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 I

中文摘要 

随着经济全球化趋势以及科学技术迅猛发展和科学技术经济一体化，企业所面临

的生存、发展环境日益复杂和变化多端，这使得企业战略管理成为了必要。企业为求

得长期生存和发展，在行业中获得相对优势，必须进行总体性规划，这个总体性规划

就是企业战略决策。 

进行企业战略决策，无论是制定企业战略还是调整企业战略，都需要大量的信息，

包括行业发展信息、竞争对手信息、企业内部财务信息、技术水平、人力资源等信息。

获取这些信息，企业需要采取各种有效手段。其中，将财务分析与战略结合，可以获

取很多对企业战略决策有用的信息。基于战略视角，本文提出战略财务分析的概念，

并对战略财务分析进行较为系统的研究，得到如下具有一定创新性的主要结果： 

（1）提出战略财务分析应遵循的框架。本文认为基于为制定战略或调整战略服务

目的的财务分析框架，应包含以下基本内容：企业经营环境分析、企业质量分析、企

业财务结构和变动分析、企业能力分析和企业现金流分析。同时还强调了企业战略财

务分析框架具有动态性，其具体分析内容可以根据企业不同发展阶段、结合企业的具

体情况，依据战略决策的需要进行调整。 

（2）本文经过分析，认为战略财务分析所获得的信息能够应用于制定企业战略和

对企业既定的战略目标是否得到现有财务资源支持进行评估；可以利用这些信息提出

改进措施调整优化企业资源，以更好的支持企业初步战略目标；还可以综合其它信息

对初步企业战略进行调整，实现企业财务资源与企业战略的 优匹配。 

（3）应用该框架对厦门国贸集团进行案例分析，以案例的形式探讨战略财务分析

在企业战略决策中的具体运用。经分析发现，案例企业初步战略并不能获得企业现有

财务资源的良好支持。由于厦门国贸集团所处贸易行业和房地产业的形势较为严峻，

企业资产负债率过高，现金流不足，偿债能力有限，难以对企业初步战略形成良好支

持。本文建议采取两方面措施：一方面是针对厦门国贸财务状况的薄弱环节采取改进

措施，优化企业财务资源；另一方面是调整企业初步战略，做大做强具有优势的传统

贸易行业，调整内外贸易结构，慎重发展房地产业，做好配套物流服务体系。通过这

两方面的措施，实现国贸集团企业财务资源与企业战略目标的 优匹配。 

关键词: 战略财务分析；企业战略；财务信息 
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ABSTRACT 

With the trend of economic globalization and the rapid development of science and 

technology, enterprises are facing increasingly complex environment for the development. In 

order to achieve long-term and rapid development, enterprises must engage in strategic 

management. Through strategic decision-making, enterprises will be in the industry's 

comparative advantage. 

Corporate strategic decision-making requires a large amount of information, including 

the development of information industry, competitors, internal financial information, 

technology, human resources and other information. Enterprises need to take various 

measures to obtain such information. Through a combination of financial analysis and 

strategy, enterprises can obtain a lot of useful information for strategic decision-making. This 

paper presents the concept of strategic financial analysis. Based on a strategic perspective, 

this paper systematically studies the strategic financial analysis and obtains several main 

results as the following. 

(1) This paper constructs the framework of strategic financial analysis which includes 

business environment analysis, the quality of enterprises analysis, corporate financial 

structure and change analysis, the ability of enterprises and enterprise cash flow analysis. At 

the same time, it emphasizes that financial analysis of corporate strategy framework is 

dynamic, and it can be adjusted according to different stages of development and strategic 

decision-making needs. 

(2) Information received through strategic financial analysis, is tried to be used in the 

formulation of corporate strategy and in the evaluation of the initial strategic objectives. . 

Enterprises can optimize enterprise resources planning and adjusts the initial business 

strategy by using this information. 

(3) On the basis of concept and framework of the strategic financial analysis, this paper 

studies a case on Xiamen International Trade Group. The case analysis found that the 

financial resources can not support the initial enterprises strategy well because Xiamen 

International Trade Group the trade in which the real estate industry and the situation is more 
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 III

severe. This paper presents that the enterprises should take two actions: one is against the 

weak links in the financial situation, the enterprises should take measures to improve and 

optimize the financial resources; another one is the enterprises should adjust the corporate 

strategy. 

