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关注“税律笔谈”公众号，可获取更多实务观点！

作者：王泉/诉讼律师、桂亦威/诉讼律师|注会

企业尽调：如何快速读懂财报之高手必看表资产负债表（上）

【税律笔谈】按

企业尽调牵涉范围很广，有宏观环境层面、中观行业及产业层面、微观企业层
面，涉及的知识层面包括经济、法律、财税、商业、技术等专业领域。这些对
于企业而言，终极目标都是为企业长久、持续创造价值提供服务，故，专业的
尽调就需要从以上各个方面进行综合评估。但无论如何，所有上述各类因素所
促成的企业创造价值的结果最终都会反映到企业的三张财务报表上，财务数据
理所当然成为了投资者普遍关注和决定是否投资或收购的核心因素。学会看财
“报”，是所有企业尽调人员（无论是否具备财务知识）必备之辅助技能。

为此，本公众号将分几期文章带领读者快速阅看企业三大财务报表（资产负债
表、现金流量表、利润表），解读背后的数据脉络和逻辑关联。本期则优先分
享如何快速阅看资产负债表。

【税律笔谈】分享

在投资届有这样的共识，有经验的投资者或者高手，最为关注的是资产负债表
。相比能直观反映营业收入、利润的及大家都追捧的利润表，资产负债表最能
反映企业的资产状况、资金去向、偿债能力、企业经营政策及偏好、营运能力
等状况，且企业利润的创造也是通过资产负债表上的各类项目的增减变动来“
调节”实现。一旦利润表上的利润有猫腻，都能在资产负债表里找到一点蛛丝
马迹。为方便后续解读理解，先上一份上市公司的《资产负债表》，看看结构
。

从结构上可以看出，资产负债表分三块：资产、负债、所有者权益，通过报表
最后一栏“负债及股东权益总计”一栏，便可知道企业有多少资产，即：资产
=负债+所有者权益。通过整张报表，可直观了解，企业的资产有多少是借来
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的（负债）、有多少是自己的（股东投入）。接下来再逐步深入挖掘报表内容
。

一、企业借来的钱及股东投入的钱都去了哪里？企业利润怎么来的？值不值得投？

从资产=负债+所有者权益恒等式出发，很容易直接得出，企业借来的钱和股
东投入的钱都是去了企业资产里。纵观资产类项目，有流动资产、非流动产资
产，且两分项目还分有众多子资产项目。为便于理解企业资金的流向，笔者特
按照业务活动类型、是否引发经营性现金流等，将资产分为：经营资产、金融
资产；经营资产又分为：能引发经营现金流的经营资产（一般指流动经营资产
）、不能引发经营现金流的经营资产（一般指长期经营资产）。

1、经营资产与金融资产

顾名思义，经营资产对应企业经营活动，金融资产对应企业金融活动。企业以
其经营业务为主，通过投入、使用企业经营资产，销售商品、服务等营业活动
变现的过程，是经营活动；企业通过借款、发行股权等筹资方式，以及将多余
资金进行投资的过程，是金融活动。可见，经营活动、经营资产通常与企业营
业有关；金融活动、金融资产通常与企业购买理财产品、股票、房地产等投资
活动相关。通过上述分类，可以让尽调者迅速了解企业产生利润的本质是什么
，即：利润来源于经营活动还是金融活动，两者的大致比例如何。

反观资产负债表，企业经营资产主要包括：存货、合同资产、应收票据、应收
账款、预付款项、部分其他应收款、部分长期应收款、固定资产、在建工程、
无形资产、开发支出、商誉、长期待摊费用、递延所得税资产。

企业金融资产主要包括：债权投资、长期股权投资、投资性房地产、无形资产
中的土地、其他权益工具投资、其他非流动金融资产、部分其他应收款、部分
长期应收款。

需要指出的是，资产负债表中的“货币资金”项目较为特殊，当“货币资金”
是经营活动所必备的保证金、备用金、风险保障、货币资金占营收的比例在历
史平均值范围内的资金时，可以将其视做经营资产。当“货币资金”项目过分
高于历史平均占比范围时，可以将其视做金融资产。此时，说明企业短期甚至
长期内，没有合适的经营项目用于支出或等待支出，资金不得不“闲置”。有
关“货币资金”项目，笔者将在后面的小节中予以着重分析。
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总之，企业的利润就是通过经营活动使用企业的经营资产、通过金融活动使用
企业的金融资产产生。

