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前言

无论你是公司的一名普通职员或管理者，还是每月成千上万的金钱从手中经过的老板、创业者、投资者，抑或你只是一个股民、一个专业的财务人员，财务分析都与你息息相关。懂点会计知识与会计语言，可以帮助你更准确地评价信息、识别商机、规避风险，有效地配置资源。

写作本书纯粹是因为兴趣，既不为评职称，也不为树立一个什么学说。我只想用通俗但非庸俗的形式，讲一讲如何做财务分析。我以邻家女孩李欣的故事为例，她在股市曲折“奋斗”，然后为了实现自己的梦想而努力创业；她投资经营了一家名为“QQ吃货”餐饮店的小微企业。李欣在日常经营与理财活动中遇到了各种经济问题，这些问题都与财务相关，涉及财务分析原理、财务分析应用和财务分析能力扩展这三大部分专业财务知识。李欣在经营“QQ吃货”餐饮店的过程中，逐步学着有效阅读会计报表，努力掌握财务分析技术，接触会计信息，理解运用会计信息。她在学着做财务分析的过程中，还同时学会了如何进行高效率及低风险的投资理财活动。

面对财务分析，李欣是个新手，她的会计师赵民专门为她画了很多图和表来形象地展示分析要点。李欣不喜欢听说教，赵民就尽可能通俗地讲，并主要讲重点。

希望你在阅读本书的过程中，也会像李欣一样，觉得财务分析不难学，很有用，甚至还有些小趣味。

好了，言归正传，这就来看看李欣的财务分析学习地图吧。
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第一部分　财务分析原理篇：了解与熟悉财务报表分析的必经之路

第一章　认识财务报表的基础知识：会计概念与原理

第二章　了解财务报表的基本前提：财务报表内涵与价值

第三章　理解财务报表信息的必经途径：财务活动与报表信息的关联及影响

第四章　分析财务报表的基本理论：财务分析内容与方法


第一章　认识财务报表的基础知识：会计概念与原理
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 【引例】

李欣是我国东部沿海A市的一名股市投资者，在春节休假期间与四位同样活跃于股市的大学同学一起聚餐。他们中一位是代理股票买卖的证券公司的经纪人，一位是受地方国家投资公司之托的某公司董事长，一位为某市一所高校的财经专业课教师，一位是某财经报刊经济专栏的记者。在同学间的闲聊之中，由于李欣持有的股票一直“跌跌不休”，个人投资损失惨重，感到很是郁闷，当她问及究竟应该如何在股市中操作才可能获利时，她四位大学同学的答案分别是：

（1）随大流——看大盘走势，追涨杀跌，追随大众。

（2）凭着感觉走——自己主观决定，买卖时机不确定。

（3）关键是获取各种信息，至于会计信息是否重要很难说——收集内部信息，崇尚投机。

（4）至关重要的是掌握公司会计信息——借助财务报表分析，进行谨慎投资。


请问
 ：各位读者朋友，如果你也是一名股市的投资者或潜在投资者，你认为李欣应当依据哪个答案去投资呢？你能说出其中的理由吗？如果你和李欣一样是一个初学者（泛指非会计专业背景的主体），那么就请你阅读本章接下来的内容，相信你读后便可以知道如何才能做出理智与谨慎的投资选择了。


第一节　会计含义与价值

为了弄清楚投资决策中最重要的决定因素究竟是什么，李欣便来到市图书馆查找相关资料，通过阅读财务会计方面的书籍，她了解到如下知识。

一、走近会计：一个历史悠久且丰富多彩的世界

李欣曾经听同事说过：会计是伴随着人类的生产实践和经济管理的客观需要而产生的一种活动。这个同事还专门给她画了一张表（见表1-1）做介绍。

表1-1　会计产生和发展的三个阶段及其特点
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李欣了解到除了有人认为会计是一种经济管理活动以外，基于不同的立场或角度，还有人认为会计可以有更多样化的若干种解释，详细内容如图1-1所示。
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图1-1　会计内涵的多元化解释
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图1-1　（续）
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 【小贴士】

·在你的眼中，会计究竟是什么？你为什么这么认为呢？

二、会计的价值：从何谈起

会计的价值是什么呢？李欣对此有点迷茫。她的同事曾经给她讲过一些，可惜她有点不记得了。李欣重新找到她的同事画了一张图，如图1-2所示。
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图1-2　会计职业的价值表现

三、会计的局限性

会计报表信息值得信赖吗？详细内容，如图1-3所示。
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图1-3　会计报表信息的局限性
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 【小贴士】

至此，李欣知道了虽然会计是一种管理活动，能够为决策者提供有用的信息，以提高单位或组织的经济效益。但是由于存在组织会计环境、会计规范、会计人员素质等方面的限制，会计提供的信息同时也可能存在一定的局限性，于是就需要决策者搜集更多的非财务会计信息，才可能做出更全面、更客观、更理性的理财决策。


第二节　会计目标与职能

通过了解会计的含义与价值，李欣知道了在资本市场和企业经营中，投资者进行财务分析，必须依赖会计提供的信息。那么，会计信息内容究竟是否有效，如何更好地利用它，又取决于投资者是否清楚会计的目标与会计的职能。

一、会计目标

会计目标是指会计所想要达到的目的或想要得到的结果，是指导会计工作方向、评价会计准则的指南，即说明会计工作或活动应当做什么。具体来说，企业会计目标就是通过提供会计信息以满足包括企业外部信息使用者和企业内部信息使用者在内的利益相关者进行经济决策的信息需求。了解某个会计主体的会计目标应当能够回答以下三个方面的问题，即谁是会计信息的使用者？会计信息的使用者需要哪些信息？会计如何来提供这些信息？由于会计的目标会受到社会经济环境的影响，因此，具体社会经济环境不同，会计信息使用者也就不一样。关于会计目标的相关内容，李欣的同事给她画了下面这张图（见图1-4）。
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图1-4　会计目标的相关内容

二、会计职能

会计的职能是指会计作为管理经济的一种活动客观上所具有的功能，如图1-5所示。
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图1-5　会计职能关系图

（一）会计的基本职能

（1）反映（核算）。提供记录，报告客观的经济活动情况，为管理经济提供所需的信息。

会计的反映职能亦称为核算职能。该职能既可以是反映已经发生或已经完成的经济活动，也可以是对未来的预测和计划，即对未来的反映；既可以是对经济活动进行直观记录的低级反映，也可以是对经济活动内在联系及变化、内在原因进行分析概括的高级反映。

（2）控制（监督）。提供监控企业经济活动过程，判断其是否符合规定要求，约束预期目标实现。

会计的控制职能就是按一定目的和要求，监督与约束单位及其管理者的日常经济活动。任何单位，无论规模大小，进行会计工作都应遵循国家颁布的法律、会计准则和会计制度，将其作为进行会计工作的规范以及评价会计工作的准绳。

（二）会计的扩展职能

对于现代会计来讲，反映和监督仅仅是它的两个最基本职能，此外，又发展了许多扩展职能，它们使得会计越来越复杂，发挥作用的领域越来越宽广，会计人员的地位越来越高。会计的扩展职能是对会计基本职能的延伸和对会计信息在财务领域的应用表现在如下三个方面。

（1）参与决策。一个单位要进行经营决策，会计信息是不可缺少的依据。经营决策，就是以预测的结果为基础建立适当目标，拟订几种可以达到目标的方案，根据经济效果的评价从几个方案中选出最优的过程。在决策过程中，帮助主管人员做出效益最高方案的选择，是会计的一项重要职能。

（2）预测未来。会计主要是对已经发生的交易和事项进行反映和监督，在企业经营环境日益复杂多变的今天，这已经不能满足人们对会计信息的需求。例如，一家公司的股票准备上市，证监会要求公司必须编制预测财务报告，对公司上市后的财务状况和盈利前景进行预测，并予以公布。这项工作也是由公司的会计人员来完成的。就公司内部经营管理来讲，由会计人员进行预测的事项更多，如某一新产品的市场和获利前景如何，资金在未来几个月的周转情况，成本的变动规律，等等。这些都是会计参与企业经营管理的一种体现。

（3）执行计划。计划是对决策的落实，也是对未来财务状况的一种反映。会计计划职能也从两个方面体现。一是参与制订公司的重大生产经营计划，如投资计划、新产品开发计划等。二是直接制订本部门的工作计划，如财务计划、现金预算、经费预算、成本计划等。


第三节　会计假设与要素

通过第二节内容，李欣知道了会计及其信息具有的重要职能与作用，但是会计也不是任何情况下都能发挥这些作用，那么，会计活动究竟在什么情况下才有意义呢？

一、会计假设：理解会计工作或会计活动的基本前提

从事或理解会计核算工作的最基本前提，一般来说主要包括会计主体、持续经营、会计分期、货币计量四项假设。

（一）会计主体

会计主体又称为会计实体、会计个体，它是指会计人员所核算和监督的特定单位。会计主体前提要求会计人员只能核算和监督所在主体在一定空间范围内的经济活动，而不能是任何其他对象的经济活动。
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 【例1-1】
 如果一项商品购销业务，甲方是买方，乙方是卖方。按照会计主体的要求，会计人员应站在本企业的立场上处理业务，即甲方的会计应做商品购进的账务处理，而乙方的会计应做商品销售的账务处理。
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 【小贴士】

会计主体与法律主体并非是对等的概念，法人可以作为会计主体，但会计主体不一定是法人。

总之，会计人员站在企业主体的立场上，只能反映主体的财务状况与经营成果，既不能与其他主体相混淆，也不能与所有者个人的财产相混淆，只有这样才能使企业的经营成果得到准确和完整的反映。投资者进行财务分析的对象就是特定主体的会计活动及其信息。

（二）持续经营

持续经营是指会计主体在可预见的未来，将根据正常的经营方针和既定的经营目标持续经营下去，即在可预见的未来，该会计主体不会面临破产和清算。一般来说，一个正在经营的企业的未来前景，可能有两种结果：一个是能按照预定目标持续经营；另一个是在近期会面临破产清算。不同的可能性决定了企业需要采用不同的方法进行核算。为了保证会计核算的准确性，就必须根据企业的实际情况做出正确的判断和选择。在企业尚未确定是否破产时，就按破产的方法去处理会计业务，显然是不正确的做法。
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 【例1-2】
 企业固定资产计量应按购建时的历史成本入账，固定资产价值通过提取折旧的形式，在其使用年限内分期转作费用等，都是以持续经营为前提的。
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 【案例1-1】

持续经营假设是假设企业可以永续经营，即使进入破产清算，是否也不应该改变会计核算方法？为什么？


【解析】
 持续经营假设是指在可以预见的将来，企业将会按当前的规模和状态继续经营下去，不会停业，也不会在规模上削减业务。如果企业在可预见的将来不能继续经营下去，已经进入破产清算时，持续经营的假设不再成立，就应当改变会计核算方法。美国商业部公布了下列一组数据：美国平均每年新产生50万家企业，1年内倒闭的占40%，5年内倒闭的占80%，10年内倒闭的占96%，只有4%的企业能活过10年。据统计日本2008年上半年倒闭的企业有13000家。有资料表明我国企业的平均寿命只有8年。如果企业倒闭破产，资产的价值必须按照实际变现的价值计算，负债必须按照资产变现后的实际偿付能力清偿。

