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由于传统绩效评价方法过分依赖财务数据，对新经济条件下的相关信息重视不足，难以对企

业绩效进行科学、客观的评价。为了弥补传统绩效评价偏重财务指标的不足，部分证券公司已经

借用了平衡计分卡的精神，为各部门设置了 KPI 指标，以期更有效的考核经营效绩。本人就此以

所在工作单位中国银河证券股份有限公司为例针对平衡计分卡中的财务评价系统从生命周期理

论的角度对各业务线财务考核指标设置给出点建议，仅供参考。 

在平衡计分卡中，财务评价系统是其他几个评价方面的出发点和落脚点。平衡计分卡的每项

评价手段都要与财务目标相联系，最终结果是提高财务效绩。一套好的平衡计分卡应该反映企业

战略的全貌，从长远的财务目标开始，然后将他们同一系列行动相联系(包括财务，客户，内部

流程，学习和成长各个方面)最终实现长期经营目标。 

根据波特的生命周期理论，组织都要经历一个生命周期。开始于形成阶段，然后是成长、成

熟，最后是衰退。在成长期，公司的目标为开拓新市场、开发新的顾客群和行销通路，所以会发

生大量投资，且可能出现负现金流量；而到了维持期，公司的目标则是维持既有的市场占有率、

适度的成长，投资目的在于消除瓶颈，扩大产能，不断改进；到了收获期，公司的目标转为回收

前段投资，所以倾向于维持目前产能设备，而不再扩大产能。卡普兰和诺顿认为当公司处于不同

的发展阶段，其目标及所采取的战略也就不同。所以当管理者在评估结果时，就必须采用不同的

衡量指标。一个多元化经营企业的不同事业分部在生命周期的各个阶段，其财务目标也会有很大

差异。同样道理，银河证券的不同业务线在生命周期的各个阶段，其财务目标也会有所差异。因
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此我们应该区分不同的生命周期设计相应的财务指标。 

成长阶段 

就一般企业而言，成长阶段的企业处于其生命周期最开始，它们的产品或服务有着巨大的增

长潜力。要利用这一潜力，企业必须动用大量人力、物力来开发和改进新产品和服务，建设和扩

大生产设施，增强经营能力投资，发展信息系统基础设施和销售网络，从而加强与全球化，培养

和发展与客户的关系。实际上，处于成长阶段的企业在经营时，其现金流动可以是负数，其投资

回报率也可能很低，有关未来的投资所耗费的现金可以超过现有产品和服务创造的。在大量高科

技企业创业初期，其研究开发费用、市场推广费金额巨大，需要较多的风险投资。可是该企业的

成长潜力巨大，一旦站稳脚跟，则发展迅猛，前途无量。在这些企业的成长阶段，其总的财务目

标是：销售收入增长率，以及目标市场顾客群体和地区的销售额增长率。 

就中国银河证券股份有限公司而言，融资融券业务和自营业务中的部分业务等属于创新业

务，处于生命周期的最开始，虽然一开始可能需要投入大量的人力、物力却换来较小的收益，但

是一旦业务稳定开展则可能带来远远超预期的收益。对于该类业务，应重点考核其成长能力，建

议设置总的财务目标为：营业收入增长率1。 

维持阶段 

就一般企业而言，经过成长阶段以后，大多企业进入维持阶段。这一阶段的特点是：第一，

仍需投资；第二，期望产生丰厚利润；第三，市场份额变动不大。在这一阶段企业的再投资，不

是那种期望长期回报和增长的投资，而是为了实现有竞争力的成本水平，提高经营利润，监测间

接和辅助性开支水平，提高获利能力和投资回报率一一即投资规模即定的情况下，实现投资所能

产生的收入最大化。具体的指标可以是：单位产品成本降低率，销售收入毛利率，权益报酬率。 

就中国银河证券股份有限公司而言，资产管理业务、投资银行业务和部分自营业务属于维持

阶段，虽然证券行业整体竞争激烈导致公司市场份额仍然会有较大变化，但是整体而言，该类业

务发展较为成熟，仍需要投资，期望能够带来较大回报，符合维持阶段特征。该类业务企业的投

资主要是为了提高资产获利能力，故而该类业务的具体财务指标可建议设置为：投资回报率2。 

 

                                                        
1
营业收入增长率=（本期营业额-上期营业额）/上期营业额×100%，反映企业营业收入的增减变动情况。营业收入增长

率大于零，表明企业本年营业收入有所增长；该指标值越高，表明企业营业收入的增长速度越快，企业市场前景越好。 
2投资回报率=年利润或年均利润/投资总额×100%，从公式可以看出，企业可以通过降低销售成本进而提高利润率或者通

过提高资产利用效率来提高投资回报率。 

http://baike.baidu.com/view/42564.htm
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收获阶段 

就一般企业而言，当一个经营单位达到其生命周期中的成熟阶段时，企业想要收获前两个阶

段中投资所产生的利润，对这些单位没有理由再进行大量投资，只要足以维持设备和生产能力即

可，而无需扩大或增强新能力。任何投资项目都必须具有十分明确的和短暂的回报期限，主要目

标是使公司的现金回流最大化。对收获阶段的企业来说，总的财务目标是实现经营的现金流动在

扣除折旧之前和减少运营资本方面的需要。收获阶段加快资金周转极为重要，加强运营资本管理

是主要渠道。这时企业应考核存货周转率，应收账款周转率，营业周期等指标。 

就中国银河证券股份有限公司而言，经纪业务属于收获阶段，客户交易结算资金余额和代理

买卖证券业务净收入连续几年稳居市场第一，但是这主要得益于公司对营业部的巨额投资，公司

营业部的平均代理买卖证券业务净收入排名却止步前 20 名。主要原因可能是营业部的成本管理

能力较差所致。对于该类业务，公司应重点考察其成本管理能力，可设置财务指标为：成本管理

能力3，或者营业收入净利率4。 

综上，处于三个不同阶段的不同业务，公司应为其设置不同的财务考核指标（如下表 1）。 

表 1  不同业务的财务指标设置 

企业阶段 业务名称 财务指标 

成长阶段 
融资融券业务 

自营业务中的创新业务 
营业收入增长率 

维持阶段 

资产管理业务 

投资银行业务 

自营业务中的传统业务 

投资回报率 

收获阶段 经纪业务类 
成本管理能力 

营业收入净利率 

 

 

 

                                                        
3
成本管理能力  =（营业收入-投资收益-公允价值变动收益）/营业支出，参考中国证券业协会网站公布的成本管理能力（合

并口径）指标的前 20 位排名。
 

4 
营业收入净利率=净利润/营业收入×100%，它与净利润成正比关系，与营业收入成反比关系，企业在增加营业收入额的

同时，必须相应地降低经营成本、其他业务成本等获得更多的净利润，才能使营业收入净利率保持不变或有所提高。  

http://baike.baidu.com/view/277789.htm
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