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1 前言 

1.1 研究背景 

在我国，白酒行业属于传统行业之一，在悠久的历史长河中，酒文化是其中

最亮丽的瑰宝，正是由于酒文化其中厚重的历史和文化积淀，才使每一种老牌白

酒除了具有优越的品质、雄厚的资金以及独特的技术外，更有着深厚的群众基础，

白酒也已经深入到人们的日常生活之中，因此本文对酒行业的分析探讨才有其积

极的现实意义。 

自 2013 年中国白酒行业进入深度调整期至今，三公和反腐政策对高端白酒

市场需求的影响已经触底，白酒消费的刚性需求带动基本面逐渐恢复，具有品牌

和营销能力的企业将率先走出调整[1]。五粮液拥有一线名酒血统，品牌力强，市

场认可度很高，随着中国“一带一路”政策的影响，中国白酒行业的国际化进程

进一步加快，白酒的国际化进入了一个新时代，迎来了新机会。企业如何适应市

场，不断发展壮大，就需要充分的综合分析本企业的战略环境和财务状况才能使

企业评估更全面、准确和科学。 

1.2 研究目的 

本文是以宜宾五粮液股份有限公司为例，运用战略的眼光对公司进行 SWOT

分析，判断宜宾五粮液的战略选择是否得当，再通过对宜宾五粮液财务的分析与

研究，分析公司战略是如何实施的，以及该战略在公司中实施有什么样地效果，

更为全面的分析了公司实施该战略的优劣势，发现战略实施的问题，并提出一定

的建议，这样的财务分析得到的结果会更具有决策有用性，有助于管理者不断调

整战略。同时也可以为中国白酒行业的财务现状提出一些具有指导性的意见，使

其拥有更好的发展前景。 

1.3 国内外研究现状 
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1.3.1 国内研究现状 

闻新燕认为传统的财务分析往往只是就报表论报表，没有看到数字背后深层

次的经济含义，企业应当运用 SWOT分析法等将战略与财务报表分析相结合，然

后再分析公司的经营、资产等状况，从战略角度进行合理的调整，实现企业财务

效应最优化[2]。 

通过研究财务战略的含义，我们可以看到，我们应该站在战略的角度上来分

析企业的具体财务管理活动是否有效。这种财务战略与企业的资金来源相关，在

企业的财务管理活动中起到了非常重要的作用。 

1.3.2 国外研究现状 

Brown Paul R.认为对财务报表的分析不能只建立在简单的财务指标分析上，

应根据企业所处的环境，结合公司自身的优势与劣势以及所要面临的机会与威胁，

进行更为全面的分析，以此来预测公司未来发展情况[3]。 

可以发现，欧美等国家对于企业财务战略的探索已经有很多年的历史了，国

外研究学者讲战略分析纳入到财务分析中去，他们认为增加公司战略的分析，可

以使财务分析结果具有前瞻性和可靠性。  

2 战略视角的财务分析理论 

2.1 财务分析的概念 

所谓的财务分析是基于会计核算、报告和其他相关资料，并通过一系列专业

的分析方法，来对企业等经济组织的过去和现在有关的各种活动如筹资活动等中

的各种能力如盈利能力等状况等进行分析与评价[4]，通过整理报告中的数据，可

以了解企业的经营状况，指出其中存在的问题，并评价战略决策是否得到了有效

实施。对于企业的管理者来说，财务分析，不仅体系了企业的当前状态，而且还

为企业未来的发展指明了方向，帮助管理者做出下一步的管理决策。  

2.2什么是战略视角的财务分析 
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基于战略的财务分析就是把公司管理战略的思想与基本理论应用到财务分

