活动将失去协同效应，甚至会吃掉企业

原有的经营业绩。此外，如果外商投资的回收期相对较长，会直接影响企业资金的流动性。

如果企业在短期内没有足够的资金流动，必然会导致企业流动性风险的加剧，结果也是非

常严重的。

四、结论

本文以相关理论为基础，简单阐述了企业利润、企业利润结构、企业利润结构分析体

系等，以万江公司为例，分析了其利润结构，包括内部质量、产增质量、获利质量的分析，

最后得出结论和建议。本财务法律法规的修订、变更和颁布，涉及企业金融业务的，不会

影响企业利润结构分析的质量。政策风险是企业必须客观面对的主要风险之一。
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