（三）会计分期

会计分期是指将企业的生产经营活动人为地划分为若干个相等的时间间隔，以便确认某个会计期间的收入、费用、利润，确认某个会计期间的资产、负债、所有者权益，编制会计报表。

会计分期假设是持续经营假设的一个必要的补充，两者不可分离。只有设定一个会计主体能够持续经营下去而没有期限，才有必要和有可能进行会计分期。会计分期依赖于持续经营，持续经营需要进行会计分期。有了持续经营和会计分期这两个假设，一方面可以把企业经营活动看作一条川流不息的“长河”，另一方面又能经常地将这条长河截断或人为地分成不同的河段以测量其流量和流速。以这两个假设为基础，才可能在立足持续经营的同时尽可能分清各个会计期间的经营业绩，也才可能连续提供会计主体在各个会计期间的经营成果和期初、期末财务状况及其变动的经济信息。

我国企业会计准则中将会计期间分为：年度、半年度、季度和月度。年度、半年度、季度和月度的起讫日期采用公历日期，即会计年度与公历年度相同，从1月1日开始到12月31日为止。半年度、季度和月度均称为会计中期。企业按会计期间编制会计报表（月报、季报、年报）就是对不同期间企业会计信息进行财务分析的内容。
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 【知识链接】

会计年度可以与公历年度相同，也可以按照各国会计核算的不同要求以其他月份作为会计年度的起始，如“三月制”、“七月制”和“九月制”等。中国、德国、俄罗斯等采用历年制，即从公历1月1日到12月31日为一个会计年度；日本、加拿大、英国等采用三月制，即从4月1日到次年的3月31日为一个会计年度。澳大利亚、埃及等采用七月制，即从7月1日到次年的6月30日为一个会计年度；美国、缅甸等采用九月制，即从10月1日到次年的9月30日为一个会计年度。

（四）货币计量

货币计量是指会计主体在会计核算过程中采用货币作为统一的主要的计量单位，且在不同时期货币的币值保持稳定。会计反映企业的生产经营活动，可以使用实物计量单位和货币计量单位，但只有货币计量单位才具有高度的综合性，才能够全面完整地反映企业的经营成果和财务状况。货币计量是对会计信息的表现形式所做的要求。
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 【知识链接】

《中华人民共和国会计法》第12条规定，会计核算以人民币为记账本位币。业务收支以人民币以外的货币为主的单位，可以选定其中一种货币作为记账本位币，但是编报的财务会计报告应当折算为人民币。
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 【例1-3】
 不同资产可以采用的计量单位包括重量单位、长度单位、面积单位、实物数量单位等多种。由于各种计量单位之间无法换算，也无法相加，所以要借助不同的计量单位全面而综合地反映会计主体的经济业务是非常困难的。而货币是商品的一般等价物，尽管会计主体的各个生产要素在实物形态上各有差异，但是它们在价值上却具有同质性（货币），都可以采用统一的货币计量单位。这就产生了货币计量假设，就是以货币作为综合计量单位计量和报告会计主体的各项经营活动和财务状况。财务分析的单位只能是货币。

二、会计要素：细化处理会计事项的直接依据

会计要素又称为财务报表要素，是会计对象，即企业经济活动或资金运动的具体化。它是以会计基本前提为基础，对所确认的会计事项所做的项目归类，是财务报告的基本构件，是会计信息质量特征的表现形式。关于企业会计系列主要概念的逻辑关系，如图1-6所示。
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图1-6　会计系列概念的逻辑关系图

根据财政部颁布的《企业会计准则——基本准则》的规定，会计要素包括资产、负债、所有者权益、收入、费用和利润六项。对于这六大会计要素又可以进一步划分两大类：反映企业财务状况的会计要素和反映企业经营成果的会计要素。反映企业财务状况的会计要素包括资产、负债和所有者权益，它们都是静态的、存量性质的会计要素，属于资产负债表要素。而反映企业经营成果的会计要素包括收入、费用和利润，它们都是动态的、流量性质的会计要素，属于利润表要素。具体内容如图1-7和表1-2所示。
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图1-7　会计要素的分类

表1-2　会计六要素及其主要内容
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第四节　会计规范与程序

李欣还了解到，会计信息的形成必须符合有关法律的规定，会计人员不能随便提供会计信息，否则这样的信息无法比较和使用，也毫无意义。

一、会计行为规范：会计法律与准则

会计规范体系是指会计领域中用以引导、约束、规范和具体指导各单位组织会计人员在收集、整理和提供会计信息等方面会计活动或行为的一系列法律、法规、惯例和具体制度的总称，是会计活动与行为的前提，是保证和评价会计信息质量的基础和标准。按其涵盖的内容与作用范围分类，一般主要包括：会计道德规范、会计法律规范、会计准则规范和会计制度规范等具体内容，如图1-8所示。
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图1-8　会计规范体系的层次与形式

[image: ]
 【知识链接】

会计准则与会计制度的关系

会计准则是会计规范的一种形式，另一种形式是会计制度。会计制度是以某一特定部门、行业或所有部门的企业为对象，着重对会计科目的设置、使用说明和会计报表格式及其编制加以详细规范的内容体系。从中可以看到，会计准则与会计制度有两个最主要的差别。

（1）规范的对象不同。准则规范的是经济业务或项目，制度规范的是一个企业。

（2）规范的重点不同。准则侧重于确认与计量，制度侧重于记录和报告。确认和计量的内容有机地体现在会计科目及使用说明中。准则是重点规范会计决策的过程；制度是重点规范会计的行为与结果。

通过阅读上述内容，李欣已经了解到会计其实是一个提供会计信息的系统。而会计报表编制的基本程序就是指会计循环，它是会计主体编制会计报表的过程，是企业提供会计信息的必经程序。

二、会计工作程序：会计循环的简介

会计作为一个会计信息系统，是会计人员运用一定的方式，对企业在一定期间所发生的经济业务进行收集、归类、记录，通过编制财务报表来完成的。其中收集、归类、记录是会计人员“生产”会计信息的过程，财务报表是会计人员“生产”的产品。会计信息生成的过程，通常要包括一些具体的会计程序和基本步骤，这些步骤以一定期间为界，依次按顺序进行，且循环反复构成了会计的循环。

一个完整会计循环的步骤到底包括哪些，如图1-9所示。图中前4步一般属于会计的日常工作，要在平时完成；后6步通常是在会计期末进行。

一般来说，会计循环的10个步骤，可分成3个阶段：第1~3步归为第一阶段，是记账前的工作，主要确定发生的业务该记什么账，记多少金额等；第4~9步归为第二阶段，是账簿记录的工作，主要有登记账簿、账项调整和结算账簿等；第10步归为第三阶段，是对外报告的编制工作。
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 【小贴士】

填制和审核会计凭证、登记会计账簿和编制财务报告是会计信息形成过程中依次进行的三个关键环节。设置账户是进行会计核算的准备工作。会计人员在会计信息形成的环节中使用复式记账、成本计算以及财产清查等方法，来保证会计信息全面、系统、连续、真实和正确地反映会计主体的经营情况。
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图1-9　会计工作程序及循环流程图


第五节　会计等式与方法

李欣想知道，会计报表中的经济活动资料记录、整理、输出与财务信息生成和报告之间是否存在一定的内在联系，否则，进行财务分析，就可能只是知其然而不知其所以然。

一、会计等式：揭示会计要素之间关系的最基本形式

企业要保证正常的生产经营，就必须要拥有一定数量的资产。一方面，企业从不同渠道获得资金，将资金运用于经营所需的各种经济资源形成资产；另一方面，作为资金的提供者拥有对这些经济资源的要求权（或索偿权），即权益。资产和权益分别从运用和来源两个角度描述了企业经营需用的资金，所以企业某日的资产总额一定等于权益总额，即：

资产=权益

企业资金的来源主要有两种渠道，一种是来自于企业所有者的投资资金及所有者权益；另一种是来自于债权人的借贷资金，即形成企业的负债。所有者权益和负债是企业资金的来源，其必然与资金的占用相对应，企业从债权人或所有者手中获取资金，然后将这些资金投资到企业的经济资源上形成资产，也就是资金的占用量应该等于资金的获取量。在所有者权益一定的情况下，企业从债权人手中获取了多少数额的资金，那么企业资产就必然会按同一数量增加；同样，在负债金额一定的情况下，所有者向企业投入了多少资金，企业的资产也就会按同一数量增加。所以，企业的资产价值必然等于负债和所有者权益之和。公式如下：

资产=负债+所有者权益

上述关系式“资产=负债＋所有者权益”表明了反映企业财务状况的三个会计要素之间的基本关系，这个关系式称为会计等式。在任何一个时点上，企业的资产总额都是等于负债和所有者权益之和，即上述关系式任何情况下都是成立的，所以上述关系式被人们称为“会计恒等式”。该等式不仅清晰地描述了某个主体会计要素之间的数量关系，而且告诉人们只有在该会计等式的基础上才能运用复式记账法记录某一个会计主体资金运动的来龙去脉，才能反映会计主体的资产、负债和所有者权益情况，并据以编制反映企业财务状况的资产负债表。所以，该等式是会计学中非常重要的关系式。

总之，会计等式可以说是一个恒等式，任何经济业务的发生都不会影响会计等式的平衡。而且会计等式是会计报表的理论基础，分析财务报表必须首先掌握会计报表的理论基础。

二、会计方法：会计报表信息的形成途径

财务会计领域中的会计方法是指为达到会计目标、发挥会计职能而对会计实体经济活动进行核算、分析以及监督所采用的一系列手段。而会计方法体系是由会计核算方法、会计分析方法、会计监督方法组成的。其中会计核算方法的具体内容是指上文的会计循环。会计核算方法中最关键的方法就是复式记账法，目前最流行的主要复式记账形式是借贷记账法。

（一）借贷记账法的含义

借贷记账法是要求会计人员对每一项经济业务必须以相等的金额在相互联系的两个或两个以上账户进行记录的一种专门的复式会计记账方法，之所以称为借贷记账法，是因为这种方法以“借”、“贷”作为记账符号。它是企业最终编制会计报表信息的唯一方式。

（二）借贷记账法的主要内容

1.记账符号

最早的“借”、“贷”二字分别表示债权、债务的增减变化。“借”表示“应该给我的”，“贷”表示“我应给的”。如今“借”、“贷”已不能概括经济活动的全部内容，它表示的内容应该包括全部会计要素的增减变化，它们逐渐脱离了其自身的含义，转化为纯粹的记账符号，即成为一种抽象的符号，具有双重含义。具体含义如图1-10所示。
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图1-10　借贷记账法中“借”与“贷”的不同含义

2.账户结构与记账规则

借贷记账法的账户基本结构是：每一个账户都分为“借方”和“贷方”，一般规定账户的左方为“借方”，账户的右方为“贷方”。如果我们在账户的借方记录经济业务，可以称为“借记某科目”；在账户的贷方记录经济业务，则可以称为“贷记某科目”。