 

Key Words: Strategic financial analysis; corporate strategy; Financial 

information 
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第一章 引  言 

一、选题的背景与意义 

要在变幻风云，激烈竞争和严峻挑战的经营环境中求得长期生存和不断发展，就

必须站在战略的角度审视企业的发展前途，制定明确的企业战略。正确地确立企业发

展方向，选择企业合适的经营领域或产品市场领域，从而更好地把握外部环境所提供

的机会，增强企业的适应性，促进企业发展壮大，这就是战略决策。 

信息是战略决策过程中的原料和灵魂。没有信息，战略决策将成为无源之水，获

取有效信息是战略决策成功的保障。由于信息泛滥与有效信息不足的矛盾日益突出，

决策者必须对大量信息进行认真分析，得出有效合理的信息为决策提供重要依据。信

息是决策的基础，是控制决策实施的依据，又是检验决策正确与否的尺度。虽然不同

类型的战略决策所需的决策信息侧重点会有所不同，但有许多信息是决策者都必须共

同了解的。通常可以将这些信息分为两大类：企业内部信息和企业外部环境信息。其

中企业内部信息包括财务信息、人力、技术水平和研发力量等状况、企业所处生命周

期、企业核心能力和企业文化等；企业外部环境信息又可分为行业发展状况信息、竞

争对手信息、宏观环境信息和顾客需求信息等。战略决策是建立在企业内、外部信息

基础之上的。 

获取战略决策信息的方式有很多，财务分析可以是而且应该是至关重要的一种。

作为“商业语言”的载体的财务报表，其全面、系统、综合地记录了企业经济业务发

生的轨迹，而以报表数据为基础的有效财务分析，不但使企业经营都可以了解企业实

现利润和偿债能力的高低，而且可以发现企业经营风险的大小和企业资金结构的优劣，

使经营者在企业运营的诸多方面做出正确的决策。 

传统的财务分析可以在所提供的历史财务会计数据和信息使用者所关注的未来的

盈利能力及现金流量之间架起一座桥梁。财务报告分析使得信息使用者能够通过深入

分析历史财务数据，来了解企业过去、现在以及今后持续获得盈利和产生现金流量的

能力。 

财务分析可以服务于各种目的，既可以服务于投资者的投资决策，也服务于债权

人的信贷决策，还服务于政府部门的税收管理，理所当然也可以服务于企业管理当局
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 2

的战略决策。将战略与财务分析结合，为制定或调整企业战略服务的财务分析，就是

本文所要研究的战略财务分析。 

战略财务分析不能为制定企业战略提供全部信息，但笔者认为，它至少可以提供

以下三个至关重要的信息：行业发展信息、企业内部财务状况信息、企业在行业中的

地位等信息。这些信息可以服务于制定初步企业战略，也可以用于发现企业战略性问

题，并检验已制定的初步战略决策，进而指导企业提出改进措施，调整财务资源配制，

尽量满足初步战略决策。 后还可以利用战略财务分析获得的信息，对初步战略目标

的适度调整，实现企业财务资源与战略目标的 佳匹配。 

战略财务分析既要运用一般的财务分析方法，也要有自己独特的内容和特定的分

析框架。本文试图在传统财务分析的基础上，研究适合企业战略决策需要的战略财务

分析，构建其框架，并通过在贸易型上市公司的案例研究，探讨战略财务分析框架的

具体运用。笔者相信本文所建立的战略财务分析框架和所进行的案例分析，对大多数

上市企业进行战略决策具有很好的指导作用和借鉴意义。 

二、现有的相关研究文献综述 

（一）企业战略理论的研究动态1 

企业战略作为一种理论来研究，时间虽不长，但产生了多个学派，形成几个显明

的发展阶段。钱德勒（1962 年）提出“结构追随战略”，由此产生了设计学派和计划

学派，分别以安德鲁斯和安索夫为代表，他们对战略制定过程等进行了研究，产生了

著名的 SWOT 模型。迈克尔·波特（1980 年）提出了产业竞争五力模型和一般竞争战略

等，是定位学派的代表，认为竞争是企业成败的关键，企业战略的核心就是要获取竞

争优势，并在产业结构中合理定位。普哈德（1990 年）提出了企业核心竞争力的观点，

将战略研究重点由外部环境分析转移到企业内部环境分析上。詹姆斯莫尔（1996 年）

提出企业生态系统的论点，并使战略联盟成为研究热点。 

总体来看，企业战略理论发展脉络是清晰的，按可上述年代划分阶段，第一阶段

是综合的总体的研究，第二阶段偏重于外部环境研究，第三阶段强化了企业内部环境

研究，新阶段将研究视野扩大，具时代特征。各阶段的研究成果时间有序，空间共存，

在当前企业战略实践中仍普遍应用。上述发展过程给我们的启示是，企业战略研究应

                                                        
1引自《企业战略管理的意义》， http://blog.china.alibaba.com/blog/w5858y/article/b-i2892694.html。 
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针对实际需要并不断深化，对原有理论再审视再研究也很有意义。 

