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课程简介

课程主要内容：了解哈佛分析方法、理解财务报表的概念框架、掌
握主要财务报表的内涵和实质

课程适宜对象：企业财务会计人员、对财务报表分析感兴趣的人员



教师简介
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• 社会兼职：中国金融会计学会理事、专家委员会委员

• 研究方向：资本市场与公司金融
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学习目标

1. 了解哈佛分析方法

2. 理解财务报表的概念框架

3. 掌握主要财务报表的内涵和实质
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开篇案例

5
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“问题不是经济。笨！问题是会计！”

--《华尔街日报》2002年1月30日

问题是公允价值会计！（2009）

开篇案例
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1. 投资指数型基金

2. 远离比特币

3. 学会阅读财务报表
“尽量多地学习会计学内容，会计是商业活动的语言……它将使你在今后数
年里阅读财务报表变得更为轻松，适应它，因为它是一个完全属于自己的语
言。学习一门外语需要花费一些精力，早点去学，今后将受益无穷。”

4. 专注于存钱，而不是一夜暴富

5. 如果股市下跌，逢低买入，不要低位抛售

6. 不要假装自己是专家

沃伦·巴菲特六大投资建议
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向哥哥和姐姐各借了500元，买了双皮鞋用了970元。剩下30元，
还哥哥和姐姐各10元，自己剩下了10元。欠哥哥和姐姐各490元，
490＋490=980，加上自己的10块=990。还有10块去哪里了？

问题出在哪里？
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第一部分 哈佛分析方法
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• 商业中介使用财务报表以达到四个关键目标：

01

02

03

04

战略分析：确定主要的利润动因和经营风险，定性评估企业的盈利能力

会计分析：评价公司会计反映基本经营现实的程度

财务分析：运用财务数据评价当前和以往业绩

前景分析：对公司未来做出科学预测

财务报表和财务分析
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财务报表
其他公众数据
行业和公司数据
财务报表外数据

商业应用
信用分析
证券分析
并购分析
债务/股息分析
企业沟通策略分析
一般业务分析

哈佛分析框架
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哈佛分析框架
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 战略指引企业的发展方向：行业内竞争分析

 研究公司战略：

 对风险、盈利能力和竞争优势的驱动力有了深刻理解

 对未来表现有所预期

 知道如何衡量公司决策行为的成功性

战略分析的重要性
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行业特征分析

市场总量
及

增长前景

行业所处
发展阶段

行业技术
变革速度

行 业
市场边界

买方卖方
数量及
相对规模

产品差别
和一体化
程度
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投
入
期

增
长
期

成
熟
期

衰
退
期

行业生命周期分析
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现存和潜在的竞争力

现存对手之间的竞争
产业的成长性

集中度
产品区别度
转换成本

规模与学习曲线
固定和变动成本
超额(生产)能力

退出壁垒

新进入对手的威胁
规模经济
先动优势

市场进入障碍
商业关系
法律障碍

替代产品的威胁

对手的价格和业绩

消费者意愿的转换

行业获利能力

在购买和销售市场上谈判的能力

消费者的谈判能力
转换成本
产品区别度

产品成本和质量的重要性
购买者的数量和每个购买者购买的数量

供应商的谈判能力
转换成本
产品区别度

产品成本和质量的重要性
供应商的数量和每个供应商供应的数量

行业获利能力析
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谋求建立的竞争优势的类型

低成本 差异化

目
标
市
场

广
泛
的
市
场

利
基
市
场

成本领先战略 差异化战略

集中化战略

集中成本领先 集中差异化

复
合
型
战
略

竞争优势理论（业务层战略）
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Step 3:
评价会计
策 略