采用借贷记账法时，账户的借贷两方必须做相反方向的记录，即对于每一个账户来说，如果规定借方用来登记增加额，则贷方就用来登记减少额；如果规定借方用来登记减少额，那么贷方就用来登记增加额。具体增减要看账户反映的经济内容和账户的性质。

将企业所有账户借方和贷方所记录的经济内容加以归纳，如表1-3所示。

表1-3　账户的内容与结构
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3.试算平衡

试算平衡，就是根据“资产＝负债+所有者权益”的平衡关系，按照记账规则的要求，通过汇总计算和比较，来检查账户记录的正确性和完整性。

用借贷记账法记账，就要根据借贷必相等的规则进行试算平衡，检查每笔经济业务和会计分录是否正确，全部账户的本期发生额是否正确，因此，一般用会计分录试算平衡公式、本期账户发生额试算平衡公式和期末账户余额试算平衡公式来进行试算平衡。每个月结束时，在已经结出各个总分类账户的本月发生额和月末余额后，试算平衡一般是通过编制试算平衡表的方式来进行。


因为
 　每个账户借方科目金额=每个账户贷方科目金额


所以
 　全部账户本期借方发生额合计=全部账户本期贷方发生额合计

　全部账户借方余额合计=全部账户贷方余额合计
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 【小贴士】

用试算平衡表来检查账簿记录是否平衡并不是绝对的，如果借贷不平衡可以肯定账户的记录或计算有错误，但是借贷平衡，却不能肯定记账没有错误，因为有些错误并不影响借贷双方平衡。如果在有关账户中重记或漏记某些经济业务，或者将借贷记账方向弄反，就不能通过试算平衡发现错误。
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 【知识链接】

会计信息的质量特征反映人们对会计信息的基本要求，是评价会计信息有用程度的标准，是会计信息所应当达到或满足的基本质量要求，是会计系统为达到会计目标而对会计信息的约束。根据《企业会计准则——基本准则》，可以归纳出会计信息的质量特征主要包括可靠性、相关性、可理解性、实质重于形式、可比性、谨慎性、重要性和及时性。根据各会计信息质量特征的重要性和作用不同，可以把我国会计信息质量特征进行层次划分，具体内容如图1-11所示。
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图1-11　不同层次结构的会计信息质量特征
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 【结语】

通过对本章内容的了解，李欣明白了在财务报表分析过程中，对于会计信息是否能够满足使用者的经济管理要求。其实每个信息使用者主要是依据所阅读的财务会计报表中会计信息是否符合会计准则要求的可靠性、相关性、可理解性、实质重于形式、可比性、谨慎性、重要性和及时性这八大信息质量特征作为主要判断依据。所以，我们作为投资者为了不让自己的宝贵资本或“血汗钱”白白地损失掉，就要务必记住需要高度重视和关注企业会计信息生成过程中是否满足或达到了高信息质量水平的八个方面的要求。比如，如果你通过阅读财务年报资料，看到或了解到目标公司财务报表项目指标中存在着不符合上述会计信息质量要求（相关会计信息具有不可靠、不可比、不相关、不重要、不及时、不谨慎等特征），那就可以初步断定或说明你所看到的会计报表项目信息可能存在管理方造成的错报、漏报、迟报、瞒报等有意或无意的错误和舞弊等方面的严重问题，投资这家企业可能是不安全的，可能存在着潜在重大风险。

因此，有关企业财务报表项目信息的编制与来源质量的确需要引起你的高度关注，否则，你的投资理财活动可能就是“竹篮打水一场空”。


第二章　了解财务报表的基本前提：财务报表内涵与价值
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 【引例】

因为对现有工作收入不满意，李欣在股市投资“淘金”之余，准备辞去现在的工作，然后在A市某商业区投资开设一家餐饮企业，开始个人创业。由于大学学理工类专业，李欣不仅对自己在股市所投资的B上市公司会计报表的作用以及如何编制会计报表等问题一无所知，而且对自己开办餐饮企业后的财务会计活动究竟该如何进行与分析更是不甚了解。于是，她找到了她的朋友，在一家当地会计师事务所工作的注册会计师赵民，向他咨询关于财务会计报表的一些基础性问题。


第一节　财务报表的关联概念辨析

由于缺乏对企业财务报表知识的了解，李欣首先想知道与财务报表关联的一些基础概念的含义，除了已经了解到会计的含义，她还特别想知道其他问题，诸如什么是企业财务？什么是企业财务会计？为什么有人将企业的年终报表叫做财务报表，有人称之为会计报表，还有人把企业的报表叫做公司财务报告或者称为公司年度报告？它们是一回事吗？

一、企业会计与企业财务：企业经营管理的两种重要经济行为

作为企业经济主体进行经营管理的两种重要活动，企业会计和企业财务其实是含义存在明显不同的两种微观经济行为，这些行为是企业进行相关的经营管理活动的必要环节与核心活动，包含会计核算、会计报表、财务分析、财务管理活动等一系列内容。为了说明它们之间关系，赵民为她画了一张图，如图2-1所示。
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图2-1　企业会计与企业财务的关系

二、财务管理与财务分析：人们管理财富的两种不同方式

人们创办企业或经营管理企业的根本目的当然是为了增加财富，但是财富最终能否增加又依赖于人们能否充分地认识财富的本质特性，并能够采取有效的方式去管理财富，而企业管理者或所有者进行财务管理与财务分析就是目前在经济管理领域中人们常用的两种财务行为方式。而为了形象地了解这两种财务方式之间的关系，李欣请赵民会计师帮她画了一张图，如图2-2所示。
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 【小贴士】

资源是企业主体（或个人）从事社会经济活动时，为了实现一定的社会经济目的，当前所能够获取、拥有、掌握或控制的、有价值与有效用的各种经济财物（包括有形资源与无形资源）。

资产是企业（或个人）过去的交易或者事项形成的、由企业（个人）拥有或者控制的、预期会给企业（或个人）带来经济利益的资源（如流动资产与非流动资产、固定资产与无形资产等）。

资金是企业（或个人）用来维持采购、生产、加工与销售等经营管理活动而储备、拥有与控制的各类货币性资产（如库存现金、银行存款及银行本票、汇票等其他货币资金等）。

资财是企业（或个人）从事采购、生产、加工与销售等经营管理活动，而储备、拥有与控制的各类资产或财物（包括货币性资产和非货币性资产，后者主要包括存货、固定资产、无形资产、金融资产等）。
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图2-2　财务管理与财务分析的关系

三、财务报表与年度报告：企业披露相关财务管理信息的两种表现形式

在赵民会计师那里，李欣了解到企业的利益相关者或会计信息使用者从事理财活动是否能够真正取得成效取决于如下两个条件。

一是会计主体提供的反映其自身经营活动的信息数据库是否完整、合法和公允。

二是使用者利用这些信息进行相关财务分析及其更理智决策的能力高低与所使用方法的适当性。

因此，李欣觉得还有必要深入了解一下，我们身边可能会遇到的相关财务分析专门术语，比如财务报表与会计报表、财务报告与年度报告的相互关系，以便在进行财务分析时能够选择适当的分析对象，更加经济有效地利用现有企业运营信息与会计信息，最终做出更有针对性的经营与理财决策。于是她请赵民会计师编写了下面的两张表（见表2-1、表2-2）。

表2-1　财务报表与会计报表的关系
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表2-2　财务报告与年度报告的关系
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第二节　财务报表的价值与作用

李欣知道了与财务报表关联的一系列概念之间其实既有联系又有区别，财务报表的信息使用者可以在不同的情况下去使用这些概念。可是有关主体的财务报表究竟有什么作用呢？对于不同对象而言，是否具有一样的价值呢？使用这些财务报表信息又能给投资理财带来什么样的实际影响呢？

一、财务报表的价值

财务报表的价值主要包括价值与使用价值。其中前者是指财务报表的内在性质与功能，即财务报表本质上是一个反映与提供会计信息的系统或数据库，基本功能反映会计主体特定时期内的具体运营业绩与财务状况，为使用者的决策活动提供可量化的依据。而后者是指财务报表对于使用者而言具有的积极经济影响或利用其信息所能够带来有利的实际效果。财务报表主要包括如下几个方面的使用价值，具体内容如图2-3所示。
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图2-3　财务报表的使用价值

二、财务报表的作用

李欣了解到，作为企业财务报告资料的主体组成部分，财务报表确实具有多方面的积极使用价值。概括而言，主要具有以下七个方面的作用，如表2-3所示。

表2-3　财务报表的作用
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第三节　财务报表的编制与分析

李欣了解到会计信息来自财务报表的编制及其分析，但是赵民告诉她，财务报表的编制与财务报表的分析其实是两个不同的财务信息管理活动，为帮助她理解两者间的关系，赵民为李欣画了一张图（见图2-4）。

一、财务报表编制与分析的目的
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图2-4　财务报表编制和财务分析的实质与目的
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 【小贴士】

企业主体按国家法规对外发布的财务报表，其编制要求与内容都根据全体使用人一般性或共同性的要求来设计，因此，报表使用者需要通过专门的分析方法，加工、整理原始数据信息，要从中选择自己需要的相关信息，继续重新排列与组合，并研究其内在的相互关系，使之符合每类使用者特定的决策要求。因此，财务分析的结果最终能否产生作用与效果，其中关键因素是要弄清楚使用者的身份和具体目的。

二、财务报表分析的现实意义

由于我国现有财务报表体系中所涵盖的数据涉及企业生产经营、财务运营、会计政策等多方面的内容与信息，因而，它对于政府管理机构、企业管理者和个人投资者等利益相关方面而言均具有不同寻常的意义，在各自的决策中均能够发挥独特的决策支持作用。具体而言，企业财务报表分析的意义，如图2-5所示。
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图2-5　财务报表分析的意义

[image: ]
 【知识链接】

财务关系基本价值观念的地位与影响，如图2-6所示。
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图2-6　财务关系基本价值观念的地位与影响

[image: ]
 【结语】

通过赵民会计师的讲解，李欣开始明白企业财务分析与企业经营管理、财务管理等管控活动具有密切的联系，了解财务分析与财务管理的关系确实不仅对于投资者获取与理解有关企业财务状况、经营成果和现金流量情况等关键财务信息具有重要的影响；而且对企业经营管理效率与内部控制效果的实现具有重要的现实意义；还对于理解企业财务会计与管理会计理论与方法具有积极的作用。因此，作为小微型企业老板的李欣同样意识到了学习与理解本章内容确实是学习本书以后章节的基础，那么，亲爱的读者朋友们，你们又是怎样认为的呢？

如果你们也同李欣一样，就请你们一定要好好阅读和体会本章的内容。


第三章　理解财务报表信息的必经途径：财务活动与报表信息的关联及影响
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 【引例】

通过向专业会计师赵民的咨询，李欣了解到：

（1）有关企业财务报表、财务报告等一系列财务分析术语的含义；

（2）企业财务报表分析对于不同的经济利益主体而言具有明显不一样的使用价值与影响效果。

对于任何理财者而言，学会阅读与分析汇聚企业会计主体专业财务会计信息的财务报表，对资产的保值增值十分重要。

可是李欣仍然对有些新问题存在疑问，比如对于包括筹资、投资与资本经营等在内的企业财务活动与企业财务报表之间究竟有何关系呢？企业具体财务活动是如何直接或间接地影响其期终财务报表的内容呢？看看会计师赵民是如何为她讲述的……


