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摘  要 

财务分析在企业经营管理中发挥着重要作用，通过科学的财务数据分析，能够让管理者更加清楚企业发

展情况，同时掌握企业经营不足之处，为企业管理者提供科学的决策支持，及时调整企业经营模式，保

障企业健康发展。为了保障企业顺应时展潮流，不断创新经营管理模式，企业必须将财务分析融入经营

管理中，从而保障企业的健康发展。财务报表是会计信息披露的平台，也是向会计信息使用者提供信息

的载体，能全面反映企业过去经营成果、财务状况以及现金流量，对企业经营、投资、筹资等财务活动

有重要参考价值，也是评价企业管理层工作绩效的重要手段。本文以 ZX 通讯公司财务报表为例，运用

多种分析方法，对该公司的持续经营能力以及经营状况的现状进行分析。 
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Abstract 
Financial analysis plays an important role in enterprise operation and management. Through 
scientific financial data analysis, managers can be more clear about the development situation 
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of enterprises and grasp the shortcomings of enterprise operation, so as to provide scientific 
decision support for enterprise managers, timely adjust the business model of enterprises and 
protect the healthy development of enterprises. In order to ensure that enterprises conform to 
the trend of The Times and constantly innovate the management mode, enterprises must inte-
grate financial analysis into the management, so as to ensure the healthy development of enter-
prises. Financial statement is the platform for accounting information disclosure, as well as the 
carrier and platform to provide information to the users of accounting information. It can fully 
reflect the past operating results, financial status and cash flow of the enterprise. It has important 
reference value for the financial activities of enterprise operation, investment, financing and so 
on, and is also an important means to evaluate the performance of enterprise management. This 
paper takes the financial statements of ZX Corporation as an example and analyzes the current 
situation of the company’s going concern ability and operating status by using a variety of analysis 
methods. 

 
Keywords  
Financial Statements, Financial Analysis, Financial Index Analysis, Dupont Analysis 

 
 

Copyright © 2023 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

从工业革命至今，信息技术高速发展，信息化也成为世界主流之一，世界各国对信息的需求也在随

时间、技术的不断发展进步而增长。信息技术所产生的产品、服务也深入到每个国家、地区、企业、家

庭和个人。信息技术成为各国经济发展和社会进步的重要基石，基于此，世界各国把信息技术作为具有

战略性意义的产业进行重点投资和发展。在过去和未来的发展之中，信息技术行业都将引领新一轮的经

济增长。各大信息技术企业为了保持自身竞争力，加大了对人工智能技术的研究深度和广度。未来，人

工智能技术在语音合成、语音识别、语义理解及语音评测方面都会得到更加广泛的应用。 
在现今激烈的行业竞争环境下，对中国的信息技术企业进行财务分析，可以客观准确地了解企业自

身的经营和财务状况，及时进行布局调整，确保企业蓬勃发展的同时在行业中处于不败地位。ZX 通讯作

为信息技术企业的代表，在不断的发展进步中有望成为我国信息技术的高科技龙头企业。因此，对于 ZX
通讯进行财务分析，有助于帮助公司实现产业的发展、升级转型，实现技术突破、人才汇集、资金聚集。

推动人工智能领域技术突破，推动信息技术行业进一步发展，助力其他行业转型升级，是一件具有代表

意义的事情。本文根据企业披露的财务报表和年度报告，计算出各项财务数据指标并实现对各项财务数

据指标的逐步分解。主要从盈利能力、营运能力和偿债能力三方面评价企业绩效。在运用企业各项财务

指标与往年指标的纵向比较以及与同行业其他信息技术企业的横向比较中，找到 XZ 通讯公司发展过程

中存在的财务问题，并试图提出改进意见，以期促进 ZX 通讯的进一步发展。 

2. 文献综述 

黄傲寒[1] (2017)选取信息技术行业代表企业 ZX 通讯股份有限公司，基于杜邦分析法，重点选取股

东权益报酬率指标，同时结合财务指标法和横向、纵向对比法，对 ZX 通讯实施的股权激励方案作出有

效评价。符子翰[2] (2020)基于杜邦分析法对信息技术行业的智能通讯设备市场竞争情况作出财务分析。
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王晨越[3] (2020)选择的是在信息技术行业中具有的代表企业信雅达系统工程股份有限公司，运用杜邦分