Step 1
辨认关键
会计政策

Step 2:
评估会计
弹 性

Step 4:
评价披露
质 量

Step 5:
辨别危险
信 号

Step 6:
消除会计
信息失真

财务分析

会计分析一般步骤
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财务分析

同型

分析

趋势

分析

比率

分析

现金流
分析
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净资
产收
益率

总资
产收
益率

权益
乘数

销 售
利润率

资 产
周转率

净利润

销售收入

销售收入

全部成本

销售成本

期间费用

利息费用

其他支出

所得税
销售收入

资产总额

资产总额

所有者权益

长期资产

流动资产

现金&证券

应收账款

存货

其他流动

×

×

÷

÷

÷

-

+

财务分析
 杜邦分析法
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第二部分 财务报表概念框架
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 会计：一种商业语言

• 以价值来识别、测量、记录和沟通经济事件

• 为商业社会中的决策提供信息

 财务会计：外部

 管理会计：内部

什么是会计？
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会计是什么？
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 财务会计报告的目的是向报告使用者提供企业财务状况、经营成果和现金

流量等有关的会计信息，反映企业管理层受托责任履行情况，有助于报表

使用者作出经济决策。

 会计是对经济活动的（真实？）反映

中国企业财务报告目标
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（中国）
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 财务报表

报表附注

 审计报告

 管理层讨论与分析

 历年（通常为5年）财务数据摘要

财务报告
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不保真的财务报告
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会计准则概念框架
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会计原则

计量方法原则(历史

成本和公允价值) 

1

收入确认原则

2

费用匹配原则

3

充分披露原则

4



32 

• 中国日报网环球在线消息：在美国愈演愈烈的金融危机中，一些银行家、金融业人士和
国会议员将矛头指向美国会计准则，认为第157号美国会计准则要求金融产品按照“公允
价值”计量的规定，在市场大跌和市场定价功能缺失的情况下，导致金融机构过分对资
产按市价减计，造成亏损和资本充足率下降，进而促使金融机构加大资产抛售力度，从
而使市场陷入交易价格下跌——资产减计——核减资本金——恐慌性抛售——价格进一
步下跌的恶性循环之中，对加重金融危机起到推波助澜的作用。近期，60名国会议员联
名写信给美国证监会（SEC），要求暂停使用公允价值计量。他们认为，失灵的市场常常
意味着没有什么价格可以让银行作为基准来‘盯住’，如果银行不必按市值给其资产定
价的话，金融危机就会消退。

• 面对越来越大的对公允价值质疑的声音，在参众两院刚刚表决通过的救援法案中，赋予
了SEC暂停使用公允价值计量的权利，并要求SEC在未来90天内就公允价值对金融业的影
响进行一个全面的研究。

• 在巨大的政治和企业压力下，SEC在2008年9月30日针对非活跃与非理性市场情况下采用
公允价值的会计处理方式发布了指导意见。该指导意见仍然坚持第157号准则的原则，并
未暂停公允价值的使用，只是要求企业在为资产确定其公允价值时，如果该类资产缺乏
活跃的公开市场交易，则可以通过内部定价，包括合理的主观判断来确定其公允价值。

公允价值与金融危机
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• 会计主体假设

• 持续经营假设

• 会计分期假设

• 货币计价假设

基本假设
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分析师要透过数字看本质

经济活动 财务报告
管理层的自由裁量
权• 会计方法
• 会计估计
• 交易结构和时机

会计规则

上市公司财务报告系统
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• 又称审慎性原则，是对历史成本原则的一个修正。

• 凡是可能发生的损失或负债应充分的估计并确认，凡是可能的收入、利得或资产一
般不予估计和确认。

• 资产的公允价值下跌至账面价值之下时，计提资产减值准备，确认资产减值损失。

报
忧
不
报
喜

稳健主义
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• 会计准则和监管

• 财务数据估计和预测的准确性

• 审计的有效性

• 法律环境和诉讼的可能

• 严密有效的内部控制系统

• 管理人员操纵盈利的动机和机会

影响财务报表质量的主要因素
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 下面所列的状态都与财报相关，找出每种情况下最相关适用的基本概念
（比如假设、原则）