第一节　企业资金筹集活动与财务报表信息的关联及影响

一、企业财务活动的形式与实质

李欣了解到企业所拥有或控制的全部经济资源其实都具有一定量化价值，都可以用货币来进行度量。从财务视角而言，这些社会再生产过程中财物价值的货币表现，被人们称为资金。拥有或获取一定数额的资金（本钱）是企业从事生产经营活动的必要条件。在生产经营过程中，一方面表现为物资的不断购进和售出；另一方面则表现为资金的支出和收回，企业经营活动不断进行，也就会产生资金的流入或流出。企业资金的收支，构成了企业经济活动的一个独立方面，即企业的财务活动。赵民又为她画了一张图来说明一家企业的财务活动实质上就是企业经营期内所有会引起资金收支行为的一系列活动，如图3-1所示。

[image: ]


图3-1　企业财务活动的形式与实质

[image: ]
 【小贴士】

上述资金运动并非相互割裂的独立活动，而是相互联系、相互依存的一个完整系统。资金的筹集是资金运动的起点和条件，资金的投放是资金筹集的目的和运用，资金的运营表明资金运用的日常控制，资金的分配则反映了企业资金运动的状况和其最终成果。

二、企业资金筹集活动对财务报表信息的影响流程

李欣想知道企业的筹资活动到底对财务报表信息能够产生什么影响，于是她请赵民会计师帮助她画了一张图说明企业筹资活动的财务影响，详细内容如图3-2所示。
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图3-2　企业筹资活动对财务报表信息的影响示意图

三、企业资金筹集活动对财务报表信息的影响示例
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 【案例3-1】

假设2013年年初，A、B、C、D四个合伙人分别按25%的份额投资成立一家注册资本金为1000万元的股份制公司（甲公司），同时向银行取得一笔5年期的200万元长期贷款作为周转资金；需支付的筹资费用为1万元，利息9万元。请问甲公司的此项筹资业务会对财务报表信息产生什么影响？


【解析】
 具体解析，如图3-3所示。
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图3-3　筹资业务与财务报表信息之间关系示例图


第二节　企业资金投放活动与财务报表信息间的关联及影响

一、企业资金投放活动对财务报表信息的影响流程

李欣也想知道企业的投资活动到底对财务报表信息能够产生何种影响，于是她请赵民会计师又帮助她画了一张图说明企业投资活动的财务影响，详细内容如图3-4所示。
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图3-4　企业资金投放活动对财务报表信息的影响
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 【小贴士】

1．上图中的长期资产一般是指固定资产、无形资产、在建工程、其他资产等持有期限在一年或一个营业周期以上的资产。

2．由于不同企业具有不同的行业特点，因而对投资活动的认定也存在明显差异。例如，交易性金融资产所产生的现金流量，对于非金融类工商业企业而言，属于投资活动现金流量，而对于证券公司而言，属于经营活动现金流量。本书所提到的企业均是指工商企业。

二、企业资金投放活动对财务报表信息的影响示例
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 【案例3-2】

甲公司成立后，2013年2月准备购买四台总价值800万元的设备从事服装生产与加工，设备安装费10万元，设备安装完毕后即开始生产；同时，甲公司决定将其现金的一部分用于购买乙公司的股票2万股，每股市场交易价30元。2013年年底甲公司有一台设备出现故障无法修复，决定作为废品卖给某回收公司，该机器的残值价格3万元，货款已经存入银行。请问甲公司的这几项投资业务会对财务报表信息产生什么影响？


【解析】
 具体解析，如图3-5所示。
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图3-5　投资业务与财务报表信息之间关系示例图

注：货币资金323万元=筹资业务下的货币资金1190万元-800万元-10万元-60万元+3万元
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 【知识链接】

资产、资本与资金的内涵差异，如表3-1所示。

表3-1　资产、资本与资金的内涵差异
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第三节　企业资金运营活动与财务报表信息间的关联及影响

通过查阅资料和自己经营企业的体会，李欣了解到企业的主要经济活动其实就是生产经营活动（资金运营运动），可是她还是有些困惑，到底什么是企业的资金运营运动呢？

一、企业资金运营活动的主要过程与阶段

企业所有者或其产权代表人通过筹资活动所取得的资本或资金，在其生产经营活动中，从资本的原始形态——货币资金出发，依次经历供应过程、生产过程、销售过程等三个阶段，最后又回到货币资金（资本）形态上来。这称为资金或资本循环。第一个循环结束，第二个循环过程又在此基础上开始，于是资金循环又重复进行下去。这种不断重复进行的资金循环形成了资金的周转。从价值运动角度来看，企业的资金运营活动，如图3-6所示。
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图3-6　制造型企业的资金（资本）运营的基本流程图

注：1．供应过程是由货币资金形态转化为储备资金形态。

2．生产过程是由一定数量的货币资金形态、储备资金形态转化为生产资金形态，直至产品生产完工，再转化为产成品资金形态。

3．销售过程是由产成品资金形态转化为货币资金形态。

二、企业资金运营活动对财务报表信息的影响流程

李欣还想知道企业的资金运营活动究竟对财务报表信息能够产生哪些影响。于是她请赵民会计师再帮她画了一张图说明资金运营活动的财务影响，内容如图3-7所示。
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图3-7　经营活动对财务报表信息的影响

三、企业资金运营活动对财务报表信息的影响示例
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 【案例3-3】

假设甲公司购买四台机器设备之后，开始进行一系列生产经营活动。

（1）采购业务活动。3月1日甲公司根据市场调查情况，打算采购原材料准备生产一系列不同款式的服装产品，根据采购计划，甲公司计划从乙公司购买W、X、Y三种原材料，价值分别是100000元、400000元和500000元，通过银行用转账支票支付了600000元货款，其余款暂欠，税率17%；同时，为把这些原材料运回本公司，甲公司支付了运输费、保险费、装卸费等费用合计20000元，3月7日材料运到甲公司入库。请问甲公司的这几项采购业务会对财务报表信息产生什么影响？


【解析】
 具体解析，如图3-8所示。
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图3-8　采购业务与财务报表信息之间关系示例图

注：2610000元=投资业务下货币资金3230000元-60000元-20000元

（2）生产业务活动。甲公司根据生产计划的情况，从仓库领用W、X、Y三种原材料，价值分别是100000元、300000元和400000元，用于生产熊猫牌和鳄鱼牌两种服装。两种产品开始生产，应支付3月份个人工资及福利费60000元；支付生产车间的水电气费用30000元，两种服装的工作量分别是1000小时与2000小时，服装当月全部完工。管理部门水电费10000元，请问甲公司的这几项生产业务会对财务报表信息产生什么影响？


【解析】
 具体解析，如图3-9所示。
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图3-9　生产业务与财务报表信息之间关系示例图

注：货币资金2570000元=2610000元-30000元-10000元


【解析】
 具体解析，如图3-10所示。

（3）销售业务活动。3月15日甲公司开始销售其生产的服装产品，为推销产品在商场及报纸的平面媒体上发布销售广告，支付广告费3000元，雇用促销人员费用2000元，销售服装价值800000元，货款已收90%，余款暂欠，这些服装的销售成本500000元，此外，甲公司支付了相关营业税金等合计20000元，请问甲公司的这几项销售业务会对财务报表信息产生什么影响？
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图3-10　销售业务与财务报表信息之间关系示例图

注：银行存款3265000元=2570000元+720000元+25000元


第四节　企业收益分配活动与财务报表信息间的关联及影响

一、企业收益分配活动对财务报表信息的影响流程

李欣了解到作为企业财务活动的最后一个环节，企业收益分配活动对财务报表一定会产生某种影响，但是她又不能确定这种影响究竟是什么。于是她再次请赵民会计师画了一张图来解释这些影响关系，具体内容如图3-11所示。
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图3-11　收益分配活动对财务报表信息的影响
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 【知识链接】

根据《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）等有关法规的规定，一般企业和股份有限公司当年实现的净利润（所得税后），一般应按照下列顺序分配。

（1）弥补以前年度亏损。在所得税前利润不足以弥补以前年度亏损的情况下，需用税后利润弥补。

（2）提取法定盈余公积金。上市公司的法定盈余公积金按照税后利润的10%提取，法定盈余公积金累计额已达注册资本的50%时可以不再提取。

（3）提取法定公益金。上市公司按照税后利润的5%~10%的比例提取法定公益金。

（4）支付优先股股利。上市公司按照公司章程约定条款支付。

（5）提取任意盈余公积金。如需要提取需经股东大会决议通过方可进行。

（6）支付普通股股利。上市公司根据盈利状况，按照公司章程约定条款支付。

（7）转作资本（股本）的普通股股利。如需要转增资本需经股东大会决议通过方可转增资本，盈余公积转增资本时，转增后留存的盈余公积的数额不得少于注册资本的25%。

注：1．上述利润分配的顺序不能颠倒，即企业以前年度的亏损未得到完全弥补前，不得提取法定盈余公积金和公益金；在提取法定盈余公积金和公益金前，不得向投资者支付股利和利润；支付股利的顺序必须是先支付优先股股利后支付普通股股利。

2．如果企业本年实现的净利润进行了上述分配后，仍有余额，即为本年的未分配利润，本年未分配利润加上上期未分配利润的合计数，即为本期期末未分配利润累积数。

二、企业资金运营活动对财务报表信息的影响示例
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 【案例3-4】

假设甲公司经过了一个月的生产经营活动之后，3月底时又发生了下列业务。

（1）3月31日，因飞鸿公司损坏了甲公司出租的一批包装物，甲公司按照合同规定，决定没收飞鸿公司预先支付的出租包装物押金2000元。

（2）3月31日，甲公司因违反合同，按规定向工商部门以银行存款支付罚款1000元。

（3）3月31日，甲公司结转并计算本月的经营收益。

（4）3月31日，甲公司计算并结转本月应交所得税（税率25%）。

（5）3月31日，甲公司按规定应提取10%的盈余公积金。

（6）3月31日，甲公司按与投资者的协议向投资者共支付利润100000元。

请问甲公司的这几项期末损益结算业务会对财务报表信息产生什么影响？


【解析】
 具体解析，如图3-12所示。
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图3-12　收益分配业务与财务报表信息之间关系示例图

注：银行存款3264000元=3265000元-1000元
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 【结语】

通过会计师赵民的画图讲解，李欣到现在为止终于理解了，原来任何一个以盈利为目的的经济实体（无论是大中小企业还是个人），只要从事生产经营活动，比如筹资活动、投资活动、生产经营活动、收益分配活动等，实际上都是经济主体所从事的理财活动或会计业务，都会引起相应的资金流动及其变化。通过经济主体的会计处理（进行相关经济分析和借贷记账法），最终都会不约而同地直接或间接影响到财务报表各项目金额的变化，即影响到财务报表信息的披露质量。这说明人们进行财务报表分析所依赖的对象——会计报表信息，其内容一开始就有着充分的依据和来源，与经济主体的经济业务与资金运动之间存在密切的因果联系。

