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2018年10月我开始踏上系统学习投资以来，每一年都要集中读几本财报类的书籍
，因为这是认识投资行业和企业的必经之路，多懂一点就可能在投资中取得比较优
势而离真相更近一点。阅读财报是投资的基础，我坚信这种持续的笨功夫是值得的
，亦如曾国藩
的座右铭：唯天下之至拙能胜天下之至巧。所以我乐于跟随一位位教读财报的作者
从
枯燥
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的数据和
繁杂的会计科目中
知其然而知其所以然。其中唐朝写的
这一本《手把手教你读财报
》是财报类书籍中不可或缺的一本书。唐朝是一位资深的价值投资者，在投资领域
他的财报读的是最有吸引力的，在会计领域他的投资做得是最风生水起的。这本书
贴合了学术和实践，扶每一位致力于系统投资学习的投资者上马且再送一程。

我们以目前我国最大市值的贵州茅台
的财报来展示何为优秀的财报，优秀是一种习惯，习惯了这些优质公司的财务数据
，投资视野里便不再能容忍那些虚与委蛇的公司财报，那我们阅读财报的目的也就
达到了，即令人怀疑的公司财务数据就足以让我们将这个公司从我们的投资名单中
移除。

一个公司的财报包括三张报表，资产负债表，利润表和现金流量表，这三个表分别
从不同的角度展示了一个企业的状态，资产负债表顾名思义展示的是公司的资产和
负债，展示的是公司的家底，一边是公司资本的来源，股东投入或者借债，一边是
资产，展示的是钱的去处。资产负债表里一个永恒的等式为资产=负债+股东权益
。资深投资者们最关注的当属资产负债表而非利润表。

利润表展示的是公司的盈利水平，通俗来说显示的是公司的面子，是赚钱能力的体
现，这一般是财务造假的主战场。

现金流量表展示的是公司账上的现金，也可以认为公司的日子，一个公司盈利水平
再高没有现金仍然寸步难行，即有利润不一定有现金，所以现金流量表可以说是对
利润表的检验，公司到底转没赚到钱还得看现金流量表。

很多刚入门的投资者读财报很容易紊乱而浅尝辄止，主要原因是不知道三张表绝非
独立而单独存在，而是联系紧密相互印证的。可以认为利润表和现金流量表是资产
负债表的补充说
明，利润表里体现了资产负债表
中的股东权益里的盈余公积
和未分配利润的来龙去脉，现金流量表是资产负债表中货币资金行踪轨迹的展开说
明，我们先看资产负债表。

我们首先需要通过巨潮资讯网、上海证券交易所、深圳证券交易所
下载上市公司的财报。我们以贵州茅台2021年的年报为例，因为年报展现的企业最
充分。
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巨潮资讯网页

打开任何上市公司的财报，我们需要找到重要事项里的一句话：某会计事务为本公
司出具了标准无保留意见的审计报告。其余有公司财报显示出现附带说明的无保留
意见的审计报告、保留意见的审计报告，无法出具意见审计报告和否定意见审计报
告一律不看。我们主要看的是合并报表的财报，这里很多投资者打开财报看到又是
母公司资产负债表又是合并资产负债表有些迷惑，母公司指
贵州茅台酒股份有限公司也就是在A股
的上市公司，因为母公司下属还有很多子公司，有的是100%控股有的只是部分入
股，合并报表展现的就是母公司和子公司作为一个整体的财务数据，这就排除了很
多干扰。
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贵州茅台合并资产负债表

看到资产负债表这么多科目，很多投资者直接失去耐心，望而却步。可是想成为股
市中长期赚钱的一员，我们需要越过财报阅读的障碍，我们需要认清楚这些会计科
目，以为了自己不再被那些别有用心的上市公司欺骗，我们需要认真对待我们的每
一笔投资。

资产负债表中，资产按照资产流动性
分为流动资产和非流动资产，简单来说流动资产指一年内可变现的资产，非流动资
产指一年以上可变现的资产，同样负债也分为流动负债和非流动负债，流动负债指
一年以内要还的债，非流动负债指一年以上要还的债。

1.
货币资金：货币资金也就是公司的现金及现金等价物
。从报表中看到贵州茅台公司的货币资金截止2021年12月31日为518亿元，从货
币资金明细里看到518亿
基本都是银行存款，所以茅台的现金流非常充裕，不差钱。

2.
应收票据分为银行承兑汇票
和企业承兑汇票，银行承兑汇票由银行承诺兑现的，持票方确定可以拿到的现金。
企业承兑汇票信用度就没那么高了，主要看企业的财务状况和诚信。