2、能引发经营现金流的经营资产（通常表现为流动经营资产）与不能引发经
营现金流的经营资产（通常表现为长期经营资产）

对于一家非金融企业，尽调者着重关注的应该是经营资产，而非金融资产。对
于经营资产，相信你即使没有任何财务知识，也应该或多或少知晓产品毛利这
个财务指标。即：当企业每销售一件产品时，扣除产品成本，企业所能获得的
毛利大小。企业毛利是企业净利润的基础，其取决于产品销售量的大小及毛利
率的高低。毛利再扣除日常企业发生的固定支出及费用，就形成了经营利润。

此处的固定支出及费用，部分与企业当期费用化的研发、管理、销售等活动相
关，具体体现在能引发当期或后续现金流出的部分研发费用、管理费用、销售
费用等。此处之所以称部分，系因研发费用、管理费用、销售费用等费用项目
中还有部分来源于固定资产及无形资产等折旧及摊销，并不会引发现金流出。

还有部分固定支出及费用与企业的固定资产、无形资产等长期经营资产的折旧
、摊销及使用相关。从现金流的角度出发，该类长期经营资产仅在一开始投入
时发生现金的流出，在后期折旧、摊销及使用过程中，并不会引发当期的现金
流出，仅仅是体现财务报表账面上的数据变动。

以上活动用公式则表达为：经营利润=产品毛利-固定费用=产品毛利-
现金流出的固定费用-折旧与摊销费用（非现金流出的固定费用）

反观资产负债表，不能引发经营现金流的经营资产（长期经营资产）包括固定
资产、在建工程、无形资产、开发支出、商誉、长期待摊费用、递延所得税资
产等。该类资产有如下共性：具有长期性，资产难以变现；在资产形成时，体
现为资金的一次性流出（绝大部分主要表现在现金流量表中的“购建固定资产
、无形资产和其他长期资产支付的现金”）；在资产使用过程中，不会引发现
金流入、流出，但会通过资产的折旧、摊销、分摊转回等影响当期费用，进而
影响企业利润。

除此之外的经营资产，则可以理解为能引发经营现金流的经营资产（流动经营
资产）。其具体体现在：销售存货能带来现金流入或应收款项的增加；应收款
项的减少则体现为现金流入；采购货物预付款项时，则带来现金流出；合同资
产只是会计政策变更的会计处理方式，其本质上可以简单理解为已经售卖等待
确认的存货，其在销售进度上界定于存货及应收款之间（即存货卖了，但还不
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至于确认收入（应收账款）的地步）；以上经营资产的增减变动，最终都体现
在了“货币资金”这一资产项目。

3、既然已经按企业活动类型对资产进行了分类，为什么还要对经营资产进一
步区分为流动经营资产和长期经营资产？

通过上述分类，读者可以清晰掌握企业经营活动应有的现金流及变现实力，主
要分析如下：

（1）企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产时产生了一次性的现金投
入，该现金投入除了变卖资产变现外，不会在企业经营后期实现一次性的现金
流入，只是通过企业经营的使用、折旧、摊销等活动逐步实现变现。企业只有
在未来经营活动中实现正的经营现金流入，才能维系正常经营。

但凡资金，都有成本，当我们拥有一笔100万现金时，如果投资国债或存放银
行，会带来固定利息收入（如年化收益3%），因这种收入通常是无风险的，
可以得出该100万资金的无风险资金成本是3%。当我们想要将这笔资金投资企
业某类项目时，不考虑时间、精力等投入因素，如果该类项目的回报率低于3
%或不明显高于3%时，我们通常不会予以考虑投资。如果该类项目的回报率明
显高于3%时，我们极有可能会考虑投资（不考虑企业财务杠杆因素，笔者认
为明显高于应是无风险资金成本的2倍，即此处为6%）。此处，笔者将投资者
极有可能会考虑投资的回报率称为企业投资的资本成本（或折现率或投资者要
求的投资回报率）。回归企业本身，如果企业在经营活动中未来持续经营期间
每年可实现的现金流入，通过折现率，折现的当前现金流低于或远低于长期经
营资产账面价值的，企业的这种经营行为本身就是“亏本”的，作为投资者应
当予以抛弃。