 陈锋是陈氏电器的全资拥有人。他借了100万元买一所新房作私人住宅。该债
务并不记录在陈氏电器的档案上。

 上海电力向股东发布年报。

 合肥百货：当产品交付给客户，即使现金尚未收到也计入收入。

 尽管很多公司都可能破产，但清算价值一般都不出现在资产负债表里。

小练习
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百度，一家价值数百亿美元的上市公司，耗资5000元购买了一些小工具。尽
管这些工具将用于许多年，公司记录该购买作为一项费用。

中石油以20万元买了一个机器，在接下来的五年将被用来制造网络器材。

• 中石油在账簿上将机器记录为20万元。

• 中石油在接下来的五年记录折旧费。

• 购买一年后，中石油发现机器只“值”1万元，并记录相应的减值损失。（假使
这台机器“值”25万元会怎样？)

小练习
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第三部分重要财务报表
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会计恒等式
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 资产=负债+所有者权益
既能用来分析单一的交易，同样也适用于千千万万的交易。

* 投资=融资

* 资源=资源来源

* 资源=资源权益

负债=资产-所有者权益 还是 所有者权益=资产-负债 ？

会计恒等式
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 资产负债表,也被称为财务状况表

 汇报企业在特定日期（通常为各会计期末）的财务状况（即资产、负债和股

东权益的状况）。

 提供关于公司经济资源、所承担的信用债务和所有者对净资产权利的信息。

 有助于预测未来现金流的金额、时间和不确定性。

资产负债表
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实用性

计算回报率

评估资本结构

资产风险和未来现金流

分析公司的流动性

►偿债能力

►财务灵活性

局限性

大多数资产和负债以历史价格计价

判断和估计的使用

很多项目的财务价值会忽略（比如人力成

本）

资产负债表
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 资产？：现金；设备；某制药公司支付了300万元给科学
家用以开发新药。

 负债？：银行贷款；应付工资；车主控告某新能源汽车
公司产品设计缺陷造成的过失。

财务报表的要素

1、资产 特定经济实体因为已发生交易或事项所拥有和控制的预计未来会

带来经济收益的经济资源。

2、负债 过去的交易或者事项形成的、预期会导致经济利益流出企业的现时

义务。

3、权益 实体资产扣除负债之后的剩余权益。在一个商业企业，股权是所有

者权益。

资产负债表分类
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 流动资产

货币资金：现金的意义和问题

交易性金融资产: 短期持有的金融资产
（股票、债券、基金等）

应收账款：坏账与坏账准备；利用应收
账款融资

其他应收款：多发生于关联方

预付款项：相当于暂存于卖方的现金

存货：存在不同的计价方法

其他流动资产

 非流动资产

长期股权投资

固定资产（为生产商品、提供劳务、出租
或经营管理而持有的，寿命超过一个会计
年度，如设备、厂房等）

生物资产（有生命的动物和植物。可分为
消耗型、生产型、公益型）

无形资产（专利权、版权、商标权、商誉、
土地使用权）

长期待摊费用

其他非流动资产

常见的资产项目
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会计科目中的屌丝：“长期待摊费用”。实际上全是费用，未来不可能为
企业带来任何经济利益流入。但它却作为资产“滥竽充数”在资产负债表
中~原因就是会计分期是以一年为周期的，超过一年摊销的费用，无法一次
性进入利润表，只好先在资产负债表中排队等待，逐期摊入利润表中去。
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 股东权益

实收资本（或股本）：必须等于注册资本

资本公积：包括资本溢价和直接计入所有
者权益的利得和损失

盈余公积：中国特色的项目，企业按规定
从净利润中提取的各种积累资金

未分配利润：企业未做分配的利润

 负债

 银行贷款：短期借款、长期借款

 应付账款：欠供应商的钱

 预收款项：预先收取的货款

 其他应付款：商品交易以外发生的，
如应付工资、应交税费

 长期应付款：和融资性租赁有关

最美丽的债务是预收款项。 CCTV要是懂会计，应该采访它~你看，货还没出去，钱就进来了。而
且还是急不可耐地将钱打进来，生怕晚了货就没了~虽说表面上看起来属愁煞人的负债，但它其实
属于未来的收入，永远不用还钱，什么时候想要增点收入，给点货就OK~原因无它，产品牛掰。

