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摘  要 

随着我国市场经济的快速成长，以及市场竞争变得越来越激烈，越来越多的企业选择通过实施多元化的

战略来分散企业的经营风险，提升自己的市场竞争力，提高企业绩效。但是在国内外学术界当中，关于

多元化战略是否对企业财务绩效存在着积极的影响仍然存在较大的争议。因此本文将以新东方为例，运

用财务指标法，杜邦法分析法来分析2019到2023新东方的财务数据(即2018到2022年报)，通过研究可

以发现，新东方在实施多元化战略的过程中，企业的财务绩效得到了明显的提高。因此可以得出多元化

战略可以提升企业的财务绩效这一结论。并希望以此研究为其他企业提供参考，充分发挥多元化战略对

企业财务绩效的积极影响。 
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Abstract 
With the rapid growth of China’s market economy, and the market competition becoming more and 
more fierce, more and more enterprises choose to implement the diversified strategy to spread the 
business risks of enterprises, improve their market competitiveness, and improve enterprise per-
formance. However, in the domestic and foreign academic circles, there is still a great controversy 
about whether the diversification strategy has a positive impact on the corporate financial perfor-
mance. Therefore, this paper will take New Oriental as an example, using the financial index method 
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and DuPont method analysis method to analyze the financial data of New Oriental from 2019 to 
2023 (i.e., 2018 to 2022 annual report). Through research, it can be found that in the implementa-
tion of the diversification strategy of New Oriental, the financial performance of the enterprise has 
been significantly improved. Therefore, it can be concluded that the diversification strategy can im-
prove the financial performance of the enterprise. We also hope that this research will provide ref-
erence for other enterprises and give full play to the positive impact of diversification strategy on 
the financial performance of enterprises. 
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1. 研究背景 

随着全球经济的快速发展以及市场竞争压力的日益增加，企业将会面临更多的挑战与机遇。企业传

统的单一业务发展战略已逐渐难以支撑企业的持续发展，特别是在目前日益变化的新的经济市场中，企

业如何适应外部环境变化，实现可持续发展是企业迫切需要解决的问题。因此，多元化战略作为一种重

要的企业发展战略，逐渐受到广泛关注。多元化战略是指企业在发展到一定阶段后，为了寻求新的增长

点、分散经营风险以及提升市场竞争力，因此来进入到新的业务领域或市场领域，从而来实现业务的多

元化发展。这种战略不仅有助于企业拓展新的收入来源，发挥企业资源的协同效应，降低运营成本以及

提高整体盈利能力。但是企业的多元化战略并不是一蹴而就，并且多元化战略对企业财务绩效的影响也

是多变的。因为多元化战略既可以为企业带来积极效应，如营业收入的多元化、成本结构的优化、风险

的分散以及市场竞争力的提升等，这些都将直接反映在企业的财务绩效上，但是也有可能带来一些负面

影响，如新业务领域的投入成本较高、管理难度增加、资源分散等，这些都可能对企业的财务绩效产生

不利影响。因此，研究多元化战略对企业财务绩效的影响具有重要的理论意义和实践价值。通过深入分

析多元化战略对企业财务绩效的具体影响，能够为企业制定出科学合理的多元化战略，以此来帮助企业

更好地应对市场挑战，实现可持续发展，从而获得良好的财务绩效。 

2. 国内外研究现状 

近年来，国内学者对多元化战略与企业财务绩效之间的关系进行了广泛而深入的研究。但是关于多

元化战略是否促进企业的财务绩效仍存在较大的争议。一方面，部分研究学者在零售企业多元化对财务

绩效的影响分析一文中[1]，创业板上市公司财务绩效、经营多元化与股票流动性的相关性研究中[2]以及

多元化经营、冗余资源吸收能力与工业企业财务绩效研究中[3]认为多元化战略有助于企业分散经营风险、

提高资源配置效率、拓展市场份额，从而对企业财务绩效产生积极影响。另一方面，也有学者对多元化

战略的积极作用持谨慎甚至是否定的态度。例如 R.A.S.，亚历山大 R 物流服务提供商的多元化战略对财

务绩效的影响一文中以及高智林，戈畅在环境不确定性、多元化经营与企业财务弹性一文中他们认为多

元化并不一定促进企业财务绩效，而是两者呈现出一种 U 型线性关系[4] [5]，Rajesh R.在企业多元化和公

司的财务业绩研究中则认为企业经营和业务多元化战略对企业财务绩效没有影响[6]。王惠，麦强盛在农

业企业多元化经营财务绩效分析中则认为多元化战略降低了农业企业的财务绩效[7]。 
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综上所述，国内外学者对多元化战略与企业财务绩效之间的关系进行了广泛而深入的研究，但结论