析当中，以了解公司的战略为分析起点，以公司的战略制定、执行、结果、发展

为主线，将财务分析与公司战略有机地结合到一起[5]。在了解宏观经济环境、行

业特征和公司经营状况的基础上把握公司的战略，然后通过财务报表的数据变化

情况来反映公司的实际经营活动，分析公司采取的实际行动是否与其选择的公司

战略相一致。另一方面，选择财务分析指标较为全面和客观地分析公司的财务状

况和经营成果，恰当的评估企业战略实施情况以及当前业绩的可持续性。  

基于战略视角的财务分析框架并不是否定或者说抛弃传统的财务报表分析

方法，而是想要试图弥补财务比率分析、财务结构分析对公司战略考虑欠缺的不

足，希望通过财务报表分析使公司在经营和管理的时候更具有前瞻性和可持续性。 

2.3 战略视角的财务分析的重要性 

传统的财务分析往往只是就报表论报表，无法看到隐藏在数字背后更深层的

经济含义。且其所依据的财务报表，往往会受到公司的所有者和经营者的代理问

题或者其他因素的制约，导致其财务数据不够真实，因此财务所分析出来的结果

无法让管理者了解到真实的经营状况。从战略角度出发，通过波特五力模型分析、

SWOT分析等，可以了解公司所处的宏观环境如何以及行业整体情况如何；通过

分析与企业战略目标密切相关的财务分析指标、企业战略目标的实现程度和执行

实施后的执行效果，可以了解到会计政策的选择对于最终报表数据的影响有多大，

公司的各项能力和在行业中的情况如何，公司的前景将会如何等等。并且在分析

中，能够挤出财务报表中存在的大部分的“水分”，有效地减少甚至避免了传统

的财务分析中存在的缺陷，以此分析出比较符合事实现状的结果，让分析更具准

确性。使公司的管理者可以更为精准的把握公司未来的发展趋势，通过不断调整

公司经营战略，给公司带来更高的经济效益。 

3 宜宾五粮液股份有限公司的战略选择 

3.1 公司简介 
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宜宾五粮液股份有限公司是一家具有深厚的企业文化的现代化企业集团，主

要以五粮液和其系列的酒的生产、销售为主要产业,同时在制药工业、电子器件

产业、物流运输服务业等也多有涉猎[6]。五粮液作为我国的高端白酒龙头之一，

国内浓香型白酒的代表，拥有百年历史。其品牌在国内获奖颇多，其中获国家级

奖项 5个、省级奖项6个、市级奖项3个，并连续4次获得“国家名酒”称号。 

3.2 宜宾五粮液股份有限公司 SWOT分析 

 

图 1：SWOT分析图 

 

3.2.1 优势分析 

公司独有的自然生态环境,为五粮液的质量提供了保障；独有的 650 年明代

古窖，更加能够体现出五粮液历史的悠久；独有的五种粮食配方以及纯粮固态发

酵的工艺，再通过不断的改进，造就了口感丰富、酒香全面的五粮液酒；独有的

中庸和谐品质，五粮液酒香全面，能协调调动人的视、嗅、味三种感官，得到最

佳的享受；独有的“十里酒城”规模，五粮液是世界上最大的酿酒生产基地；公

司还有着严格的质量管理体系和雄厚的人才资源等核心竞争力，成为公司产品质

量稳步提升的有力保证 [7]。 

3.2.2 劣势分析 

宜宾五粮液的跨行业多元化发展能力较弱，五粮液近些年来逐渐向其他行业
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发展延伸,通过比对成本,其他行业所带来的收益率不是很理想。2015 年宜宾五