常见的负债及股东权益项目
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 企业可以在一年或者超过一年的一个营业周期内变现或者运用的资产。

货币资金

交易性金融资产

应收账款

存货

预付款项

科目

成本

估值基础

公允价值

一般用公允价值

预估可回收金额

成本与市价孰低

成本

48

流动资产
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预计将在1年（含1年）或者超

过1年的一个营业周期内（用资

产或者举新债而）偿还的债务

Balance Sheet (in thousands)

Current liabilities
Notes payable 233,450$    
Accounts payable 131,800       
Accrued compensation 43,000         
Unearned revenue 17,000         
Income tax payable 23,400         
Current maturities LT debt 121,000       

Total current liabilities 569,650       
Long-term liabilities

Long-term debt 979,500       
Obligations capital lease 345,800       
Deferred income taxes 77,909         

Total long-term liabilities 1,403,209   
Stockholders' equity

资产负债表（单位千 ）

流动负债

应付票据

应付账款

应付职工薪酬

预收款项

应交税费

一年内到期的非流动负债

流动负债合计

非流动负债

应付债券

租赁负债

递延所得税负债

股东权益

非流动负债合计

流动负债


Chart of Accounts

		

						Chart of Accounts

						Acct. No.		Account

						100		Cash

						105		Accounts receivable

						110		Inventory

						130		Building

						200		Accounts payable

						220		Note payable

						300		Common  stock

						330		Retained earnings

						400		Sales

						500		Cost of goods sold





Trial Balance

		

				Balance Sheet (in thousands)

				Current liabilities

				Notes payable		$   233,450

				Accounts payable		131,800

				Accrued compensation		43,000

				Unearned revenue		17,000

				Income tax payable		23,400

				Current maturities LT debt		121,000

				Total current liabilities		569,650

				Long-term liabilities

				Long-term debt		979,500

				Obligations capital lease		345,800

				Deferred income taxes		77,909

				Total long-term liabilities		1,403,209

				Stockholders' equity
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期限超过1年的债务。公司不预期

在一个营业周期内偿还的债务。

所有的条款与限制必须披露

Balance Sheet (in thousands)

Current liabilities
Notes payable 233,450$    
Accounts payable 131,800       
Accrued compensation 43,000         
Unearned revenue 17,000         
Income tax payable 23,400         
Current maturities LT debt 121,000       

Total current liabilities 569,650       
Long-term liabilities

Long-term debt 979,500       
Obligations capital lease 345,800       
Deferred income taxes 77,909         

Total long-term liabilities 1,403,209   
Stockholders' equity

资产负债表（单位千 ）

流动负债

应付票据

应付账款

应付职工薪酬

预收款项

应交税费

一年内到期的非流动负债

流动负债合计

非流动负债

应付债券

租赁负债

递延所得税负债

股东权益

非流动负债合计

非流动负债


Chart of Accounts

		

						Chart of Accounts

						Acct. No.		Account

						100		Cash

						105		Accounts receivable

						110		Inventory

						130		Building

						200		Accounts payable

						220		Note payable

						300		Common  stock

						330		Retained earnings

						400		Sales

						500		Cost of goods sold





Trial Balance

		

				Balance Sheet (in thousands)

				Current liabilities

				Notes payable		$   233,450

				Accounts payable		131,800

				Accrued compensation		43,000

				Unearned revenue		17,000

				Income tax payable		23,400

				Current maturities LT debt		121,000

				Total current liabilities		569,650

				Long-term liabilities

				Long-term debt		979,500

				Obligations capital lease		345,800

				Deferred income taxes		77,909

				Total long-term liabilities		1,403,209

				Stockholders' equity
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 每个人的一生都是一张资产负债表，其实英文表述更贴切，叫做Balance 