并不完全一致。  

3. 相关理论与分析 

3.1. 多元化战略理论 

多元化战略就是用新的产品去开发新的市场，即判断多元化的重要标准是取决于企业的产品数量，

在经过彭罗斯以及鲁梅尔特等学者的研究优化之后，文章将多元化战略做出如下定义：多元化战略是企

业在经过早期的市场积累之后，为了寻求新的利润增长点，引入新的产品或者增强主营优势扩展产业链

而进行的经营选择。因此从企业在实施多元化战略的方式上，主要是有两种方式：多元化战略分为相关

多元化和非相关多元化，相关多元化是指在自身原有资本之上，向外扩展新的市场或者是技术上更新和

创新，这属于是在以有产品之上的进一步发展为多元化战略的经营模式，这重模式下的优点在于，依靠

自身原有的发展来进行的突破与创新，这重方式是需要自身有着不错的基础，并且这种方式下，企业是

在自己了解的领域，所以这种多元化方式经营风险较低，但是这种方式缺点是需要企业经过一个漫长的

时间才能获得一个不错的基础；而另一种多元化的方式，非相关多元化则是指通过对外的投资或者并购

其他企业，企业通过收购其他企业，这样可以使得自己的企业规模扩大或者并入其他产业，从而使得自

己的企业实现多元化的经营战略[8]。 

3.2. 财务绩效理论 

企业的经营战略对最终的效益所作出的贡献就是财务绩效。财务绩效可以全面地反映在一段时间内

企业所创造的经营效益。财务绩效主要通过企业的盈利能力、营运能力、偿债能力和发展能力四个方面

去反映最终的实施效果。通过财务绩效分析，可以全面地反映企业战略对经营业绩做出的贡献，并且通

过财务指标的走势变化，判断企业可能存在的问题及风险。当然不同的绩效评价方法也有不同的侧重点，

选用科学合理的评价方法，可以有针对性地对目标企业的经营状况及实施效果进行合理评价[9] [10]。 

3.3. 财务绩效指标分析法 

财务指标法是指通过财务报表上的一系列指标数据，分析企业的营运能力、盈利能力、偿债能力、

发展能力四个财务方面的能力。这些财务数据包括企业的收入、支出、资产、负债、利润等，通过计算和

分析这些数据，可以得出一系列财务指标，用以全面评估企业的财务状况。 

3.4. 杜邦分析法 

杜邦分析法是一种综合性分析的财务工具，用于评估企业的财务状况和经营绩效。该种方法广泛应

用于企业管理层以及投资者，帮助他们更加清晰地了解企业的财务绩效。通过这种分析方法，可以找出

影响企业净资产收益率(ROE)的具体因素，并采取相应的措施予以改进企业的财务绩效。杜邦分析法的核

心是通过分解净资产收益率(ROE)来全面分析企业的财务状况。ROE 等于资产净利率乘以权益乘数。而

资产净利率以及权益乘数这两个财务比率分别代表了企业的资产创造收益的效率和财务杠杆[11]。 

4. 新东方多元化战略下财务绩效指标分析 

4.1. 企业简介 

新东方，全称为新东方教育科技集团有限公司，于 2006 年在纽约证券交易所首次上市。随后，在

2020 年 11 月 9 日，该公司又在香港联合交易所主板挂牌上市，成为首家回港二次上市的中国教育公司。
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这一成就标志着新东方不仅在美股市场表现优异，还在港股市场取得了新的突破。但是在 2021 年的时候

新东方企业迎来企业危机的时候，在 2021 年国家实行了双减政策，使得一向走教育事业这一单一战略的

新东方遭受到了巨大危机，于是企业在 2021 年时开始实行了多元化战略，企业的业务不再是教育这一单

一行业，开始进军电商等多个行业，业务变得更加的多元化。 

4.2. 财务指标法分析财务绩效 

财务指标法对新东方进行财务绩效的分析，指标法主要是从运营能力，偿债能力以及盈能力以及发

展能力进行分析。 

4.2.1. 新东方营运能力 
对企业的营运能力进行分析，主要是根据对企业各种资产和库存的周转的相关指数，来对公司的资

产和库存的使用的效率进行分析，从而得到结果，它是对公司管理层的管理水平和对公司资产的使用能

力进行的一种分析。通常企业各项资产以及存货的周转速度越快，企业的运营能力越强。因此可以通过

测算新东方的资产和库存的周转速度，并以此来对新东方公司进行多样化经营战略下的营运能力进行评

估。下表 1 为新东方近五年即 2018-5-31 到 2023-5-31 年的营运能力的财务指标。通过图 1 财务指标的变

化，可以清晰的发现新东方在存货周转率以及总资产周转率，并没有明显的变化，但是企业的应收账款

周转率在 2021 年度出现了明显的下滑，直接由 2020 年度的 665.7 下降到了 247.46，并且在下一年度继

续下降到了 121.11，说明 2021 年的“双减政策”使得新东方的营运能力变弱，并且在企业下一年度实施

多元化战略后，企业的营运能力以及在下降，因此可以得出多元化战略并没有改善企业的营运能力。 
 

Table 1. Financial data of New Oriental’s operating capacity 
表 1. 新东方营运能力的财务数据 

营运能力 2018 2019 2020 2021 2022 

应收账款周转率 955.85 957.12 665.87 247.46 121.11 

存货周转率 39.76 52.64 65.18 59.37 34.97 

总资产周转率 0.72 0.64 0.51 0.38 0.48 

 