李欣最终明白了正确地理解企业财务活动与报表信息的内在关联及相互影响，是更好地理解财务报表信息和分析报表信息的必经途径。

亲爱的读者，你们现在总算明白了“问渠那得清如许？为有源头活水来！”这句话的道理了吧。只有当你能够用心去观察和了解你所投资企业的商业经营环境与企业的资源条件，了解企业的财务活动与会计信息之间的密切关系，才能发现投资理财的“源头活水”，并能够主动地汲取和利用有价值的信息，才能够在资本市场上做积极、理性的投资有心人。


第四章　分析财务报表的基本理论：财务分析内容与方法
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 【引例】

3月底，李欣从股票市场上又买入了一支过去几个月表现良好的股票，这家股市是一家生物制造企业，由于其产品在国内深受消费者欢迎，今年1~3月份，产品销售业绩不错，所以其股市业绩表现稳定，连续出现了几个涨停板。但是，李欣发现刚过4月该公司股票的表现却一反常态，出现下跌的趋势，似乎她的投资又失误了。她向其最好的同学兼闺蜜张倩抱怨道“为什么我总是对‘熊’谈琴呢？”“为什么最后受伤的总是我？”后来，有一位在潇湘证券公司的钱锦同学告诉她，投资股市一定要注意对所投资公司的财务报表进行理性分析，千万不能人云亦云、盲目跟风，否则，只能是陷入“一步走错，往后步步走错”的恶性循环之中。

李欣虽然也是遨游过股市的“老手”，却并不懂得对企业财务报表进行分析对每一个投资者的重要价值与影响。不过，这些年来她数次的投资失败与损失事实上确实令其以前辛辛苦苦赚取的白花花的银子轻易蒸发掉了，让她现在不得不开始冷静考虑钱锦同学的建议与忠告。可是对于如何才能利用上市公司财务报表分析，从而更好、更理性地帮助个人投资理财等系列专业问题却令她这个“门外汉”确实感到迷茫。怎么办呢？于是她又找到赵民会计师，向其咨询关于财务报表分析的等若干相关问题。


第一节　什么是财务报表分析

一、什么是企业财务报表分析

李欣从赵民那里了解到，在资本市场的投资活动中，投资者获得的会计信息其实是企业对外公开的财务报表信息——年度财务报告。按其内涵与外延的不同，企业财务会计报表分析大致可分为狭义和广义两种财务报表分析，但是李欣并不清楚这两种类型的财务分析究竟有何不同。她特地去请赵民会计师为她解释，赵民为她画了一张图，如图4-1所示。
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图4-1　狭义财务报表分析与广义财务报表分析比较
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 【小贴士】
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二、我们什么时候需要进行财务报表的阅读和分析

由于在第三章中李欣已经了解到企业的每一项财务活动都会通过编制会计分录、登记账簿等账务处理行为进而间接影响会计报表信息的披露，即财务报表是反映企业的生产经营活动与状况的重要依据。因此，只有当人们需要利用财务报表信息进行某项财务活动决策时才有动机或有必要阅读财务会计报表，才会主动地通过财务报表分析去及时寻求和发现有用的会计信息。那么，李欣想知道究竟何时才需要进行财务报表分析。她就去询问赵民会计师，赵民便给她画了一张图来解释，具体内容如图4-2所示。
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图4-2　进行财务报表分析的常见情形
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 【知识链接】

信息使用者何时可以获取并阅读财务会计报表，我国《公司法》有如下规定，如表4-1所示。

表4-1　信息使用者何时可以获取并阅读财务会计报表
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 【小贴士】

我国《证券交易所信息披露》规定，如果上市公司发生如下事件，则需视为重大事件，应对外发布临时报告。

·公司银行存款不足遭银行等金融机构退票时。

·公司发生诉讼、行政处罚、行政争讼或者假扣押、假处分的申请或执行事件时。

·公司董事长、总经理、法人或者董事长以及代表人、独立监事或者占股权三成以上董事、监察人发生变动时（高管结构变化）。

·负责公司审计事务的会计事务所发生变更（鉴证主体变化）。

·公司发言人、代理发言人、财务主管、研发主管或者内部稽核主管发生变动时。

·公司的经营方针和范围发生重大变化、发生重大投资行为与购置财产决定、发生重大亏损或损失以及生产经营的外部条件发生重大变化等。

三、我们进行财务报表分析时应坚持哪些基本原则与要求

赵民告诉李欣在进行企业财务报表分析时，由于分析者的视角、目的、使用的数据范围不同，采取的具体方法也会存在一定的差异，并不存在一成不变的分析程序，但为了确保财务报表分析能够实现其分析最终目的，财务分析报表都应当遵循一些基本工作原则与要求，如图4-3所示。
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图4-3　财务报表分析的六大原则


第二节　谁是财务报表分析的主体与对象

一、财务报表分析的主体——由谁来进行财务报表分析

从赵民那里，李欣知道了在当今社会中，每个人其实都是参与市场经济活动的主体，所谓投资理财活动真的不只是公司老板、会计师、金融分析师、银行职员的专利，平民百姓也确实很有必要而且能够看懂财务会计报表。作为普通投资者，能够阅读和分析财务报表信息，从中得到投资理财决策的线索与暗示，是主动规避风险、发现获取财富的机会，是实现投资增值目标、有效保护自己合法利益的必要手段和必经途径。因此，作为公司资产的所有者（或潜在投资者），自然就是财务报表分析的首要主体。

李欣还想知道，除了普通投资者以外还有谁是财务报表分析的主体。赵民告诉她，由于公司财务报表分析具有特殊的有用性特征，只要其分析结果对谁的决策有用，谁就必然是分析的主体。此处的决策有用性行为是指与公司利益直接或间接相关的个人及组织行为。

由上述说明可知，李欣作为某上市公司的股票持有者，即普通投资者（散户），自然也就是该上市公司财务报表分析的主体。公司（内外部）财务报表分析的主体，如图4-4所示。
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图4-4　公司（内外部）财务报表分析的主体

二、财务报表分析的对象——我们需要阅读企业的哪些财务报表

虽然李欣已经知道了财务报表分析的主体是公司利益的相关者，但是她并不清楚，作为行为关系的另外一半，财务报表分析的客体——财务分析内容或对象又指的是什么呢？

于是她找到赵民会计师，询问财务报表分析的客体究竟是什么，其中又包括哪些信息。赵民给他画了一张图来解释什么是财务报表分析的对象及其信息内涵。有关财务报表分析对象的具体细节，如图4-5所示。
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图4-5　财务报表分析对象的相关内容
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 【小贴士】

本书所称的财务分析客体就是指我们众多主体在进行分析时的工作对象，或依赖的各种会计信息或数据资料。

（一）财务报表分析主要信息的内容

我国目前适用的企业财务会计制度规定，企业财务报表分析的对象，即财务报表分析所依赖的主要财务信息，是指可量化、以货币表现的会计报表信息以及非量化、以文字叙述式表现的非会计报表信息。

1.会计报表信息

会计报表体系如表4-2所示。

表4-2　会计报表体系
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2.非会计报表信息

企业的非会计报表信息是指除了数量化的会计报表信息之外，一般运用文字形式描述的财务信息，主要包括会计报表的附注部分和财务状况说明书。其相关内容概述如图4-6所示。

[image: ]


图4-6　会计报表附注与财务状况说明书的相关内容概述

（二）财务报表分析其他信息的内容

对于财务信息使用者而言，要实现分析目的，除了以财务会计报告作为分析的主要信息来源外，往往还需要其他有关分析信息（这里将其称为其他相关报告），因为这些信息有可能为信息使用者更客观地理解上市公司财务状况与经营成果，甚至经营风险情况提供更多辅助证据与细节信息。其他有关信息报告主要是指审计报告、招股说明书、上市公告书、上市公司定期报告与临时报告、管理层所做的预测与计划及对外发布的新闻通稿等文书，也是进行企业财务报表分析不可或缺的信息，如图4-5所示。

比较而言，李欣对会计报告信息要更了解一些，但对于什么是其他报告信息确实并不清楚，所以她又来请教赵民会计师，赵民为她编了一张表，内容如表4-3所示。鉴于其他有关报告所应包含内容视分析需要而有所不同，本书只介绍以下五种报告。

表4-3　财务报表分析的其他信息
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第三节　我们应当如何进行财务报表分析

一、企业财务报表分析的常见步骤

在了解了财务报表分析的主体与对象之后，李欣很关心如何才能顺利有效地对将要面对的财务报表进行分析。这一问题就变成为了她最关心的问题。她向赵民会计师咨询，赵民又为她画了一张图来说明财务分析的工作步骤，如图4-7所示。
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图4-7　财务报表分析的工作步骤

二、企业财务报表分析可选择的方法

李欣知道了怎样去做财务分析，但是她更想知道自己可以采取什么方法进行财务分析。赵民告诉她企业财务报表分析方法是财务决策者实现报表分析目的的手段与途径，为了得到正确、客观的分析结果，并实现财务分析决策的最终目标，分析者就必须首先了解、熟悉一些常用的、必要的财务报表分析的工作方法，并尽可能地掌握正确选择和有效运用。一般来说，常用的财务报表分析方法主要有财务指标计算分析法和其他相关分析法（非财务指标计算分析法）。随后，赵民为她画了一系列图表来详细地揭示与说明投资者可以选择使用的财务分析方法，相关内容如图4-8~图4-10及表4-4~表4-6所示。

财务报表分析方法的体系，如图4-8所示。

[image: ]


图4-8　财务报表分析方法的体系

（一）财务指标计算分析法

财务指标计算分析法是指以财务报表项目指标之间的计算与分析为主要内容，根据财务指标的量化计算进行分析并得出相关结论的财务报表分析方法，是一种财务分析人员常见和常用的财务报表分析方法。

1．比较分析法——分析对象之间的差异与价值影响

（1）比较分析法的内容与形式。比较分析法的内容与形式，如图4-9所示。
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图4-9　比较分析法的内容与形式
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 【小贴士】

本期实际指标与本期计划（预算、标准、定额）指标比较（同对象不同时间）

——确定计划指标要科学；不同项目的差异额意义不同；可确定努力方向。

本期实际指标与本企业以前多期历史指标比较（同对象不同时间）

——是纵向比较分析法、动态分析法，揭示企业某指标的变动趋势。

本期实际指标与国内外同行业先进水平或同行平均水平比较（同时间不同对象）

——是横向比较分析法、静态分析法，发现差距、明确位置、找准改进方向。

（2）比较分析法的实例说明。在企业财务报表分析中运用比较分析法最常见的是借助于比较会计报表进行相关项目或指标间的对比分析。
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 【案例4-1】

以ABC公司利润表为例，说明比较分析法的分析过程，如表4-4所示。

表4-4　ABC股份有限公司2012年与2013年比较利润表　（单位：万元）

[image: ]


注：2012年数据是被比较指标（基期指标），2013年数据是比较数据（报告期指标）。

【比较分析法解析】
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图4-10　利润表比较分析的内容解析