Sheet，生活的本质就在于此……

 资产的获得总是通过其他资产的减少或负债增加来实现

 想得到某些东西，一定也会付出另一些东西以达到平衡。人们总是习惯于以拥有资

产，特别是物质资产的多少来判断人生的成功也否，殊不知资产与负债总是如影随

形。

 所有资产负债表第一项都一样，令人又爱又恨的“钱”。可惜很多人只看到这第一

项，就对报表的主人下判断，称此人为穷人或富人，却看不到这项资产增多之下所

背负的债务，比如辛劳、风险、担心，甚至是犯罪；或者另外一些无形资产，比如

与家人团聚和娱乐时间的减少。

人生的资产负债表
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 父母，是我们一出生就获得的原始资产，相应的，我们也迎来一项长期负债，它叫

做赡养；有的人可能还拥有另一项资产-兄弟姐妹，与此相应的债务叫做照顾。

 朋友，它带来的负债是守望相助，但有时也会是背叛。

 爱人，是我们人生的一个最大的抉择。拥有这项资产的意义非同小可，其影响类似

于两家企业合并，因为资产增加了一倍，但负债也增加了一倍。此外它还衍生出更

多的资产和负债，比如激情、快乐、亲密、稳定，再比如磨合、冲突、担心、放弃

一定的自由和自我。同时，这项资产特质敏感，需要付出经常维护这一负债才能保

持质量稳定。

人生的资产负债表
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 子女，这更是重量级的资产，同时也是重要级的负债——可能是你后半生

最大的操劳和牵挂。老人都喜欢把省心的小孩叫做“还债”的，而把那些

让父母操碎心的小孩叫做“讨债鬼”。

 有些人的资产负债表上还会有丰富的人生阅历，与之相伴的负债自然是大量

的磨练，或许有远离故土的孤独。

 还有健康，这是每个人都需要的基本资产，当然由坚持锻炼这项负债来维护

其平衡。正如企业有大有小，人生的资产负债也各不相同。有人平静地度过

一生，资产和负债都比较少；也有人波澜壮阔，拥有大量资产和大量负债。

人生的资产负债表
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 名人就像上市公司，Public一词精确地说明了两种情况的相似。与名气、荣誉和利

益等等资产相伴的除了相应的负债，还有额外的要求，那就是名人们必须公开自己

的人生报表，可能还会遭遇不断的追踪和审计。很难用好坏来衡量规模，存在的只

是生活方式的不同。

人生的资产负债表
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 其实，判断人生的标准不是资产，而是资产减掉负债的剩余，那才是我们的净资产。

最基本的净资产当然是命运与机遇，所谓时也，运也，命也。这些与生俱来的神秘力

量正像最初的注册资金，我们也许无法选择与改变。但是不论起点如何，每个人都被

赋予足够的机会来经营自己的人生……

 我们可以增加自己的无形资产来使人生充满盈余。这些宝贵的无形资产就是：平衡的

心态，宽容，感激，善良，乐观，努力……

人生的资产负债表
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 评估过去业绩

 帮助评估未来可实现现金流的风险

或可能性。

 预测未来业绩

作用

利润表
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局限性

 企业略去无法准确计量的科目。

 采用何种会计方法对收益多少有影响。

 收益计量受到判断的影响。

利润表
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• 营业收入是从事销售商品、提供劳务和让渡资产使用权等日常经营业务过程中

所形成的经济利益的总流入。

• 营业成本是销售成本、应付职工薪酬等日常经营业务过程中所形成的经济利益

的总流出。

• 营业收入和营业成本从本质上讲会每期发生。

• 营业收入比最终净利润能更好的预测一家公司未来盈利能力，但是并非所有经

营项目损益都可以被看作公司永久的、每期发生的损益。（比如：资产重组）

营业收入与营业成本
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• 利得是指非日常活动所形成的、会导致所有者权益增加的经济利益的流入。