粮液白酒类的毛利率为 72.91%,但整个企业综合毛利率只有 68.75%,可以发现有

些产品给企业带来了损失；另外宜宾五粮液在继续提高高端品牌白酒销量以及影

响力的前提下,还要不断大力的推广中低价位品牌白酒，这无疑加大了五粮液的

成本支出。随着近年来市场进入调整期,高端酒市场需求量下降,中低档的酒在公

司的大力推广下销量上涨,但是中低档酒毛利率较低,导致在营业收入增加的同

时，营业成本也大幅上涨。 

3.2.3机会分析 

随着“一带一路”战略的实施、“亚投行”的成立、人民币纳入 SDR篮子,

中国产能国际化进程加快,对外开放共享的脚步也进一步加快,中国开始全面进

入“资本走出去的时代”,与外部国家双边开放程度加深[8]。随着中国经济和文

化越来越国际化,带有中国文化的产品也渐渐受到了国际消费者的喜爱。作为中

国传统文化的名片之一的白酒,而宜宾五粮液更是白酒行业的领先者，其品牌也

是世界知名,必将迎来新的国际发展机遇。 

白酒作为四川省特色优势产业之一，四川省政府将白酒产业列入全省 16 个

重点产业领域，重点扶持发展[9]。为响应川酒振兴号召，以五粮液为首的川酒“六

朵金花”共同成立了四川名优白酒联盟，帮助推动川酒产业高质量发展，更是进

一步扩大了五粮液在国内的品牌影响力。 

3.2.4威胁分析 

受到三公消费的限制以及中央八项规定的影响，政府对高端白酒的需求出现

大幅下降；商务需求降低，受到宏观经济发展影响较大，且短期内预计大规模的

经济刺激政策出台的可能性较低，需求增加的可能性小；市场竞争呈现多维度趋

势，竞争激烈。中端品牌开始向高端市场发力，高端品牌竞争激烈。同时竞争品

牌的渠道渗透加速，中低端白酒市场恶性竞争不断，给五粮液中低端价位白酒的

营销带来较大影响。随着 90 后甚至 00 后年轻消费群体的崛起，据了解他们更加

偏爱烈性的洋酒或者高级葡萄酒，另外，白酒的生产需大量的粮食消耗,因此受

到了国家政策的诸多限制。 
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3.3 公司战略 

基于以上的优势、劣势、机遇、威胁分析，五粮液作为中国浓香型白酒的高

端品牌，一直占据着市场顶尖地位，其品牌的影响力、销售的渠道、产能等多方

面在白酒行业名列前某，因此宜宾五粮液的经营优势远大于劣势；而至 2013 年

中国白酒经过“黄金十年”的高速发展，正在向理性回归，行业进入调整期。市

场上对于高端白酒的需求严重下降，并且短期内不会快速恢复需求，随之而来的

成本上涨和竞争加剧也是不可避免的，因此宜宾五粮液未来的威胁大于机遇，最

适合采取的总体战略是 ST战略，即多种经营型战略，具体来说是“做精做细高

端产品，做强做大中价位产品，做稳做实低价位产品”的发展战略 [10]。 

4 从财务报表分析宜宾五粮液股份有限公司战略实施情况 

4.1资产分析 

 

 

注：资料来源：宜宾五粮液股份有限公司 13-17 年年度报表 

图 2：2013-2017 年宜宾五粮液股份有限公司资产结构变化 
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观察图 1可以看出近几年来宜宾五粮液的总资产规模是连年递增的，通过观

察可以预测在未来几年内宜宾五粮液的资产规模将会持续稳健上升，其流动资产

和非流动资产相比而言，它们各自所占的比例都保持着相对稳定的状态，具体而

言通过图可以直观的看到其流动资产占比例较大，反映出宜宾五粮液具有资产流

动性强，债务风险小的特点。 

 

表 1：宜宾五粮液股份有限公司 2013——2017 年资产流动变化表 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

 金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

货币资金 257．63 69.74 223．82 58.14 263．74 59.14 346.66 63.60 405.91 64.15 

应收票据 36．25 9.81 73．69 19.14 86．65 19.43 95．79 17.57 111．88 17.68 

应收账款 0.75 0.20 1.23 0.32 1.07 0.24 1.08 0.20 1.10 0.17 

存货 68.86 18.64 80．91 21.02 87.01 19.51 92．57 16.98 105.58 16.68 

流动资产

合计 
369．42 100 385．00 100 445．97 100 545.05 100 632.80 100 

注：资料来源：宜宾五粮液股份有限公司 13-17 年年度报表 

 

表 2 中反映出，在 2013-2017 年间宜宾五粮液的货币资金占流动资产的比例

相对固定，五年来一直稳定地保持在 60%上下。应收票据增加反映了收入增加。

存货占比近三年逐渐下降，稳定在 16%左右，说明宜宾五粮液的库存压力不算太

大，对存货的控制相对比较严格，采取的是稳健的发展战略。虽然在 2014 年到

2017 年存货占比下降，但其存货期末金额却不降反增，说明实施多种经营型战

略后，市场对五粮液及其系列白酒需求量增加。另外宜宾五粮液的应收账款占比

在近五年都稳定保持在 0.20%左右，所占比例微乎其微，且有逐年下降的趋势，

这主要得益于宜宾五粮液重视应收账款的管理，这对于上游的白酒制造企业来说

是十分不易的。 

 

表 2：宜宾五粮液股份有限公司 2013——2017 年非资产流动变化表 

时间 项目 固定资产 在建工程 无形资产 非流动资产合计 

2017 年 金额（元） 5292872400 273414800 399362442 7642925600 

 比例 69.25% 3.58% 5.23% 100% 
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2016年 金额（元） 5431462500 294548800 402445491 7669866500 