2.比率分析法——分析对象之间的差异与价值影响

（1）比率分析法含义与内容。比率分析法是整个财务会计报告分析中最传统的一种财务分析方法，它在财务会计报告分析中具有特殊意义。

财务比率能反映财务现象之间的本质特征，有广泛的可比性。一般情况下，财务报表分析中常用且有效的分析方法就是比率分析法，如表4-5所示。

表4-5　比率分析法的含义与特征
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（2）比率分析法实例说明。
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 【案例4-2】

仍以表4-4资料为例，说明比率分析法的应用，如表4-6所示。

【比率分析法解析】
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3.趋势分析法——研究不同期间分析对象的变动与方向

（1）趋势分析法的含义与内容

趋势分析法是通过披露某项目相对基数期同类项目的百分比，来分析该项目的两期或连续数期财务报告中的相同指标，以说明企业财务状况或经营成果变动（上升或下降）趋势的一种水平分析方法。

趋势分析将各期间的财务资料换算为百分比值，起到化繁为简的作用，为财务报表的进一步分析提供了充分的余地。在目前的财务分析实务中，根据所选择基数的变动与否可分为定比（定基）趋势分析和环比趋势分析，具体内容如表4-7所示。

表4-6　ABC股份有限公司百分比利润表　（%）
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表4-7　两种流行趋势分析方法的比较
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环比分析与定基分析式样如图4-11所示。
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图4-11　环比与定基分析例示
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 【小贴示】

A.计算口径的一致性非常重要。由于趋势分析是基于同一项目进行的分析计算，因而项目计算口径的相同与否就决定了所计算比值的可比与否，否则将会得出错误的结论。

B.基期数据正确选择相当重要。由于在定比趋势分析中计算出的各种比值，均以基期为准，因而在这种方法下，正确地选择基期将在很大程度上影响趋势分析的可比性。

C.实务借鉴。在财务报表分析实务中，出于计算和观察上的方便，通常选择第一期作为基期。但在连续会计期间内，第一期的数据不符合基期的要求，则可选择最后一期或其他适当期作为基期，以确保通过与基期的对比所披露出来的比值能正确反映企业的真实情况。

（2）趋势分析法举例说明。
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 【案例4-3】

ABC股份有限公司营业收入趋势分析表，如表4-8所示。

【趋势分析法解析】

从表4-8中的数据可知，ABC股份有限公司2010~2013年间各年的营业收入与2009年的基期营业收入相比，不仅绝对额逐年增加，定基发展速度也在逐渐提高，但是定基增长速度不太稳定（分别是13.46%、9.94%、12.82%、9.62%），说明该公司未来需要积极加强其市场营销，尽早实现保持营业收入额稳步增长的目标。

表4-8　ABC股份有限公司营业收入趋势分析表

[image: ]


4.因素分析法——剖析同一系统内项目间的权重与对总体的影响程度

（1）因素分析法含义与内容。因素分析法是企业财务人员依据分析指标与其驱动因素之间的关系，从数量上确定各因素对分析指标影响方向和影响程度的一种方法。

在财务分析中，按照其分析的方法与程序因素分析法方法又可以分为连环替代法和差额分析法。具体内容如表4-9所示。

表4-9　连环替代法与差额分析法的比较
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（2）因素分析法的实例说明。
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 【案例4-4】

已知某企业上年营业收入净额为6900万元，全部资产平均余额为2760万元，流动资产平均余额为1104万元；本年营业收入净额为7938万元，全部资产平均余额为2940万元，流动资产平均余额为1323万元。

要求：

（1）计算上年与本年的全部资产周转率（次）、流动资产周转率（次）和资产结构（流动资产占全部资产的百分比）。

（2）运用差额分析法计算流动资产周转率与资产结构变动对全部资产周转率的影响。

【因素分析法解析】

本题主要是采用差额因素分析法进行分析。

（1）上年全部资产周转率=6900÷2760=2.5（次）

本年全部资产周转率=7938÷2940=2.7（次）

上年流动资产周转率=6900÷1104=6.25（次）

本年流动资产周转率=7938÷1323=6（次）

上年资产结构=（1104÷2760）×100%=40%

本年资产结构=（1323÷2940）×100%=45%

（2）全部资产周转率总变动=2.7-2.5=0.2（次）

流动资产周转率降低对全部资产周转率的影响=（6-6.25）×40%=-0.1（次）

资产结构变动对全部资产周转率的影响=6×（45%-40%）=0.3（次）

由于流动资产比重增加导致总资产周转率提高0.3次，但是流动资产周转率的降低使得总资产周转率降低0.1次，两者共同影响使总资产周转率提高0.2次。

5.综合分析法——全方位地说明相关指标的经济价值与影响

（1）综合分析方法的体系。综合分析方法的体系，如图4-12所示。

（2）三种经典综合分析方法。三种财务报表综合方法，如表4-10所示。
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图4-12　综合分析的基本结构

表4-10　三种财务报表综合方法扫描

[image: ]


[image: ]


[image: ]
 【知识链接】

我国国有企业效绩评价体系及其权重表，如表4-11所示。

表4-11　我国国有企业效绩评价体系及其权重表
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第四节　我们可以从哪些途径来获取财务报表相关信息

一、取得财务报表分析信息的主要途径

到现在为止，作为普通的财务报表信息使用者，李欣了解与熟悉了财务报表分析的对象，即一般可对哪些财务报表信息进行分析，以及如何进行财务报表分析，但是她还想知道从哪些途径可以获取诸多财务分析信息资料。为此，她询问了一些熟悉的朋友，其中一位还给她画了一张图和一张表，具体内容如图4-13和表4-12所示。
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图4-13　取得财务报表分析信息的主要途径
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 【知识链接】

企业财务报表分析所依据的主要财务资料和相关信息

·企业定期编报的各种财务报表。根据我国的会计准则，会计报表是企业向有关各方提供会计信息的总结性书面文件，是财务报告的主体，其中相当一部分是企业的主要财务报表，主要包括：①资产负债表；②利润表；③现金流量表；④所有者权益变动表；⑤相关报表的附表和附注。

·各种预算、定额、标准及查账报告。经过企业外部各有关部门定期或不定期的各种专题、综合查账报告，如国家审计报告、社会责任报告、管理层解释和资产评估报告。

·国家各种有关的政策、法令和法规。例如，《会计法》、《公司法》、《证券法》、《票据法》。

·企业会计政策选择和会计制度。会计政策是指企业在编制财务报表时，采用的各种会计原则、程序和方法，以及为符合企业的特定需要，而选用的特殊应用原则、程序与方法，如企业所采用的存货计价方法，应收账款坏账准备的计提比率等。

二、有关财务报表分析信息途径的内容

有关财务报表分析信息途径的内容，如表4-12所示。

表4-12　财务报表信息取得途径的具体信息
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三、财务报表分析应注意的问题

李欣的朋友告诉她，虽然财务会计报表分析具有为投资者提供有价值的发现和启示、避免风险和减少损失等积极的意义与作用，但是投资者在进行财务分析时还是会忽视一些关键问题。为此李欣的朋友还为她画了一张图来说明，如图4-14所示。
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图4-14　财务报表分析应注意的几个问题
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 【结语】

通过对第一部分四个章节内容的逐步了解，李欣终于知道了第一章会计概念与原理，是认识财务报表分析的必备背景知识，说明了解基础会计学是财务分析的起点与前提；第二章财务报表内涵与价值，是了解财务报表的基础知识，说明财务报表及其分析的内涵与外延；第三章财务活动与报表信息的关联及影响，是理解财务报表信息的必经途径，说明企业的相关经营活动与财务报表及其分析之间具有直接联系；第四章财务分析内容与方法，是剖析财务报表的基本理论，说明财务报表分析的内容与方法，是熟练进行财务报表分析的主要途径。

但是需要提醒读者朋友们，我们这些普通的财务报表信息使用者或者投资者，一般来说都是非财务会计专业的人士，如果我们想要深入认识与理解财务会计报表的实质性内容，想要比较准确地诊断自己所投资企业的真实财务状况和运营风险，想让自己的投资“物有所值”、“保值增值”，那就必须要清醒地正视自己掌握的财务会计知识有限，并且能够冷静、耐心、谦虚、谨慎地继续学习企业财务分析的核心内容——企业主要财务会计报表及其附注的相关内容与具体分析方法。


第二部分　财务分析应用篇：深入认识与理解财务会计报表的基本工具

第五章　考查财务状况如何的手段：资产负债表分析

第六章　熟悉盈利成果大小的方式：利润表分析

第七章　摸清现金流量高低的途径：现金流量表分析

第八章　知晓业主权益变动的路径：所有者权益变动表分析

第九章　了解补充信息内容的载体：会计报表附注与财务状况说明书


第五章　考查财务状况如何的手段：资产负债表分析
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 【引例】

当2013年到来的时候，经过一段时间的积极筹备，李欣终于将开一家属于自己“小微”企业的创业计划变成了现实。为开设这家名为“QQ吃货”的餐饮店，李欣拿出了自己以前工作的积蓄300000元，劝说自己父母投入资金100000元，从最好的闺蜜乐乐处借入资金100000元，约定还款期3年，约定每年利息12000元，半年付息一次。这些资金均存入了小吃店的专用存款账户中，并已经于1月1日取得工商登记和税务登记证件。

1月3日李欣首先在江海市一热闹的商业街租入了50平方米的房屋一间，期限1年，共支付租金36000元；1月4日又买入了餐饮店必备的组合厨房设备、冰柜、灶台、空调、消毒柜等设备以及座椅、板凳、锅碗瓢盆等共计200000元；接着1月5日买入了餐饮店的各种食品加工原材料（油、盐、菜、米、肉等）10000元；1月6日从劳务市场上招聘并雇用了厨师、服务员、收银员共6人，月工资平均3000元/人。1月8日正式开业迎客，因小店处于繁华闹市区，每天平均营业额约4000元，到月底已经营业23天，顾客累计签单10000元；1月5日后到月底又累计购买油、盐、菜、米、肉等价值30000元，其中5000元未付款，月末餐饮原材料等存货3000元；支付本月水、电、气、费4000元，广告费1000元；1位员工临时借款2000元，本月应交营业税5000元。

由于李欣想清楚地掌握自己的“QQ吃货”餐饮店每月的财务状况到底如何的信息，于是她又请了一家会计公司的张会计帮其每月记账并编制一份会计报表（费用每月500元）。可是当她2月3日拿到张会计提供的会计报表以后，她还是不明白究竟该如何去分析会计报表才能客观地认识自己这个小吃店一个月以来的财务状况如何。本章内容将会帮助李欣或读者朋友们解决类似的难题。


第一节　资产负债表分析的意义

李欣接下来遇到的新问题是如果投资者想要进行某公司的财务报表分析，该从哪里入手呢？她感觉这似乎是一个挺专业的问题，于是她又找到她的老朋友赵民会计师一探究竟。赵民会计师告诉她做好财务报表分析工作，首先应当从认识和理解公司的资产负债表做起，并画了一张图和一张表（见图5-1和表5-1）为她讲解了什么是资产负债表及其包含哪些内容等问题。