（比如：卖楼）

• 损失是指非日常活动所发生的、会导致所有者权益减少的经济利益的流出。

（比如：减值损失）

• 利得和损失从本质上讲不会每期发生。

得利与损失
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公司必须在财报中披露非常规交易事项，以便投资者判断

公司的持续盈利能力。

五百强企业近年来的非
常规交易数

非经常重大项目 已终止经营的业务 重组费用 减记资产出售收益

报告非经常性损益
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Income Statement (in thousands)

Sales 285,000$   
Cost of goods sold 149,000     

Gross profit 136,000     
Operating expenses:

Selling expenses 10,000       
Administrative expenses 43,000       

Total operating expense 53,000       
Income from operations 83,000       
Other revenue (expense):

Interest revenue 17,000       
Interest expense (21,000)      

Total other (4,000)        
Income before taxes 79,000       
Income tax expense 24,000       
Net income 55,000$     

 Translation gains and 
losses on foreign 
currency.

 Plus others

Reported in 
Stockholders’ Equity

其他综合收益

利润表（以千元为单位）

营业收入

营业成本

毛利润

营业净利

总营业费用

管理费用

销售费用

营业费用

净利润

利息收入

其他收入（费用）

利息费用

其他费用

税前利润

所得税
（呈现于股东权益部分）

可供出售证券的未实现利得和损

失。

汇兑收益。

其它。

+

综合收益是指在会计期间除所有人投资和所有人派得以外的全部所有者权益变动。也就是说，

综合收益包括：(1)在净收益中报告的收入、收益、费用以及损失；(2)不属于净收益但影响所

有者权益的收益和损失。例如，可供出售金融资产的未实现收益和损失就是不属于净收益但影

响所有者权益的收益和损失。

综合收益
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• 收付实现制（现金收付制或现金制）

• 净利润=现金流

• 权责发生制（应计制）

• 与现金流相独立

• 营业收入确定和营业费用确定（匹配）原则

会计基础
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• 公司的整个生命周期，以下总是成立

总现金（收付实现制）净收入

=总应计制（责权发生制）净收入

• 由于会计分期假设，产生了本期与非本期的区别，从而出现了权责发生

制和收付实现制的区别。

会计基础
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财报的主要的目的之一就是：对现金流的数量、时间和不确定性进行评估。

现金流量表反映公司在一定时期现金流入和现金流出动态状况。除解释现金余

额的变化外，现金流量表也解释了资产负债表的变化。

现金指库存现金、活期存款，现金等价物指短期国债、商业票据等。

现金流量表
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 华尔街分析师认为，现金流是衡量公司财务健康度的一个重要指标

 现金流量表反映企业不同发展阶段面临的不同风险

 现金流量表提供有关企业财务弹性的重要信息

 应对逆境持续经营

 扩展经营业务

 利用市场机遇

 支付股利

现金流量表



66 

经营活动

发行权益性债券
发行债券（票据）

现金池

流入的现金

流出的现金流出的现金

流入的现金

当现金收入（收益）
超过现金支出（费用）

投资活动 筹资活动

出售地产、厂房和设备
出售其他实体的债券或股票
清收对其他实体的贷款

投资活动 筹资活动经营活动

当现金支出（费用）
超过现金收入（收益）

购买地产，厂房和设备
购买其他实体的债券或股票
贷款给其他实体

支付红利的股票
偿还债务
重新获得股本

现金流量表
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• 经营活动产生的现金流量 xxxx

• 投资活动产生的现金流量 xxxx

• 筹资活动产生的现金流量 xxxx

• 现金及现金等价物净增加额 xxxx

• 加：期初现金及现金等价物余额 xxxx

• 期末现金及现金等价物余额 xxxx

现金流量表
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 发行普通股去购买资产

 债券转为普通股

 发行债券来购买资产

 交换长期资产

 用存货支付债券

如果有不影响现金流的重要的融资和投资活动，需要在报

表之后或者备注中披露。

举例包括：

重要的非现金活动
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• 两种方法可供编制现金流量表，主要是针对经营活动的现金流量的编制而言的。

