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财务报表分析

• 编制财务报表的目的为何

‒ 降低信息不对称：为信息需求方提供与决策有关的信息

• 财务报表高度浓缩，内在关系复杂，如何将报表信息转为具体决策？

‒ 财务报表分析，是必不可少的桥梁
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财务报表分析：谁需要

• 利益相关方
‒ 利益不同，信息需求也不同

• 管理层：经营效率，应收账款管理（赊销政策），存货管理（采购政策）

• 股东：控股股东，小股东（利益侵占，掏空tunneling）
• 风险投资、战略投资者：发展前景

• 债权人、银行：还本付息能力

• 客户、供应商：是否持续经营（卡脖子、供应链“脱钩”、重构、自足）

• 政府、税务部门：价格管制（成本加成）

• 市场中介：审计师：重大错报、漏报（高估 vs 低估）

• 市场中介：金融分析师：盈利预测、股票推荐

• 啄木鸟：做空机构

• 财务报表只能满足大部分人的大部分需求（公约数），难以完全满足个性化需求
‒ 风投：尽职调查

‒ 银行：信贷分析部门：软信息

‒ 金融分析师：满足机构投资者的个性化需求，当然，还不限于此（抬轿子）

• 利益相关方的需求也会影响财务报表的形式和内容，以及编制过程和结果
‒ 市场力量：折旧概念的提出、股利分配的规则、盈余公积的计提

‒ 政治力量：资产减值损失、却没有资产增值收益
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王亚平、吴联生、白云霞，中国上市公司盈余管理的频率与幅度，《经济研究》
2005年第12期
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Teoh, Welch, Wong (Journal of Finance 1998)
Earnings Management and the Long-Run Market Performance of IPO
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财务报表分析：基本原理
• 财务分析，没有固定套路，见仁见智

• 信息获取

‒ 公司年报、季报：信息过载（1998 vs 2018）
‒ 网络检索、媒体报道

‒ 实地勘察（分析师调研）：空置率（亮灯率）、门卫、中介

‒ 高科技：卫星拍摄、无人机侦查

• 信息处理

‒ 对资料可信度的了解和判断

• 交叉印证：google
• 分析动机：人之常情，“世事洞明皆学问，人情练达即文章”

• 了解深浅：next page
‒ 数据分析
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财务报表分析：基本原理
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财务报表分析：基本原理
• 了解、克服人性（情绪、行为偏差）

‒ 贪婪

‒ 恐惧

‒ 羊群、韭菜

‒ 巴菲特的“活久见”
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财务报表分析: 基本框架（高屋建瓴、高瞻远瞩）
• 环境：宏观分析

• 政治、经济、社会

• 2019安信证券-年度策略会-高善文-知止不殆

• https://www.bilibili.com/video/BV1t7411n72t?spm_id_from=333.337.search-card.all.click
• 房地产行业：人口结构、经济增速、城镇化水平、居民资产负债表、大国博弈、财政收入

• 行业：中观分析
• 发展阶段

• 增长前景：蛋糕

• 竞争格局

• 企业：微观分析
• 战略：如何竞争

• 商业模式：盈利模式，怎么赚钱（刘峰P263-267）
• 公司治理：好人 vs 坏人

• 会计政策
• 激进 vs 稳健

• 数据分析
• 财务数据

• 非财务数据：文本（fog index）、语调（tone） 11
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往上做盈余管理（Income increase）
往下做（Income decrease）
洗大澡（taking a bath）：虽然极端，但并不鲜见

为未来做储备：以后过好日子

清理欠账：重新做人，或新官不理旧账

盈余平滑（Income smoothing）
稳定增长（Steadily increasing earnings patterns）
降低波动（Less volatility）

财务报告背后的动机（incentive）
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盈余管理的动机：官出数字，数字出官
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理解数字背后的动机
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家族企业：CEO更替与盈余管理

•魏春燕、陈磊，管理世界2015，家族企业CEO更换过程中的
利他主义行为——基于资产减值的研究
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西洋社会结构：团体格局

• 西洋的社会有些像我们在田里捆柴，几根稻草束成一把，几把
束成一扎，几扎束成一捆，几捆束成一挑。每一根柴在整个挑
里都属于一定的捆、扎、把。每一根柴也可以找到同把、同扎、
同捆的柴，分扎得清楚不会乱的。在社会，这些单位就是团体。

• 我说西洋社会组织像捆柴就是想指明：他们常常由若干人组成
一个个的团体。团体是有一定界限的，谁是团体里的人，谁是
团体外的人，不能模糊，一定分得清楚。

• 在团体里的人是一伙，对于团体的关系是相同的，如果同一团
体中有组别或等级的分别，那也是先规定的。

• 我用捆柴来比拟，有一点不太合，就是一个人可以参加好几个
团体，而好几扎柴里都有某一根柴当然是不可能的，这是人和
柴不同的地方。

• 我用这譬喻是在想具体一些使我们看到社会生活中人和人的关
系的一种格局。我们不妨称之作团体格局。

• 团体格局：界限分明，内部平等（公民社会，上帝的子民）
（membership / citizenship）
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中国社会结构：差序格局