 
Figure 1. Changes in the financial indicators of New Oriental’s operating capacity 
图 1. 新东方营运能力的财务指标的变化 

4.2.2. 新东方偿债能力 
企业的偿债能力分为短期偿债能力和长期偿债能力，本文首先选取流动比率来分析新东方的短期偿

债能力；再通过恒力集团的资产负债率来分析它的长期偿债能力。 
企业的短期债务偿还能力以流动比率为指标，即流动资产除以流动负债，当企业的流动比率提高时，

即流动资产除以流动负债的比值越高，说明企业的短期偿债能力越强；企业的长期偿债能力可以通过企

业的资产负债率来反映，即总负债除以总资产，企业的资产负债率越高，即总负债除以总资产的比值越
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高，企业的长期偿债能力就弱，当一个企业的资产负债率大于 1 时，即为企业的负债大于其资产时，即

为严重负债。这也就是企业界人常说的“当以企业资不抵债”，此时，企业的长期偿债能力存在严重的

缺陷。表 2 为新东方 2018-5 到 2023-5 偿债能力指标，通过图 2 企业近五年偿债能力的变化，可以清晰的

发现企业的资产负债率没有明显的变化，且处于一个良好的指标区间，而流动比率在 2021 年甚至出现了

上升由 2020 年度的 1.89 上升到了 2.62，并且在下一年度又下降到了 1.96，这说明“双减”政策以及企业

的多元化战略对企业的长期偿债能力并没有明显的影响，甚至“双减”政策在一定程度上提高了企业的

短期偿债能力，因此可以得出多元化战略对新东方的偿债能力并没有明显的影响。 
 

Table 2. Financial data of New Oriental’s solvency 
表 2. 新东方偿债能力的财务数据 

偿债能力 2018 2019 2020 2021 2022 
流动比率 1.73 1.52 1.89 2.62 1.96 
资产负债率 0.4566 0.5623 0.5056 0.3714 0.4032 
 

 
Figure 2. Changes in the solvency of New Oriental enterprises 
图 2. 新东方企业的偿债能力的变化 

4.2.3. 新东方盈利能力 
企业的盈利能力是指企业在经营过程中获得利润的能力。企业要想获得良好的财务绩效，那么它的

盈利能力就要保持在一个相对较良好的水平，因为当企业的盈利能力出现了问题，企业就很难获得利润，

一旦企业没有了利润，那就是在处于亏损的状态下，企业将会面临巨大的财务风险。企业的盈利能力可

以通过销售净利润以及净资产平均收益率来反映，销售净利率与净资产平均收益率的指标越高，企业的

盈利能力越强。表 3 是新东方 2018-5 到 2023-5 这五年的盈利能力的财务数据。通过图 3 这五年企业盈

利能力的变化，可以清晰地发现企业在 2021 年度出现了明显的下降，销售净利率直接由 2020 年的 5.38%
变为−39.30%，净资产平均收益率由 8.75%变为−27.56%，但是在 2022 年度又出现了明显的提升，销售净

利率提升到了 7.85%，净资产平均收益率提升到了 4.85%，说明“双减”政策使得新东方的盈利能力出现

了明显的下降，但是在企业实施多元化战略后，企业的盈利能力又出现了明显的上升。说明多元化战略

能够提高新东方的盈利能力。 
 

Table 3. Financial data of New Oriental’s profitability 
表 3. 新东方盈利能力财务数据 

盈利能力 2018 2019 2020 2021 2022 

销售净利率(%) 7.36 9.92 5.38 −39.30 7.85 

净资产平均收益率(%) 10.94 16.23 8.75 −27.56 4.85 
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Figure 3. Changes in New Oriental’s profitability 
图 3. 新东方盈利能力的变化 

4.2.4. 新东方发展能力 
企业的发展能力是指企业在市场开拓，技术创新，管理优化，资本运作等方面的能力与潜力，通常

采用总资产同比增长率以及营业利润同比增长率来反映。企业的总资产同比增长率以及营业利润同比增

长率越高，企业的发展能力越强。表 4 为新东方 2018-5 到 2023-5 这五年发展能力的财务数据。通过图 4
企业这五年发展能力的变化，可以清晰地发现企业在 2021 年度企业的财务指标出现了明显的下降，总资