•直接法：通过现金收入和现金支出的主要类别列示经营活动的现金流量。

•间接法：以企业报告期内按照权责发生制计算的净利润为起点，经过对有关项目的

调整，转换为按照收付实现制计算出来的企业当期经营活动产生的现金净流量的方

法。

现金流量表的编制
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• 现金流入

• 销售商品、提供劳务收到的现金

• 收到的税费返还

• 收到其他与经营活动有关的现金

• 现金流出

• 购买商品、接受劳务支付的现金

• 支付给职工以及为职工支付的现金

• 支付的各项税费

• 支付其他与经营活动有关的现金

直接法
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净利润

调整经营活动中的净利润和现金流：

扣除非经营活动损益

加上不支付经营资产的费用

加上非现金流动资产减少

加上经营性应付项目增加
------------------------------------------------

经营活动中产生的现金流量净额

间接法
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间接法
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• 在美国，如果使用的是直接法，就必须以附表形式报告间接法下的现
金流量信息。97.5%的美国公司采用间接法。

• 在中国，会计准则要求企业采用直接法列示经营活动产生的现金流量，
并同时以附注披露间接法。

• 直接法能提供更多直接信息，间接法有助于分析盈利质量。

• 财务会计准则委员会实地研究

• 用直接法来呈现现金流被分析师普遍认为是第三个最有用的演示模型（对银行的分析师
来说排第二）。

• 而编制年报者认为直接法对于交流财务业绩是最没用的方法

现金流量表的使用
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

8类不同现金流特征的企业，如何判断其风险？

如何从现金流量表识别风险？
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

以第2种情况为例，经营现金流为正，说明经营活动具有造血功能，可以养活自
己。投资活动现金流为正，可能是获得了投资收益。融资活动现金流为负，意
味着可能在给银行还本付息，或者给股东分红。这是处于成熟阶段企业最常见
的现金流状况。

如何从现金流量表识别风险？
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

第1种情况：经营情况良好、投资情况良好，正在融资，可能是想要进行投资或
正在为投资做准备。要不了多久，投资现金流会变为负的，进入第三种状态。
如果企业没有大的投资计划呢？（1）民营企业的融资冲动；（2）关联企业的
掏空行为。是成熟企业，但要兼顾其融资目的来探讨。

如何从现金流量表识别风险？



77 

序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

第3种情况：经营自给自足，融入大量资金，此时要关注投资情况，尤其是投资
方向的选择。那么，投资方向正确，是否就完全没有风险？No
需要关注投资方向的选择，也需要有效控制投资规模和节奏。

如何从现金流量表识别风险？
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

第4种情况：融资现金流为负，表明正在还钱；为正，表明正在融入资金。孰好？
还钱意味着用钱的地方变多，也意味着开始控制风险。应该关注什么？净现金流（三
者总和）：为负，意味着消耗现金存量，资金链吃紧，需要关注投资情况。为正，也
不一定好。可能转变为情况8。怎么办？

如何从现金流量表识别风险？
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

第7种情况：可能处于初创期。经营和投资活动现金流为负，融资现金流为正。
很难依靠经营活动创造现金流，但又需要不断投资，往往需要依靠融资活动下来。
也可能处于衰退阶段，营运能力衰退，但仍在投资，表明正在转型，但已经错过
了最佳时机。对于衰退的企业，银行和股东没兴趣。依靠扩大产能？不可能。

如何从现金流量表识别风险？
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

第5种情况：处于衰退期。投资现金流为正，产生了投资收益，但不一定可持续。
如果收益来自处置资产，未来风险相当大；如果收益来自投资收益，又分为两种
情况。一种是金融性资产的投资收益，运气成分大，不能降低风险。另一种是来
自实业型投资收益，这才可持续，与情况1没有明显差异。