3. 应收账款：指先卖货后收钱，就是打白条。茅台21年的应收票据和应收账款均为
零，茅台对下游的话语权非常强，很少有先卖货后收款的时候。贵州茅台目前毕竟
是中国最好的生意，有着最好的商业模式。但是对于大多数公司来说可能话语权并
没有那么强，很多公司在同行业激烈竞争内卷的情况下，应收账款大幅增长，这也
为回款无法正常收回时利润大幅减少埋下了隐患。应收账款大幅增加代表企业的竞
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争力减弱，我们应该警惕。应收账款是财报造假中虚增收入的常用手段。

应收账款随着账龄的增加，每年都会计提
坏账准备，账龄越长收不回来的概率越大，所以应收账款大幅增加时需要看一下账
龄所对应的款项，茅台有309万五年以上的应收账款已经100%计提坏账准备。这里
需要注意的是报表中应收票据，应收账款，其他应收款等数据都是计提过坏账准备
后的净值。

4. 存货：公司生产的产品都是先进入存货，然后再从存货里拿出来，变成本期营业
收入。存货也常常是一个虚增利润
，藏污纳垢的科目。比如公司毛利率的提升，就可以通过提高存货来完成，公司销
售了1万件产品，固定成本100万元，可变成本100万元，产品销售单价为400元，
那么公司的毛利率=（营业收入—营业成本）/营业收入=50%，那么假如还是销售
了1万件产品，生产产品由原来的1万件增加到2万件，这时固定成本还是100万元
，可变成本则变为200万元，每件产品平均成本为150元，销售一万件的成本为150
万元，此时的毛利率则提升至了62.5%，销售并未增加仅靠增加存货就提升了公司
的毛利率。

如果公司的毛利率增加，同时存货也大幅增加且产品竞争力和生产成本并未有效降
低的情况下，必须要警惕，因为存货的增加对于绝大多数公司来说并不是好事情，
存货有贬值风险，如果存货未来降价处理将直接影响公司当期的净利润。茅台的存
货2021年12月31日为334亿元比2020年增加45亿元，不过对于茅台来说目前存货
多多益善，这就是茅台的商业模式强的地方，存货随着时间是增值的。

5. 固定资产：包括房屋，建筑物，机器，运输工具，固定资产是每年都需要计提折
旧或者减值，将影响当期公司净利润，固定资产的折旧减值减少了利润并未减少公
司的现金流。每种固定资产的折旧标准是不一样的，公司都会在财报里披露。
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6. 在建工程和工程物资：在建工程顾名思义即是正在建设的工程。在建工程建好后
即需要转为固定资产，如果公司存在大量的在建工程资产迟迟没有转为公司的固定
资产此时需要对公司持怀疑态度。

7. 无形资产：无形资产包括专利，商标，软著，商誉，土地使用权等。既然是资产
就需要折旧，只是固定资产称为折旧而无形资产都称为“摊销”，这个需要记住，
因为在财报中经常看到折旧摊销四个字，他们意思都是一样的。但是因为无形资产
的使用寿命是无法确定的，所以无形资产就无法摊销，就只能期末做减值测试。减
值损失一经确定，不允许转回。无形资产可以是买的，也可以是股东投入的还可以
是公司自己研发的。关于研发这就涉及到研发费用，有的公司利润较高，所以将研
发费用直接计入费用，比如研发费
用持续增长的恒瑞医药
，还有的公司利润较低，就把研发费用资本化，当作一种无形资产处理，增加当期
的利润。那些将研发费用作为资产每年摊销的公司有虚构利润的嫌疑，如果占比高
我们可以将他直接排除。

8. 商誉：商誉作为无形资产中的一种，单拿出来进行详解。商誉只有在企业产生并
购的时候才会产生，
即收购活动中，价格高出的可辨认净资产公允价值
的部分，称为商誉。比如一家公司的净资产为700万，但是收购时1000万成交，那
么多出来的300万即是商誉。商誉作为无形资产的一种，也是不做摊销只做减值。
我们需要特别小心那些有巨额商誉的公司，商誉减值一旦发生，公司净利润将受到
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巨大的影响，甚至公司直接由盈转亏，比如有巨额商誉的美年健康，华谊兄弟等。
很少有公司能实现1+1>2的效果。

9. 递延所得税资产
：就是提前交给税务局的税，对应的递延所得税负债即是暂时欠税务局的税款。

10. 长期待摊费用
：指企业已经支出但是功效持续一年以上的费用。简单来说这是公司将长期费用作
为一种资产来处理，即费用资本化，如果公司将大额费用列入此列时，需引起我们
的警惕。

下篇继续历数资产负债表中的资产与负债，公司财报中的每一个科目和数据都值得
去锱铢必较，做投资我是认真的。
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