• 我们的格局不是一捆一捆扎清楚的柴，而是好象把一块石头丢在水
面上所发生的一圈圈推出去的波纹。每个人都是他社会影响所推出
去的圈子的中心。被圈子的波纹所推及的就发生联系。我们社会中
最重要的亲属关系就是这种丢石头形成同心圆波纹的性质。亲属关
系是根据生育和婚姻事实所发生的社会关系。从生育和婚姻所结成
的网络，可以一直推出去包括无穷的人，过去的、现在的、和未来
的人物。

• 以己为中心，像石子一般投入水中，和别人所联系成的社会关系，
不像团体中的分子一般大家立在一个平面上的，而是像水中的波纹
一般，一圈圈推出去，（关系）愈推愈远，（人情）也愈推愈薄。
在这里我们遇到了中国社会结构的基本特性了。

• 差序格局：伸缩自如

• 阖第光临
• 家的观念：核心家庭 vs 扩展的家庭（家族）

• 《费孝通传》，张冠生著，群言出版社
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家族企业:双系统视角

•张强，《社会学研究》2003，家里人、自己人、外人——中国家族
企业的用人模式
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转识成智
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财务报表分析：基本技术
• 偿债能力分析

• 短期偿债能力
‒ 流动比率＝流动资产÷流动负债

• 存货变现速度较慢（滞销、去库存），预付账款不具有变现能力

‒ 速动比率＝速动资产÷流动负债＝（流动资产－存货－预付账款）

‒ 现金比率＝现金类资产÷流动负债

• 货币资金＋交易性金融资产

• 具体问题具体分析，不要教条主义：预收账款，茅台存货，关系网络（如关联方）

• 参照系的选择：同行比较，相似企业

• 过高、过低都不是好事

• 长期偿债能力
‒ 资产负债率＝负债÷资产

• 资不抵债

‒ 利息保障倍数＝息税前利润÷利息费用＝（净利润+利息费用+所得税）÷利息费用

• 偿付利息
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财务报表分析：基本技术
• 盈利能力分析：企业赚取利润的能力

• 销售毛利率＝(销售收入净额－销售成本)÷销售收入净额

‒ 产品获利能力：反映了定价能力和成本控制能力

• 销售净利率＝净利润÷销售收入净额

‒ 每1元销售收入给企业带来多收利润，反映了企业的盈利水平高低

• 总资产收益率、资产报酬率（ROA）＝净利润÷平均资产总额

‒ 从投入与产出角度，来衡量企业获利能力、盈利水平高低的指标

• 净资产收益率（ROE）＝净利润÷平均净资产

• ＝(净利润÷平均资产总额)× (平均资产总额÷平均净资产)

• ＝资产报酬率×(1＋平均负债额÷平均净资产)
‒ 如何提高股东回报(Return of Equity)？

‒ 提高ROA
‒ 加杠杆：权衡
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财务报表分析：基本技术
• 运营能力分析：资产利用效率如何

• 存货周转率（次数）＝销售成本÷存货平均余额

• 存货周转天数＝计算期天数÷存货周转率（次数）

‒ 产品是否畅销、滞销

‒ 存货管理水平：采购成本 vs 仓储成本、资金占用成本

• 应收账款周转率（次数）＝赊销收入（销售收入净额替代）÷应收账款平均余额

• 应收账款周转天数＝计算期天数÷应收账款周转率（次数）

‒ 检讨信用政策是否过于严格或宽松、现金折扣

‒ 权衡：扩大销售 vs 资金成本、坏账风险

• 总资产周转率＝销售收入净额÷资产平均余额

‒ 每单位资产可以获取多少收入

‒ 反映了企业全部资产的使用效率
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财务报表分析：基本技术
• 每股收益＝净利润÷加权平均普通股股数

‒ EPS，earnings  per share，每股可享有的净利润

‒ 反映了企业为股东创造财富的能力

‒ 金融分析师的每股盈余预测

• 市盈率＝普通股每股价格÷每股收益＝Price÷EPS
‒ Price earnings ratio，P/E ratio
‒ 假设企业在未来期间盈利能力不变，同时企业将所有利润都用来分发股利，不考虑资金成本因素，股东购入

股票所投入的资金，需要多少年才能返还

‒ 股东收益：股利，价差

‒ 房价租金比
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财务报表分析：基本技术
• 现金指标分析

• 主要侧重于经营活动的现金流量

• 权责发生制(应计制) vs 现金制

‒ 一分钱难倒英雄汉：王健林挥泪甩卖资产

‒ 现金流相对利润，操作难度较大

‒ 真金白银的高质量利润

• 每股经营活现金流量 vs EPS

• 每股现金：股利支付能力，偿债能力
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财务报表分析：基本技术

• 如何选股？

• 好不好

‒ 好公司，一般，烂公司

‒ 盈利丰厚否？盈利持续否？前景看好否？
‒ 光通信“芯”机遇：国产替代迫在眉睫

• 贵不贵
• PE，与历史来比，与同行来比

• 稳不稳

‒ 安全边际

‒ 错杀

‒ 股利支付率

• 专业投资机构：专业能力、产业链（研发部门、分析师）、关系网络

‒ 知人者智，自知者明
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实战：“浑水”摸鱼？解析浑水公司的做空手段

• https://mp.weixin.qq.com/s/Hsm_dKVSEjjiE4u6ELDPqg
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作业

•陈书第十六章习题1、3、4、5
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