综上，如果不考虑资本成本，企业在未来经营活动中能实现正的经营现金流入
，可以维持企业的正常经营。如果考虑资本成本，企业未来经营活动实现的现
金流入应当覆盖企业长期经营资产账面价值及投资者的投资回报要求。

（2）上述（1）点所称的“正的经营现金流入”主要通过“能引发经营现金
流的经营资产（流动经营资产）”变现实现。尽调者也可以直接通过阅看“现
金流量表”中的“经营活动现金流量净额”项目获取。回到资产负债表，则体
现为：存货、合同资产的减少引发现金流入；应收票据、应收账款的减少引发
现金流入；预付款项的减少引发现金流入。与之相反，则引发流出。除此之外
，与经营资产相对应的流动经营负债项目（如：应付票据、应付账款、预收款
项、合同负债、应付职工薪酬、应交税费）等增减变动，也会引发现金流入流
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出。综上，可总结为，流动经营资产通过滚动减少变现，体现为当期的经营现
金流入；流动经营负债通过滚动减少增加当期支出，体现为当期的经营现金流
出。但这不意味着企业需要靠耗竭所有流动经营资产实现变现，正常情况下，
特别是存货这类经营资产，是需要不断备足、提高周转效率、不断变现的。一
旦当期存货全部耗竭，短期内无法备足，企业经营现金流入就无法长久存续。
我们要看的不仅仅是当期经营现金流入，还要看企业期末账面还有多少存货等
流动经营资产等待周转、变卖。此时流动经营资产的周转效率（如：存货周转
率、应收账款周转率、合同资产周转率）就能成为我们分析企业经营效率的财
务指标工具。通常情况下，在计算资产周转率时，用营业收入指标进行计算，
即资产周转率=营业收入/资产数值；但在计算存货周转率时，如果企业产品价
格起伏不定，用营业收入指标计算往往会使周转率数据失真，此时用企业营业
成本指标计算存货周转率效果更好（即：存货周转率=营业成本/存货数值）。

如此，企业能否实现正的“经营现金流入”、实现的可能性大小、短期内未实
现的原因、变现的效率以及变现的持续性等都能在资产负债表中找到一些蛛丝
马迹。而这些都是尽调企业、评估企业经营实力的基础。

（3）当企业长期经营资产账面金额较大时，意味着企业一次性投入固定资产
、无形资产等长期经营资产较多，此时需要企业通过较大的正的经营现金流入
实现资产的高效运营及变现。否则，企业所面临的经营风险就较大。随时可能
因为客观环境的变化，导致企业无法持续产生正向现金流，并引发债务危机、
供应商信任危机等连锁反应，这是企业出现流动性危机的前期信号，需要予以
关注。

当企业长期经营资产账面金额较大，流动性经营资产相较以前大幅度提升但货
币资金并未实现较大提升时，此时很可能代表企业赚了假钱（即企业账面赚了
很多，但实际收到很少的钱，大部分体现为应收款）。尽调者应当关注资产变
现的质量、应收账款的周转速度、应收账款的增幅变化、应收账款的构成等各
类因素。一旦资产变现质量变差、应收账款周转速度过慢、应收账款的增幅变
化异常、应收账款集中在某几个客户手中或应收账款账龄较大等情形时，尽调
者应予以警惕。投资者则应避免此类公司。

与之相反，若一家企业长期经营资产账面金额偏小、变动比例合理，且能持续
产生较大金额的“正向的经营现金流入”时，会是一家资产运营相当优秀的企
业。此类企业在流动经营资产及流动经营负债方面，则往往表现为：应收账款
及预付款项较少、预收款项及应付款项较多以及彼此间的变动比例合理。

当然，上述财务数据的衡量并非绝对，对于不同行业、不同时期、不同发展阶
段的企业而言，长期经营资产、流动性经营资产、经营现金流入的数值大小及
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变动比例会呈现很大区别。在这里，财务数据永远都是辅助工具，投资者则是
“一千个读者，一千个哈姆雷特”。

未完。待续。。。
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