 比例 70.82% 3.84% 5.25% 100% 

2015 年 金额（元） 5347627200 556438300 411690665 7949223700 

 比例 67.27% 7.00% 5.18% 100% 

2014 年 金额（元） 5676482300 384533700 421573592 7908789700 

 比例 71.77% 4.86% 5.33% 100% 

2013 年 金额（元） 5905186200 224849700 293642158 7187282000 

 比例 82.16% 3.13% 4.09% 100% 

注：资料来源：宜宾五粮液股份有限公司 13-17 年年度报表 

 

通过表 3 可以看出，在 2013—2017 年期间宜宾五粮液的固定资产由 59.05

亿元下降为 52.93 亿元，2016 年有所增长，其原因是在建工程在 2016 年完工转

入，固定资产额增大。2012 年下半年的“塑化剂风波”、中央限制三公消费的政

策等，再加上当时我国的经济还处在下滑的周期中，白酒行业受到一定的影响，

2013 年到 2014 年，高端酒消费需求一再下降使公司的管理重点慢慢转向流动资

产。2014—2015 年期间在建工程和无形资产出现大幅度增加，原因是五粮液营

销体制改革的继续深化，完成组建七大营销分公司，其中所涉及到的资金支持绝

大部分都来源于企业自筹，这也一定程度上说明了宜宾五粮液具有较强的的筹资

能力。 

4.2负债分析 

宜宾五粮液股份有限公司2013——2017 年负债结构变化，如图所示： 
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注：资料来源：宜宾五粮液股份有限公司 13-17 年年度报表 

图 3：2013-2017 年宜宾五粮液股份有限公司负债结构变化 

 

从上图2中可以反映出，宜宾五粮液的负债总额在2014-2017年间逐年递增，

在 2014 年稍有回落，从宜宾五粮液的负债结构来看，近五年来公司的流动负债

占负债总额比例都接近 100%。再通过结合前文关于宜宾五粮液资产结构变化分

析可以得出结论，宜宾五粮液的负债增长率远高于资产增长率，流动性资产和流

动性负债所占比重也较为稳定和一致。 

 

表 3：2013——2017年宜宾五粮液股份有限公司流动负债结构变化表 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

金额 

(亿元) 

比例

(%) 

应付票据 0.53 0.75 0.85 1.44 2．06 2.59 3．27 2.39 6.30 3.94 

应付账款 5.84 8.29 6．47 10.92 10．58 13.28 21．71 15.86 31.38 19.65 

预收款项 8.25 11.71 8．58 14.48 19.94 25.03 62.99 46.02 46.46 29.09 

应付职工薪酬 23．29 33.07 22．72 38.35 23．87 29.96 22.74 16.61 25.67 16.07 

短期借款 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

流动负债合计 70.43 100 59.25 100 79.68 100 136.88 100 159．68 100 

注：资料来源：宜宾五粮液股份有限公司 13-17 年年度报表 
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在表 4 宜宾五粮液的流动负债结构中，应付票据、应付账款金额从 2013 年

起呈逐年递增的趋势，主要原因是实施多种经营型战略后，产品的销量大幅度增

加导致原材料成本不断増加，从而导致应付账款増加。应付职工薪酬増长迅速，

主要是因为近年来公司人员规模不断扩大并且为了提高员工工资及奖金导致的。

另外近五年来宜宾五粮液均无短期借款，说明其经营的现金流非常充裕，无需背

负债务压力，相应的利息费用也会很低。 

宜宾五粮液生产经营状况良好，从2013年至2017年资产总额在不断的増加，

说明该公司处于扩张的状态。另一方面，流动资产的增加导致公司整体资产的流

动性有所加强。且该公司近些年的资产负债表的内部结构较为合理，公司的财务

实为得到了加强，财务风险也有所下降；公司的信用规模在不断的扩大，总的来

说该公司生产经营正常，公司未来发展潜力较好，战略实施方式较合理。 

利润分析 

由下图 3 可以看出，宜宾五粮液的营业收入、营业成本和营业利润在 2014

年有短暂下滑，然后迅速回升。主要是由于市场进入深入调整期，需求量下降导

致收入减少。在受到市场行情的冲击后，五粮液迅速做出反应，改变发展战略为

多种经营型战略，在巩固五粮液高端品牌形象与地位的同时，靠创新转化品牌与

企业的综合资源优势，开发腰部产品，不断推出很多高质量低价位白酒，销量迅

猛增长。 
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