析法，针对该公司近几年的报表数据作出财务分析，并对该公司选取的股权激励方案作出评价。周秉君

[4] (2015)运用杜邦分析法对公司进行定量研究，有针对性地选择运用 PEST 分析法、SWOT 分析法、根

据以上分析所得数据对信息技术公司的盈利模式进行定性研究，同时综合分析该公司的盈利模式的成功

和不足之处，并提出具体可行的改进措施，最后对信息技术行业进行展望。 
综上所述，财务分析是财务管理中重要指标，财务报表分析出来的结果与预测对企业发展和经营起

到积极作用，企业经营活动中一定要重视财务分析，这对企业运营成本进行有效控制，最大程度地降低

企业财务风险，让企业在激烈的竞争中不断提升。 

3. ZX 通讯股份有限公司财务现状 

3.1. ZX 通讯股份有限公司基本概况 

ZX 通讯致力于成为全球领先的综合通信解决方案提供商。成立于 1985 年的 ZX 通讯已经成功在香港

和深圳两地上市。截止目前为止，ZX 通讯服务的电信运营商和企业客户囊括了全球共计 160 多个国家和地

区，提供包括创新技术、产品解决方案等现代信息化服务。秉持着持续技术创新，为客户不断创造价值的

理念，ZX 通讯 PCT 国际专利申请曾三度居全球首位，位居“全球创新企业 70 强”与“全球 ICT 企业 50
强”。ZX 通讯一直在大跨步追赶世界潮流，企业发展一直为众多专家学者所关注。ZX 通讯致力于为客户

提供满意的 ICT 产品及解决方案，集“设计、开发、生产、销售、服务”等一体，聚焦于“运营商网络、

政企业务、消费者业务”，2021 年度内本集团主要业务无重大变化。运营商网络：聚焦运营商网络演进需

求，提供无线接入、有线接入、承载网络、核心网、电信软件系统与服务等创新技术和产品解决方案。政

企业务：聚焦政企客户需求，基于“通讯网络、物联网、大数据、云计算”等产品，为政府以及企业提供

各类信息化解决方案。消费者业务：聚焦消费者的智能体验，开发、生产和销售智能手机、移动数据终端、

家庭信息终端、融合创新终端等产品，以及相关的软件应用与增值服务。ZX 通讯是全球领先的综合通信信

息解决方案提供商，为全球多个国家和地区的客户，提供创新的技术与产品解决方案。 
ZX 通讯拥有通信行业完整的、端到端的产品和融合解决方案，通过全系列的“无线、有线、云计算、

终端”等产品，灵活满足全球不同客户的差异化需求，以及快速创新的追求。未来，ZX 通讯将继续聚焦

主流市场和主流产品，不断提升客户满意度和市场占有率，坚持核心技术自主创新，不断提升产品竞争

力，以更开放的态度与合作伙伴展开密切合作，构建合作共赢的产业生态链，共同拥抱最好的“万物智

能互联”的美好新时代。 

3.2. ZX 通讯股份有限公司基本财务情况 

2021 年，ZX 通讯实现营业收入 1145.2 亿元，同比增长 12.9%，净利润 68.1 亿元，同比增长 59.9%，

扣非净利润 33.1 亿元，同比增长 219.2%，基本每股收益 1.47 元，经营活动产生的现金流量净额 157.2
亿元，同比增长 53.7% (详见表 1)。2021 年是 ZX 通讯公司战略发展期的收官之年，面对新冠疫情以及复

杂的外部环境，公司在夯实核心竞争力的同时，深化数字化转型，持续拓展企业的能力边界和交易边界，

经营质量提升显著，营业收入、净利润等核心财务指标均创历史新高。 

3.3. ZX 通讯创新技术情况 

在无线领域，本集团面向运营商客户和行业客户打造高性能、绿色、智能的无线通讯网络。其中，

极致 5G 网络以 5G 新型立体覆盖、增强分布式天线、时频双聚合等创新技术从网络侧强化用户感知、降

低建网成本、提升频谱效率。无线智能网络编排方案，可实现 5G 网络边缘用户平均速率提升三倍以上。
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针对行业客户，本集团推出的 5G 专网方案通过轻量化的行业专用核心网、一站式的云网一体柜及基站

边缘算力引擎等方案匹配大、中、小、微型不同行业需求，使 5G 专网部署更快速、灵活、安全。在光

传输领域，智宽新光网构建云间互联超宽、灵活、智慧的高速信息通道，业界首发单载波 1.2T 系统方案，

配合 C+L 波段光谱能够实现单纤容量翻倍提升至 96T+，可以满足未来 5~8 年业务发展对光网络带宽的

需求。在智慧家庭领域，本集团同时拓展运营商、消费者两个方向。在运营商市场，家庭信息终端实现

跨越式增长，PON CPE 发货量及销售额全球均排名第一；Wi-Fi6 产品在意大利、西班牙、日本、泰国等

实现大规模商用。 
 
Table 1. Main accounting data and financial indicators (unit: million; %) 
表 1. 主要会计数据和财务指标(单位：万元；%) 