一、资产负债表的含义与内容

（一）什么是资产负债表

资产负债表是指企业主体在某一特定日期（一般是会计期末）总体财务状况（资产、负债与所有者权益之间关系）的主要会计报表，是国家法定需要对外公布的财务会计报表，是企业主要会计报表。如同摄影中的“快照”，能够在特定时日将企业财务状况信息定格下来，能为信息使用者的决策提供有关偿债能力、资本结构、财务弹性和企业绩效的信息。资产负债表的含义解析，如图5-1所示。
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图5-1　资产负债表的含义解析

（二）资产负债表有哪些主要内容

资产负债表的相关内容，如表5-1所示。

表5-1　资产负债表的相关内容
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二、资产负债表的作用

赵民会计师在告知李欣资产负债表的含义与丰富内容之后，又以图表的形式告诉她该表在财务报表分析中具有重要的作用，如图5-2所示。
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图5-2　资产负债表信息的作用

资产负债表是企业首要会计报表，它如同一幅静止的“照片”，能够一目了然地勾勒出公司的财务状况，其涵盖的信息内容便于让众多报表信息使用者能够在最短时间内了解企业经营状况，可以说，了解资产负债表就是了解企业维持生存和发展所依赖的“家底”，从而使投资者“胸有成竹，心里有数”，为他们的投资理财活动提供充分、可靠的决策依据。

公司资产负债表的内容主要能够为我们提供如下三个方面的信息。

三、资产负债表编制方法

赵民还告诉李欣资产负债表必须通过正确与适当的编制方法才能最终实现其积极的作用，因此，即便是普通的投资者也应了解或熟悉资产负债表的常见编制方法。资产负债表编制方法主要包括资产负债表各项目横向填列方法和各时间范围数据纵向填列方法，如表5-2所示。

表5-2　编制资产负债表的常用方法
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四、资产负债表分析的意义

由于李欣了解资产负债表的目的是为了利用此报表来进行分析，获取有价值的信息以便做出明智的决策，所以她还想知道分析资产负债表是不是真的很有用处。于是赵民会计师又为她画了一张图，如图5-3所示。

对企业资产负债表进行分析的意义在于可使信息使用者获得图中有价值的信息。

李欣现在明白了资产负债表确实是一个很重要的财务分析工具，但是她很清楚要实现财务报表分析的目的还需要掌握更具体的资产负债表分析方法才行，咨询过赵民会计师之后，她才了解到其实在实际的操作中有多种方式、多个角度可以进行资产负债表分析。
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图5-3　资产负债表分析的意义


第二节　资产负债表结构分析

一、资产负债表的基本结构

（一）资产负债表是如何形成的

资产负债表的结构与其形成过程密切相关，因此，了解资产负债表结构必须先了解资产负债表是如何形成的。资产负债表形成过程如图5-4所示。
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图5-4　资产负债表形成过程

（二）资产负债表的基本结构是怎样的

资产负债表的基本结构是资产负债表的构成框架，主要源于基本会计等式和资产、负债、所有者权益三个基本会计要素的账户结构，按照其反映内容不同主要分为单一资产负债表、比较资产负债表和合并资产负债表等不同形式。
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图5-5　资产负债表基本结构图
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 【知识链接】

·如果当某企业单一年度的资产负债表在列有本期期末数的同时，还列有上期期末数（本年年初数）时，应称之为“比较资产负债表”，它通过前后期资产负债的比较，可以反映企业前后期间财务变动状况。

·根据与股权有密切联系的几个独立企业的资产负债表汇总编制的资产负债表，称之为“合并资产负债表”。它可以借此综合反映本企业以及与其股权上有联系的企业的全部财务状况。

二、资产负债表主要格式

（一）资产负债表有哪些基本要素

资产负债表主要因素及内容，如图5-6所示。

[image: ]


图5-6　资产负债表主要因素及内容

（二）资产负债表表体的格式及排列

1.表体格式

资产负债表的正表按照国际惯例，目前有两种式样，即账户式和报告式，分别如图5-7、图5-8所示。
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图5-7　账户式资产负债表
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图5-8　报告式资产负债表

2.表体内容的排列

我国的会计法规及其会计制度规定，我国的资产负债表采用账户式为规定披露式样，如表5-3所示。

表5-3　资产负债表表体内容排列方法（账户式）
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三、引例说明

根据本节内容结合引例中的相关业务，可以为李欣的“QQ吃货”餐饮店编制一份月初及月末的资产负债表。相关内容如表5-4、表5-5所示。

表5-4　“QQ吃货”餐饮店资产负债表
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表5-5　“QQ吃货”餐饮店资产负债表
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注：1.银行存款=50-3.6-20-3.5-0.2-0.4-0.1+8.2=30.4（万元），长期待摊费用=36000-3000=33000（元）。

2.应付利息=12000÷12=1000（元）。


第三节　资产负债表项目分析

一、资产负债表构成项目分类

按照现有会计准则及相关会计制度规定，我国非金融类上市公司或企业的资产负债表一般来说有51个标准项目，其中资产类项目有28个，负债类项目有19个，所有者权益项目有4个。资产负债表主要构成项目分类及其含义如表5-6所示。

表5-6　资产负债表主要构成项目及含义
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二、资产负债表要素分析

在资产负债表内，有资产、负债、所有者权益三大会计要素，即静态会计要素，三者一起反映了企业在某一时日的财务状况（资源、负债、权益的静止存量状态）。

下面以资产负债表中的一些主要会计要素项目为例进行分析与说明，如图5-9所示。
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图5-9　资产负债表要素分析

三、资产负债表项目间的关系分析（比率分析）

资产负债表内有若干要素与项目，每个项目都有特定的内容，项目之间也存在内在联系，分析资产负债表项目间的关系就是寻找各项目指标的比率及其背后的经济含义。

关于资产负债表项目间的关系，主要可以分为两个层次进行分析，一是资产、负债和所有者权益三个会计要素内部项目或指标间的比率分析，二是三大会计要素之间相关指标比率分析。以ABC公司2013年度的资产负债表为例进行说明具体分析内容如表5-7所示。

表5-7　ABC公司资产负债表
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（一）资产负债表要素内部项目分析

1.资产要素内部分析

资产要素内部项目分析主要是通过对企业拥有的不同类型资产相互之间比例关系的计算进行分析，企业现有资产的重要性与是否存在转换的必要性是分析的重点。

资产要素内部项目关系分析，如表5-8所示。

表5-8　资产要素内部项目关系分析
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2.负债要素内部分析

负债要素内部项目关系分析，如表5-9所示。

表5-9　负债要素内部项目关系分析
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3.所有者权益要素内部分析

所有者权益内部项目关系分析，如表5-10所示。

表5-10　所有者权益要素内部项目关系分析
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（二）资产负债表要素相互间项目分析（比率分析）

资产负债要素相互间项目分析，如表5-11所示。

表5-11　资产负债表相互间项目分析
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第四节　资产负债表分析背后的秘密与局限性

了解了资产负债表的基本理论与方法之后，李欣已经“踌躇满志”，觉得自己很了解它了，似乎可以凭借此表“运筹帷幄”了。可是赵民告诉她，俗话说“理想与现实总存在着差距，面子与里子也总是并不一致！”也就是说，人们能够看到的资产负债表往往只是一种是现象，而且资产负债表也有其自身的局限性，有可能影响财务分析的准确性，千万不能忽视。

一、资产负债表分析背后的秘密

我们在进行资产负债表分析时，往往看到的都是一组组数字、一个个指标、一个个静止的会计要素，好像都是在做一些挺枯燥、无趣的“数字游戏”。其实，事实并非如此，虽然资产负债表本身并不神秘，但对其分析的背后确实有些可能大家平时并未注意或重视的“秘密”，如图5-10所示。

[image: ]


图5-10　资产负债表分析背后的秘密

二、资产负债表的局限性

第一，资产负债表只是全部财务报表的一部分，而且只能提供反映某一个方面的财务会计信息，因此，如果我们仅仅依赖资产负债表来分析企业的财务内容与结果，说明我们的依据并不充分。第二，企业的财务报表分析还存在如下局限性，请大家在进行财务报表分析时务必重视它们，尽量避免其存在的负面效应，具体内容如图5-11所示。

三、资产负债表分析者应注意的问题

作为投资者，我们在对资产负债表进行分析的时候，除了需要尽量避免资产负债表的缺陷，还需要特别注意如下三个方面的问题，才有可能实现资产负债表分析的根本目的，具体内容如图5-12所示。
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图5-11　资产负债表的若干局限性
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 【友情提示】

教你判断企业的财务状况是否健康。

企业财务状况体检表，如表5-12所示。
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图5-12　资产负债表分析的三个关注点

表5-12　企业财务状况体检表
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 【结语】

为了掌握自己所有的餐饮店本月财务状况如何，李欣在看了张会计编制的资产负债表以后，根据本章内容对餐饮店进行了资产负债表分析。

首先，计算分析“QQ吃货”餐饮店2013年1月31日资产负债率。

餐饮店的资产负债率=负债总额/资产总额×100%=120000÷552000×100%=21.73%，低于一般债务安全标准，说明该餐饮店的财务状况良好，有充足的现金支付能力。

其次，计算分析“QQ吃货”餐饮店2013年1月31日的流动比率。

餐饮店的流动比率=流动资产/流动负债=319000÷289000×100%=11，即流动资产与流动负债的比例是11：1，高于标准流动比率2：1，说明该餐饮店的短期偿债能力较强，流动资产变现能力强。

再次，计算分析“QQ吃货”餐饮店2013年1月31日的股东权益比率。

股东权益比率=股东权益总额/资产总额=423000÷552000×100%=76.63%。正常的股东权益比率是50%。说明该餐饮店的财务结构比较合理，已经分利用了财务杠杆，能够利用债务筹资来盈利。

最后，计算分析“QQ吃货”餐饮店2013年1月31日的资本化率。

资本化率=长期负债÷（长期负债+股东权益）=100000÷（100000+423000）×100%=19.12%，反映出需偿还有息长期负债占整个长期营运资金的比重指标比较理想，与标准比率比较相符，因为一般标准的资本化率在20%以下属于比较正常的资本结构比例，说明李欣的“QQ吃货”餐饮店的资本结构比较合理，餐饮店的债务状况适度，偿还长期债务的压力不大。


第六章　熟悉盈利成果大小的方式：利润表分析
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 【引例】

由于“QQ吃货”餐饮店的地理位置优越，再加上李欣重视小吃店的环境卫生与产品质量，还要求员工保持热情周到的服务态度，因而，“QQ吃货”餐饮店的生意红火，营业额比较稳定，开业的第一个月营业收入额就达到92000元，相关的成本资料见第5章的引例。

2013年1月底，李欣在了解“QQ吃货”餐饮店的财务状况之后，比较放心，但是餐饮店一个月以来的经营成果究竟如何呢？盈利状况是否理想？营业成本与相关费用是否比例过大？有无改进空间呢？要想解决这些问题她需要了解一张新的会计报表——利润表，亲爱的读者朋友们，对利润表的分析究竟能够为我们提供哪些帮助呢？请看本章内容为您分解。


第一节　利润表分析的意义

和其他企业老板一样，其实李欣最关心的问题就是每个月自己的企业能够赚多少钱，即利润是多少。可是李欣不太清楚怎样才能简便快捷地去弄清自己的餐饮店的总体获利情况，在她困惑之际，在一家公司做财务工作的闺蜜安琪便告诉她，了解企业盈利状况必须从另一份财务报表——利润表说起，并给李欣画出了一张图和编写了一份表来说明利润表的含义与内容。