产同比增长率直接由 2020 年度的 54.82%下降到了−40.55%，并且营业利润同比增长率也从 2020 年度的

−70.76%下降到了−937.85%。但是在 2022 年度企业的财务指标又出现了明显的上升，总资产同比增长率

直接上升到了 5.93%，并且营业利润同比增长率也上升到 119.34%。这说明“双减”政策使得企业的发展

能力出现了明显的下降，但是新东方紧接着实施多元化战略后，企业的发展能力出现了明显的上升。说

明多元化战略可以提升企业的发展能力。 
 

Table 4. Financial data of New Oriental’s development ability 
表 4. 新东方发展能力财务数据 

发展能力 2018 2019 2020 2021 2022 

总资产同比增长率(%) 16.81 41.11 54.82 −40.55 5.93 

营业利润同比增长率(%) 16.19 30.59 −70.76 −937.85 119.34 

 

 
Figure 4. Changes in New Oriental’s development ability 
图 4. 新东方发展能力的变化 

 
因此通过财务指标法可以发现，“双减”政策使得新东方的盈利能力以及发展能力出现了明显的下

降，但是当新东方紧接着实施业务多元化战略后，企业的盈利能力以及发展能力出现了明显的改善，提

高了企业的财务绩效。 
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5. 杜邦分析法 

杜邦分析法的核心财务指标是净资产收益率(ROE)，它反映了股东权益的收益能力。ROE 可以进一

步分解为两个财务指标资产净利率和权益乘数。因此可以得到以下这一公式：即 ROE = 资产净利率 × 
权益乘数。这三个财务指标分别代表了企业的资产创造收益的效率和财务杠杆[12]。 

净资产收益率：这是整个杜邦分析的核心财务指标，即税后净利润与净资产的比率。高净资产收益

率意味着企业在经营上十分成功，能够为股东带来良好的回报[13]。通过表 5 企业 2018 到 2022 这五个

年度净资产收益率变化，可以发现企业净资产收益率在 2021 年度出现了明显的下降直接由 2020 年度的

4.58%下降到了−33.03%，但是在 2022 年度又上升到了 5.85%。这说明“双减”给企业的经营带来了一定

的下降，而企业紧接着实施多元化战略改善了企业的经营。 
 

Table 5. Financial data analyzed by New Oriental DuPont 
表 5. 新东方杜邦分析下的财务数据 

杜邦分析 2018 2019 2020 2021 2022 

净资产收益率 9.07% 11.40% 4.58% −33.03% 5.85% 

资产净利率 4.93% 5.00% 2.26% −20.78% 3.48% 

权益乘数 1.84 2.28 2.02 1.59 1.68 

 
而资产净利率：这个财务指标展示了企业使用其资产创造收益的效率，它是由销售净利率乘以总资

产周转率得到。高资产净利率表明企业在资产利用方面效率较高。通过图 5 可以发现企业资产净利率在

2021 年度由上一年度的 2.26%下降到了−20.78%，但是在下年度又上升到了 3.48%。因此可以得出“双减”

降低了企业的创造收益的效率，但是企业紧接着实施的多元化战略提升了企业的创造收益的效率。 
 

 
Figure 5. Changes in financial indicators under the analysis of New Oriental DuPont 
图 5. 新东方杜邦分析下的财务指标的变化 

 
权益乘数：表示企业的财务杠杆水平，即总资产与股东权益的比值。权益乘数指数越高意味着企业

拥有运作越多债务的能力，从而能够扩大企业的经营规模。从图 5 可以发现企业权益乘数在 2021 年度由

上一年度的 2.02 下降到了 1.59，但是在下一年度又上升到了 1.68，因此可以得出“双减”降低了企业的
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财务杠杆水平，但是企业紧接着实施的多元化战略提升了企业的财务杠杆水平。 
因此通过杜邦分析法可以发现“双减”政策使得新东方的财务绩效出现了下降，但是企业紧接着实

施的多元化战略提高了企业的财务绩效。 

6. 结论 

本文首先通过对多元化战略、财务绩效指标法、杜邦分析等相关概念和理论基础进行界定，然后首

先对新东方在“双减”政策下，财务绩效受到的影响进行一个分析，其次在“双减”之后新东方紧接着实

施多元化战略后对企业财务绩效的影响进行一个分析。通过分析可以得出以下结论。第一、“双减”降

低了新东方的盈利能力、发展能力、以及创造收益的效率等能力，从而降低了企业的财务绩效。第二、

新东方在“双减”之后紧接着实施多元化战略后对企业财务绩效改善的效果明显。通过对新东方在线转

型前后财务指标对比分析，可以得出多元化战略对企业财务绩效的影响是积极的，提高了新东方盈利能

力、发展能力、以及创造收益的效率等能力，从而提高了企业的财务绩效。 
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