如何从现金流量表识别风险？
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序号 经营现金流 投资现金流 融资现金流

1 + + +

2 + + -

3 + - +

4 + - -

5 - + +

6 - + -

7 - - +

8 - - -

第6种情况：变卖资产的同时还要还债，这种公司的日子肯定非常难挨。
第8种情况：没有任何一家企业可以长期处于这种状态。

如何从现金流量表识别风险？
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• 现金流活动（经营、投资和筹资）的标志和趋势提供了关于公司在其
生命周期所处位置的有用的信息。

现金流量表和营业周期
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 利用现金流量表准则提供的判断空间与选择余地。公司出于美化经营现金流的

需要，有可能将实质上属于投资、筹资活动的现金流入纳入经营活动现金流，

比如，企业向往来单位借入现金，本应在筹资活动“借款所收到的现金”项目

反映，但却列入“收到的其他与经营活动有关的现金”项目。

 利用往来款影响现金流收付的发生时间。在这种手法下，公司往往在第四季度

通过加快货款回收、清理资金占用、延长采购付款期限、通过关联方代垫费用

支出等方式，提升经营活动现金流量，从而达到粉饰年度现金流量的目的。

现金流量表操纵的手段
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• 确保公司保持足够的流动性,以满足其当前和未来的需要。

• 现金如同引擎的“油”。流动资金保证引擎运转。

• 净营业资产快速增长时需要严格的现金管理。

• 如果收入或费用是很难估计的，或是否可收回是不确定的，那现金流也许是更

好的衡量经济表现的标准。

• 现金流来源的趋势与现金流用途的趋势有所不同，所以当在做估值（贴现）评

估时，对各自趋势的预测就变得很重要。

如何关注现金流
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所有者权益变动表

•股东权益在一段时期内的变化

• 留存收益表

•留存收益在一定时期内的变化

其他报表
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留存收益表

期初留存收益+当期净利润-当期盈余公
积-当期股利=期末留存收益
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 现金流量表，进进出出，“剩”者为王；利润表，赚赚赔赔，“胜”者为王；资产
负债表，增增减减，“盛”者为王。

 资产负债表总是不甘于平淡，喧嚣着要配合利润表风花雪月般的浪漫，它们是难舍
难分，你中有我，我中有你。只有现金流量表本分实在，讲述着柴米油盐的故事。

 女孩子找对象时，首先看的是家境，是穷是富；其次才是问这个小伙子能不能挣钱，
挣多少钱。从这里，很容易明白资产负债表在财报分析中才是最核心的，利润表、
现金流量表相对来讲是辅助性的。为什么现在姑娘盼嫁官二代、富二代，就是由于
人家资产负债表强嘛。

三张报表的比较
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 银行最关心哪张报表？

 资产负债表 OR 现金流量表？银行从来都不希望企业还不起钱，也不希望看到任何一家企
业通过变卖自己的资产来还债，而是希望企业手头永远有大量的现金。

 投资者最关心哪张报表？

 投资者最关注企业未来的收益，利润表将可持续的利润（经营利润）和不可持续的利润
（营业外收支、补贴收入、汇兑损益）分别列示，能够形成对企业未来盈利的预期。

 并购时最关注哪张报表？

 利润表，无法如实反映未来盈利趋势，因为经营情况大变

 现金流量表，不一定能预测未来的现金收益情况

 资产负债表，因为相当于购买了其股东权益，成为新股东

三张报表的比较
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第四部分 要点回顾



课程要点

哈佛分析方法

财务报表概念
框架

主要财务报表

战略分析、会计分析、财务分析、前景分析
竞争优势理论、成本领先战略、差异化战略
会计分析的一般步骤、杜邦分析法

企业财务报告目标、上市公司财务报告系统
会计准则概念框架、会计原则、会计假设
影响财务报表质量的主要因素

会计恒等式、资产负债表（资产、负债、所有者权益）
利润表、营业收入、营业成本、综合收益
现金流量表、直接法、间接法



谢谢大家!
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