年份 资产总额 负债总额 资产负债率 营业收入 营业利润 利润总额 净利润 

2021 16,876,343 11,547,577 68.42 11,452,164 867,611 849,893 746,316 

2020 15,063,491 10,451,240 69.38 10,145,067 547,072 506,417 536,600 

2019 14,120,214 10,324,784 73.12 9,073,658 755,218 716,167 577,667 

4. ZX 通讯股份有限公司财务指标分析 

4.1. 股东权益报酬率分析 

股东权益报酬率也是净资产收益率、净值报酬率，是由总资产报酬率和平均权益乘数的乘积构成，

是对企业股东投资回报能力的体现，是杜邦分析法中具有极强综合性的最重要指标。它在往下级级分解

的过程中，逐步将企业的各项财务指标涵盖在内，为企业的财务状况做出详细的评价。它反映了股东投

入资金获得报酬的高低，应当引起企业股东和管理者的重点关注。 
股东权益报酬率指标的高低可以将企业盈利水平的大小、资产周转效能的高低、筹资与投资能力的

高低体现出来。它与企业的投资回报水平呈正相关的关系。若股东权益报酬率越高，则企业股东的投资

回报水平就越高，获得的报酬就越高；反之，若股东权益报酬率越低，则企业股东的投资回报水平就越

低，获得的报酬就越低。 
从表 2 和图 1 中可以看出，ZX 通讯公司近年来的股东权益报酬率从降低到略微回升的过程。2020

年为 10.20%，比 2019 年的 15.2%降低了近 30%，代表着企业的股东权益回报水平不断降低。通过查阅

企业年报，可以发现公司 2019 年到 2020 年股东权益报酬率下降是由于其频繁发行股票融资，从而稀释

了权益报酬率。2021 年公司的股东权益报酬率逐渐上升，企业股东权益保持稳定，其盈利能力也得到提

升。企业净利率与股东权益报酬率变动方法相同，说明剔除了所有者权益的增减变化，企业的盈利能力

同样是先减少后增加的变化趋势。企业近三年的总资产周转率相对比较稳定，同样呈现先略减后略增的

变化。近三年，企业的盈利能力变化趋势一致。 
 
Table 2. Summary of equity revenge indicators of ZX communication company in recent three years 
表 2. ZX 通讯公司近三年权益报仇指标汇总表 

年份 股东权益报酬率(%) 营业净利率(%) 总资产周转率 

2019 15.20 6.40 0.67 

2020 10.20 5.30 0.64 

2021 13.20 6.50 0.68 
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Figure 1. Comparison chart of financial data of ZX communication company from 2019 to 2021 
图 1. ZX 通讯公司 2019~2021 年股财务数据比较图 

4.2. 总资产报酬率分析 

总资产报酬率为影响股东权益报酬率的关键的指标之一，净利润金额与平均资产总金额的比值为总

资产报酬率，是一个体现企业使用全部资产能够获得的回报水平的指标，在很大程度上是财务分析中不

可或缺的一部分。总资产报酬率向下可以分解为营业净利率和总资产周转率指标的乘积。因此总资产报

酬率的高低受到企业经营活动的盈利能力与企业所拥有资产的周转能力影响。营业净利率体现出了企业

经营活动的相关盈利水平，而总资产周转率则体现出了总资产的周转运营能力。实际分析中对总资产报

酬率通常进行横向比较和纵向比较，总资产报酬率越高则说明企业运用所有资产获得回报的能力越高，

反之总资产报酬率越低则说明企业所有资产获得回报的能力越低。 
投资者往往通过投资带来的回报来评价企业实现利润的能力，使用股东权益报酬率和每股收入等数

据指标，往往企业所有资产的收入比率更加准确地反映了企业的周转运营情况。企业一定年限内总资产

报酬率的纵向比较，可以看出企业资产的投资报酬能力是否优秀，是否产生波动，如果企业某一时期的

总资产报酬率下跌严重，应该进一步找到原因，分析是由于资产闲置还是盈利能力下降引起的。 
根据公司近三年的财务报表数据，得出的公司这三年内总资产报酬率等相关财务数据统计图(图 2)。 

 

 
Figure 2. Data chart of return on assets, total asset turnover and net operating interest rate 
图 2. 资产报酬率、总资产周转率与营业净利率数据图 
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可以看出，近三年公司的总资产报酬率保持相对稳定的略增趋势，公司近三年总资产周转率的波动幅度