（二）财务分析理论的研究动态 

现代财务分析理论通过运用企业基本财务数据，计算出相关资产管理比率、偿债

能力比率和获利能力比率，通过比率分析方法，从而对企业经营管理的各个方面做出

全面的评价，在充分考察企业的经营得失的情况下，科学地预测企业未来发展趋势，

在现代企业经营管理中发挥了重要的作用。 

财务分析不仅仅是对财务报表数据的研究，它必须遵循一定的分析框架。财务分

析的框架，是指进行财务分析所应遵循的一般规程。财务分析框架是进行财务分析的

基础与关键，它为开展财务分析工作，掌握财务分析技术指明了方向。有关财务分析

的框架的构建，国内外有关学者有着不同的观点。 

美国南加州大学教授沃尔特 B·格斯等（1978）将财务分析的步骤归纳为三步：首

先，从企业所提供的各项财务信息中，选择与决策有关的信息；紧接着，将所选择的

各项财务信息，按妥善的方式予以安排，以揭示各项财务信息所隐含的重要关系；

后，研究各项财务信息所隐含的重要关系，并解释其结果。 

美国哈佛大学克雷沙·帕利普教授等（1998）将财务分析归纳为四个步骤，即经

营策略分析、会计分析、财务分析与前景分析。后来他与罗·M·希利，维克多·L·伯

纳德合著《运用财务报表进行企业分析与估价》一书，共同提出了运用财务报表数据

进行企业分析与估价的完整框架，将经营战略分析、会计分析、财务分析和前景分析

结合起来对企业进行估价和预测。除对分析与估价工具进行介绍外，还讲解了分析与

估价框架在各种具体的商业决策环境中的应用。对如何评估潜在的投资机会也进行了

论述。大多数学者将这一框架称为哈佛分析框架。 

国内方面，上海财经大学孙铮教授等（1997）将财务分析的步骤划分为：第一步，

审阅注册会计师审计报告；第二步审阅整套财务报表，包括报表注释和补充报表中的

相关内容；第三步，运用分析方法，如比较报表分析法，横向与纵向百分比分析法，

比率分析法等；第四步，参考重要的补充信息。 

东北财经大学张先治教授（1995） 初将财务分析的步骤界定为三个阶段十个步

骤：第一阶段为财务分析准备阶段，包括明确财务分析目的、确立财务分析标准、制

定财务分析计划、搜集整理财务分析信息四个步骤；第二阶段为财务分析实施阶段，

包括财务报表整体分析、财务指标分析、因素分析三个步骤；第三阶段是财务分析报
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告阶段，包括得出财务分析结论、提出可行措施建议、编写财务分析报告三个步骤。

在此基础上，后来，张先治教授（2002）又进一步提出了四阶段十步骤分析框架，第

一阶段及其步骤也没有变化，增加了第二阶段战略分析与会计报表质量分析阶段：包

括企业战略分析和会计报表质量分析两个步骤，第三个阶段的财务分析实施阶段减少

到两个步骤，即财务指标分析和因素分析，第四个阶段为财务分析综合评价阶段，分

为三个步骤：财务综合分析与评价、财务预测与价值评估。 

中山大学魏明海教授（1999）则认为，财务分析步骤应分为 5 个步骤，即：确定

企业所处特定行业的经济特征、确定企业为增强竞争优势而采取的战略、正确理解和

净化企业的财务报表、运用财务比率和相关指标评估企业的盈利能力与风险， 后就

是为管理决策作出相关的评价等五步。 

综观这些财务分析框架，它们有相同点，即在搜集财务分析信息、分析财务信息、

得出财务分析结论等步骤上是基本一致的，区别主要体现在具体分析环节或细节上。

结合中外财务分析步骤与特点，我认为哈佛分析框架能将定量分析和定性分析有效结

合起来，有效地将企业战略同财务会计结合起来，并为企业未来决策提供了有效的支

持，所以受到国内一些学者的推崇，成为企业财务分析的一种模式。本文就是受哈佛

分析框架的启发，试图建立为制定或调整企业战略服务的财务分析框架，以便使财务

分析的结果更加贴近企业战略决策的需要。 

（三）战略导向财务分析的研究动态 

以战略为导向的财务分析在学术领域并不多见，在国外主要是前面所述的，将战

略分析作为财务分析一部分的哈佛分析框架。国内有少数学者作了部分研究，主要有： 

邢小玲（2001）提出构建我国现代企业战略财务分析模式，认为建立企业战略财

务分析模式是对传统财务分析体系的拓展，同时也可看作为企业战略决策体系的一个

重要子模块。文中主要论述了构建现代企业战略财务分析模式的前提和基础，其所述

的企业战略财务分析模式主要包括企业现行经营效绩分析和企业未来价值预测分析。 

施徐红（2001）也提出面向战略的财务分析，包括：企业实力分析、企业风险分

析、企业质量分析、企业效率分析、企业成长性和失败性分析。但这篇文章并没有详

细论述各项分析的具体指标，以及如何进一步为战略服务，将财务分析信息转化为战

略决策所需要的信息。 

李捷（2006）提出从战略管理的视角看企业财务分析，全文主要论述战略管理与
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