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5_B8_82_E5_85_AC_E5_c44_70784.htm 经营现金流量质量，是

指经营现金流量对公司真实经营状况的客观反映程度，以及

对公司财务状况与经营成果的改善、对持续经营能力的增强

所具有的推动作用。从广义上讲，经营现金流量质量主要包

括经营现金流量的真实性、充足性、稳定性和成长性四个方

面。而经营活动是公司经济活动的主体，也是公司获取持续

资金的基本途径。因此，在公司各类现金流量中，经营现金

流量显得更为重要。但现行现金流量分析对经营现金流量质

量涉及较少。笔者认为，考察经营现金流量质量有助于现金

流量分析体系的完善和发展，它应成为整个财务分析体系的

重要内容。本文就此作初步探讨。 一、经营现金流量真实性

分析 (一)对比中报和年报经营现金流量，考察年度经营现金

流量的均衡性，初步认定经营现金流量的真实水平 在正常经

营情况下，公司的购销和信用政策比较稳定，销售业务也较

少出现大起大落的情形，因此公司经营现金流量年度内应保

持一定的均衡性，否则表明年报经营现金流量存在被粉饰的

可能。但需要指出的是，为了使结论更为准确合理，还应当

同时考虑公司的会计行为(如是否存在年底结账的习惯)、结

算方式(如是否采用国际信用证方式结算)，以及所属行业的

具体特征(如是否具有季节性生产的特点)。 (二)重点分析现

金流量表有关明细项目，进一步明确经营现金流量的真实水

平 1．分析“销售商品、提供劳务收到的现金”项目，判断

公司有无虚构预收账款交易，粉饰主营业务现金流量的可能



。若公司大额预收账款缺少相关的销售或建造合同，则表明

公司主营业务现金流入缺乏真实性。 2．分析“收到的其他

与经营活动有关的现金”项目，判断公司有无借助下列事项

粉饰其他经营活动现金流量的情况：①关联方归还欠款

。2001年以来，由于证券监管部门加大了对大股东占用上市

公司资金的清查力度，以大股东为代表的关联方纷纷年末突

击还款，不少上市公司“收到的其他与经营活动有关的现金

”项目金额由此“迅速上升”，“其他应收款”项目金额也

相应“大幅回落”。但实际上，在年报过后，一些上市公司

“支付的其他与经营活动有关的现金”和“其他应收款”项

目金额便出现了大幅上升与反弹的现象(这里面固然存在关联

方年末虚假还款的问题，但也不排除上市公司借机粉饰现金

流量的可能)。②占用关联方资金。上市公司经常采取占用关

联方往来款项的方式来虚增当期的经营现金流量。为此，应

特别关注上市公司与关联方进行期末大额款项往来的情况。

③现金流量项目类别归属。某些上市公司将一些非经营性现

金流量项目(如票据贴现和临时资金拆借)归入“收到的其他

与经营活动有关的现金”项目中，从而虚夸了当期经营现金

流量，掩盖了公司经营的真实面貌。对此也应给予充分关注

。 二、经营现金流量充足性分析 (一)绝对量角度的充足性 经

营现金流量的充足性，是指公司是否具有足够的经营现金流

量满足其正常运转和规模扩张的需要。从绝对量方面认识充

足性，主要是分析经营现金流量能否延续现有的公司经营，

判断经营现金净流量是否正常。 显然，靠内部积累维持目前

的生产经营能力，公司经营现金流人量必须能够抵补下列当

期费用：①公司正常经营所需．日常开支(表现为经营现金流



出)；②前期支付的需当期和以后各期收回的费用(主要包括

资产折旧与摊销额)；③已计入当期损益但尚未支付的费用(

主要是预提费用)。也就是说，只有满足下列条件，公司经营

现金流量才属正常且具有充足性，公司现有规模下的简单再

生产才能够得以持续：经营现金净流量>本期折旧额十无形资

产、长期待摊费用摊销额 待摊费用摊销额 预提费用提取额。

(二)相对量角度的充足性 从相对量角度考察充足性，主要是

了解经营现金流量能否满足公司扩大再生产的资金需要，具

体分析经营现金流量对公司投资活动的支持力度和对筹资活

动的风险规避水平。主要评价指标有： 1．现金流量资本支

出比率=经营活动产生的现金净流量÷资本性支出额。其中，

资本性支出额是指公司购建固定资产、无形资产或其他长期

资产所发生的现金支出。该指标评价公司运用经营现金流量

维持或扩大经营规模的能力。该指标越大，说明公司内涵式

扩大再生产的水平越高，利用自身盈余创造未来现金流量的

能力越强，经营现金流量的品质越好。当该比率小于1时，表

明公司资本性投资所需现金无法完全由其经营活动提供，部

分或大部分资金要靠外部筹资补充，公司财务风险较大，经

营及获利的持续性与稳定性较低，经营现金流量的质量较差

；当该比率大于1时，则说明经营现金流量的充足性较好，对

公司筹资活动的风险保障水平较高，不仅能满足公司的资本

支出需要，而且还可用于公司债务的偿还、利润的分配以及

股利的发放。 2．到期债务偿付比率=经营活动产生的现金净

流量÷(到期债务本金十本期债务利息)。该指标反映公司运

用经营现金流量偿付到期债务本息的实际水平。该比率小于1

，说明公司到期债务的自我清偿能力较差，经营现金流量的



充足程度不高，要树立良好的财务信用，公司必须依靠其他

方面资金的及时注入，主要包括对外融资、当期变现投资收

益以及出售公司资产的现金所得；该比率大于1，则显示公司

具有较好的“造血”功能和财务弹性，经营现金流量比较充

沛，足以偿还到期债务，公司不存在支付风险且经营的主动

性较强。 但需要特别提及的是，仅以经营现金流量大小作为

衡量公司经营好坏与财务优劣的标准将会引起误导，因为经

常存在下面的情况：经营现金流量充足但公司盈利能力日益

下降；经营现金流量不足但公司盈利能力日趋上升。这表明

：公司资金充裕但找不到合适的投资方向，其未来盈利能力

受到影响；公司现金短缺但实施了有效的负债经营，其盈利

水平反而得到显著提高。因此，在某段时期内，公司的财务

活动能力与财务管理水平同样重要。 100Test 下载频道开通，
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