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引子：上节课咱们学习了利润表的内容，今天讲一下如何阅读利润表？

利润表，我们一般弄清四个要点：营业收入、毛利率、费用率、营业利润率。

一、营业收入

作为投资者首选的企业是营业收入
一直增长的企业，过去增长，现在增长，预计在可见的未来将继续保持增长的企业
。

企业收入的增长通常有三种途径，即潜在需求增长、市场份额扩大和价格提升。

1、潜在需求的增长

潜在需求的增长在行业内不会产生受损者（仅受益程度不同），不会遭遇反击，增
长的可靠性最高；

2、市场份额的扩大

市场份额的扩大，是以竞争对手受损为代价的，势必遭受竞争对手的反击，因而要
评估竞争对手的反击力度及反击下增长的可持续性。

3、价格的提升

价格的提升，是以客户付出更多为代价，可能迫使客户减少消费或寻找替代品，需
要评估的是消费的替代性强弱。

不同增长途径的可靠性不同。正因为营业收入的增长可能是因为需求的增长，所以
投资者不仅要看企业营业收入绝对数的增长，还要看增速是否高于行业平均水平。

二、毛利率

营业收入减去营业成本是毛利润
，它是企业利润的源头。毛利润在营业收入中所占比例是毛利率。

不同产业间毛利率各不相同，一般竞争激烈，科技含量较低的产业，毛利率较低，
而那些垄断行业，科技含量较高的产业，毛利率较高。在做投资的时候尽量选择毛
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利率较高的行业，或者在行业中选择毛利率较高的企业。

要注意毛利率的连贯性，警惕那种某年突然飙升的毛利率，这时需要和同行进行比
较，看毛利率飙升是整个行业带动的，还是说企业有了新业务导致的。行业带动的
有可能是周期回归产生的，而新业务带动的，需要分析公司转型成功的可能性。

毛利率用于对比企业是一个很重要的指
标，巴菲特
老
人家
提出了选
股的三大标准：即
净利率要大于5%，毛利率要大于40%
，以及净资产收益率要大于15%，足以可见毛利率的重要性。

三、费用率

费用率
指费用占营业总收入的比例。看费用率的时候，会采用保守一点的策略，单独考虑
财务费用。如果利润表财务费用是正数（利息收支相抵后，是净支出），就把它和
销售、管理费用加总一起算费用率；如果财务费用是负数（利息收入相抵后，是净
收入），就只用（销售费用+管理费用）/营业总收入计算费用率。费用率也可以用
费用占
毛利润的比例
来观察，这个角度去掉了生
产成本的影响。大体来说，如果费用（销售费用、管理费用及正的财
务费用之和）能够控制在毛利润的30%以内，就算是优秀的企业了； 在30%~70%
区域，仍然是具有一定竞争优势的企业；如果费用超过毛利润的70%,通常而言，关
注价值不大。

四、营业利润率

营业利润/营业收入，便是营业利润率
，它是财报的核心数字。营业利润率，当然是越大越好。投资者不仅要看数字大小
，更要对比历史变化。营业利润率上升了，要看主要是因为售价提升、成本下降，
还是费用控制得力？要具体思考以下问题：提价会不会导致市场份额的下降？成本
是全行业一 起降了，还是该公司独降？原因是什么？是一次性影响还是持续影响? 
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费用控制有没有伤及公司团队战斗力？是一次性的费用减少还是永久性的费用减少
？竞争对手是否可以采用同样的行动？等等。

本文部分内容选自雪球文章《手把手教你读财报》作者：价投之家，链接：
https://xueqiu.com/1443754822/131458928，在此表示感谢。

如果您想提升自己的投资能力，请“点击关注”，鳄鱼的信仰带你一起了解金融背
后的逻辑，提升投资能力。
（投资有风险，入市须谨慎。“鳄鱼的信仰”旨在传授投资方法，不做任何投资建
议）
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