大于营业净利率的波动幅度，对总资产报酬率变化的影响更大。说明近三年公司总资产周转率表现稳定，

整理运转效率不错，但由于盈利能力得先减少后增加变化，导致总资产报酬率和营业利率均存在同向得

趋势变化，说明本企业总资产的管理水平与企业盈利能力相比，较为稳定。 

4.3. 营业净利率分析 

营业净利率即销售净利率，是企业净利润与营业收入的比率，在杜邦分析法中是由总资产报酬率向

下分解产生的指标，它反映了企业的整体盈利能力水平。营业净利率指标直接决定着企业的净利润高低，

与其呈正相关关系。企业的营业净利率指标越高，则代表企业的净利润越高。反之，企业的营业净利率

越低，则企业的净利润越低。2019 年公司营业毛利率、净利率和营业利润率分别为 37.2%，6.4%和 8.32%，

2020 年分别为 31.6%，5.3%和 5.4%，2021 年分别为 35.2%，6.5%和 7.6% (详见表 3)。 
 
Table 3. Comparison of indicators such as operating net interest rate (%) 
表 3. 营业净利率等指标比较表(%) 

年份 营业毛利率 营业净利率 营业利润率 

2019 37.20 6.40 8.32 

2020 31.60 5.30 5.40 

2021 35.20 6.50 7.60 

 
此外，由图 3 可看出，公司的营业毛利率、营业净利率和营业利润率都呈先下降后上升的趋势，公

司 2021 年整体毛利率较上年同期上升 3.6 个百分点至 35.2%，由公司财务报表可查主要是由于运营商网

络毛利率上升所致，其在 2021 年坚持优化成本结构这一策略。 
 

 
Figure 3. Trend comparison of indicators such as operating net interest rate 
图 3. 营业净利率等指标的趋势对比图 

5. 基于公司财务指标分析的发展启示 

5.1. 做好公司财务风险的控制 

财务风险控制是指企业在识别风险、评估风险和全面分析风险的基础上，采取一定的控制措施、将

风险带来的不良影响减少到最低程度。针对以上科技型中小企业财务风险的现状，本文有针对性地提出

加强其财务风险控制的对策。是由于长期产业战略布局需求，以及近年来国际贸易中的打击，尤其伴随
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国际经济发展复杂化，应当进一步加强财务监管意识，对各个环节的关键性指标各个时间段波动保持高

度敏感，做好公司财务风险控制工作。借助当下发展迅猛的大数据与云计算，使得实时监控分析得以实

现，仔细分析异常变化，建立财务预警机制，依托互联网高新技术，积极主动做好财务风险应急预案，

确保企业顺利运转，抓住时代机遇深深扎根在“互联网+”的沃土中，茁壮成长。 

5.2. 基于供应链视角下的公司财务管理 

供应链是指由原材料供应商、零件供应商、生产制造商、分销商、代理商、消费群体等组成的业务

流程模型，是为了实现消费者群体需求的过程。可以从提高商品充足率、缩短订单履行周期、提高固定

资产周转率、降低销售成本四个方面，进行供应链的优化，以此来提高公司销售额、增加收入、合理利

用资产、降低成本支出，实现公司财务目标。 

5.3. 全面提升财务管理人员技能与素质 

科技型企业是人才密集型企业，知识型人才对于企业的成长和发展起着至关重要的作用。数据采集

与分析，是财务管理分析的宽度，财务人员运用的效率与成果，决定了财务管理分析的深度。研究中发

现，有近 50%的企业没有制定人才激励制度，或者人才激励制度具有较大的随意性和主观性。企业必须

制订行之有效的激励机制，涵盖物质奖励和精神奖励两方面。物质奖励方面可以适当提高技术研发人员

的职工薪酬，以及实施员工股权激励计划。财务管理人员的综合素养提升不仅能在日常工作中为企业加

倍赋能，更是企业软实力的硬提升，更好地为企业发展提供源源不断的动力。 

6. 结束语 

对投资者而言，ZX 近三年的财务状况良好，偿债风险不大，资产周转效率较高，盈利能力好转，未

来发展前景较好。展望未来，4G 技术的成熟以及用户对智能移动终端的需求，将推动电信行业的投资。

而随着全球智能手机市场的饱和，市场竞争将进入比拼品牌、性价比、创新技术等核心竞争力的阶段，

传统电信行业将面临更多的挑战。对此，ZX 通讯公司应继续强化企业财务管理，注重企业供应链管理，

制定配套的人才培养机制，实现公司财务管理的可持续发展。 
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