一、利润表的含义与内容

（一）什么是利润表

利润表是用来反映企业主体在某一时期内全部经营活动成果的动态会计报表，是权责发生制下企业经营名义上的收益或账面收益，该收益与成果是企业一定期间的收入与费用配比而形成的净收益或净亏损。关于利润表的细节内容如图6-1所示。
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图6-1　利润表的细节内容

（二）利润表有哪些主要内容

利润表的相关内容，如表6-1所示。

表6-1　利润表的相关内容
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二、利润表的作用

安琪说，“利润表是企业第二张主要的会计报表，就像是一段活动的‘视频’故事，能够从前至后展示出公司的经营收获或盈亏情况，其涵盖的内容便于让众多报表信息使用者迅速了解企业经营成果、获利能力和指标保值与增值的情况，从而为他们未来的经营管理活动提供充分的决策支持信息”。利润表能综合地反映该时期内企业的收入、费用和利润的指标及其构成情况，通过本期金额和上期金额变化，反映各个项目的增减变动情况。

公司利润表所揭示的财务信息，通常能够为我们使用者提供如下三个方面的信息，如图6-2所示。
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图6-2　利润表信息的作用

三、利润表编制方法

安琪说：“一家公司的利润表信息能否发挥作用，除了表内各项目信息本身是否客观正确之外，关键要看编制者是否采取了适当的方法，是否遵循了正确的工作步骤。”因此，我们应当去了解利润表的编制方法。利润表是以动态会计等式，即收入-费用=利润为编制原理与依据的。在会计实务中，利润表的编制方法主要包括利润表（多步式）部分项目金额的填制方法及部分项目金额的计算方法和利润表时间数据的填列方法三部分内容，如表6-2所示。

四、利润表分析的意义

通过安琪的介绍，李欣已经知道利润表是一定会计期间企业经营成果的综合反映，它通过货币化表现企业现有的收益、费用支出、净利润等各方面的盈利信息，使得财务报表的阅读与分析者能够综合、全面地了解企业收入来源与成本费用结构去向及未来获利能力与趋势。

表6-2　编制利润表的常用方法
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根据企业利润表提供的相关信息进行分析，可以发挥如下几个方面的积极作用，如图6-3所示。
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图6-3　利润表分析的意义


第二节　利润表结构分析

为了帮助李欣更好地了解公司的利润表深度信息，安琪又给李欣画了几张图和表以便更形象、更生动地展现企业利润表的结构分析。

一、利润表的基本结构

（一）利润表是如何形成的

利润表的结构与其形成过程密切相关，因此，了解利润表结构必须先了解利润表的形成过程与结果，利润表的形成过程如图6-4所示。

（二）利润表的基本结构是怎样的

利润表的基本结构是利润表的构成框架，主要按照动态会计等式为编制原理，以收入、费用和利润三个基本会计要素为内容而逐步形成的报表结构。按照其反映内容不同，利润表主要分为账户式利润表和报告式利润表两种基本形式，以报告式利润表为例进行说明，如图6-5所示。
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图6-4　利润表的形成过程
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图6-5　利润表基本结构图

二、利润表主要格式

（一）利润表有哪些基本要素

利润表的主要因素及内容，如图6-6所示。
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图6-6　利润表主要因素及内容

（二）利润表表体的格式及排列

1.利润表表体格式

利润表的正表按照国际惯例，目前有两种式样，即账户式和报告式（又分单步式和多步式），分别如图6-7~图6-9所示。
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图6-7　账户式利润表
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图6-8　报告式中的单步式利润表
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图6-9　报告式中的多步式利润表

2.利润表表体内容的排列

由于我国的会计法规及其会计制度规定，我国的利润表采用报告式为规定披露式样，如表6-3所示。

表6-3　利润表表体项目的内容及排列
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三、引例说明

根据本节内容结合引例中的相关业务，可以为李欣的“QQ吃货”餐饮店编制一份1月份的利润表，相关内容如表6-4所示。

表6-4　“QQ吃货”餐饮店利润表
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注：1.营业成本=销售成本+本期应摊销费用+本期应付职工薪酬+本期应负担水电费

=37000+3000+18000+4000=62000

2.根据我国新《中华人民共和国企业所得税法》及政策规定：符合条件的小微企业，所得税税率是20%。


第三节　利润表项目分析

安琪告诉李欣，企业的利润表分析除了可以采用结构分析，还可以从不同项目的层面进行结构分析，便于更加细致、更加清晰地理解企业的盈利能力与状况。

一、利润表构成项目分类

按照现有会计准则及相关会计制度规定，我国非金融类上市公司或企业的利润表一般来说有17个标准项目（其中股份公司有17个项目，非股份公司有15个项目），如表6-5所示。

表6-5　利润表主要构成项目及含义
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根据企业财务分析的理论要求与实践经验总结，概括而言，企业的利润表分析从不同的角度，主要可以分为如下分析类别，具体内容如图6-10所示。

二、利润表要素分析

在利润表内，有收入、费用、利润三大会计要素，即动态会计要素，利润表中此三要素反映了企业在某一段时期的经营成果的信息（反映收入、费用、利润的动态流量状态）。

下面以利润表中一些主要会计要素项目为例进行分析与说明，如图6-11所示。
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图6-10　利润表分析的不同形式
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图6-11　利润要素分析

三、利润表项目关系分析

利润表内有若干要素与项目，每个项目都有特定的内容，项目之间也存在内在联系，分析利润表项目间的关系就是寻找利润表中各项目指标的比率及其相互间的经济联系。

利润表项目间的关系，主要可分两个层次进行分析：一是利润表中收入、费用和利润等每个会计要素内部项目或指标间的比率分析，二是三大会计要素之间相关指标比率分析。以ABC公司2013年度的资产负债表为例进行说明，具体分析内容如表6-6所示。

表6-6　ABC公司利润表
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（一）利润表要素内部项目关系分析

1.收入要素内部项目关系分析

利润表中收入要素的分析主要是通过对企业主要的收入来源、结构及其相互间的比重进行比较分析，如表6-7所示。

表6-7　收入要素内部项目关系分析
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注：营业收入=主营业务收入+其他业务收入；总收入=营业收入+投资收益+营业外收入

2.费用要素内部项目关系分析

费用要素内部项目关系分析，如表6-8所示。

表6-8　费用要素内部项目关系分析

[image: ]


注：1.营业成本=主营业务成本+其他业务成本

2.总费用=营业成本+营业税金及附加+期间费用+资产减值损失+公允价值变动损失+投资损失+营业外支出+所得税费用

3.期间费用=财务费用+销售费用+管理费用

3.利润要素内部项目关系分析

利润要素内部项目关系分析，如表6-9所示。

（二）利润表要素相互间项目分析

1.收入与费用关系分析（经营能力）

企业收入与费用关系分析，如表6-10所示。

表6-9　利润要素内部项目关系分析
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表6-10　企业收入与费用关系分析
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2.收入与利润关系分析（盈利能力）

企业收入与利润关系分析，如表6-11所示。

表6-11　企业收入与利润关系分析
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注：1.营业利润=营业收入-营业成本-营业税及附加-销售费用-财务费用-管理费用-资产减值损失±公允价值变动损益±投资损益

2.企业新创造的价值=营业收入-物化劳动消耗的支出=劳动价值和利润

3.费用与利润关系分析（经营能力）

企业费用与利润关系分析，如表6-12所示。

表6-12　企业费用与利润关系分析
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注：1.总成本费用=营业成本+营业税及附加+期间费用+资产减值损失+公允价值变动损失+投资损失+营业外支出+所得税费用

2.期间费用=财务费用+销售费用+管理费用

3.利息费用=财务费用中的利息费用+固定资产资本化利息费用

4.投资与收益关系分析（投资盈利能力）

企业投资与收益关系分析，如表6-13所示。

表6-13　企业投资与收益关系分析
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5.发展趋势与能力分析

企业发展趋势与能力分析，如表6-14所示。

表6-14　企业发展趋势与能力分析
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四、利润表指标的比较分析

利润表指标比较分析是指财务信息使用者运用比较分析的方法，利用相关计算公式对本企业的利润表当期指标与本企业利润表历史指标，或与本企业其他报表相关指标，或与其他企业的同期指标等进行计算得出结算，并进行最终评价的分析过程，主要内容概述如图6-12所示。
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图6-12　企业利润表比较分析的主要内容

教你如何快速便捷地判断企业盈利能力稳定性。
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 【小贴士】

企业盈利状况判断的小技巧，如图6-13所示。

[image: ]


图6-13　企业盈利状况判断的小技巧


第四节　利润表及其指标分析的局限性

安琪告诉李欣：“与许多其他事物一样，利润表虽然能够为我们这些利益相关者的决策提供不少有益的盈利信息，但是也有其不完美的地方，即利润表确实存在着一定缺陷或局限，我们在阅读和解析利润表时要特别注意。”

一、企业利润表及其指标分析的局限性

利润表作为企业财务报表中的主要报表和动态会计报表，一方面，为众多财务信息使用者了解与分析企业的盈利能力与发展前景提供了有用的信息资料，为他们做出理性与高效率的经济经营管理决策发挥了重要作用。另一方面，由于企业会计准则制定过程中的一系列主客观原因的存在，利润表分析客观上存在着一定局限性会影响报表分析的准确性，进而导致我们不能正确认识与利用利润表的关键指标，使得利润表分析效果大打折扣，最终将无法实现利润表分析的根本目的。概括而言，我国现行企业会计准则中利润表指标分析有如下几个方面的局限性，具体内容如图6-14所示。

二、企业利润表局限性的弥补办法

针对上述现行利润表存在的局限性与不足之处，结合财务分析信息使用者的信息需求，笔者认为未来利润表的结构和内容可以采取如图6-15所示的办法进行弥补。

三、未来企业利润表式样的设想

笔者认为，经过改革后的企业利润表未来式样，主要内容如表6-15所示。
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 【友情提示】

进行企业利润表分析应注意哪几个问题？

尽管目前我国的企业利润表存在一定局限性，但由于中国企业会计准则委员会并未真正发布改进后的企业利润表新规则，因此，当前还只能针对现有的企业会计准则的基本要求对企业相关的利润表及其相关报表内容进行分析。在此过程中，我们必须高度关注和掌握企业财务报表特别是利润表分析时应重点把握的几个方面问题，否则可能无法达到利润表的分析目的，具体内容如图6-16所示。
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图6-14　利润表局限性及其说明
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图6-15　企业利润表局限性的弥补办法

表6-15　ABC公司利润表

[image: ]


[image: ]


图6-16　利润表分析应注意的几个问题
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 【小贴士】
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 【小贴士】

企业利润额增长是否正常的情形。营业收入是否持续较快增长，营业成本是否较慢增长？营业收入缓慢增长，但营业成本得以控制而有所下降？企业的利润是否主要来自于营业利润？

企业收入是否正常的情形：企业的营业收入是否主要来自主营业务收入？

企业成本是否正常的情形：营业收入是否增长？增长量是否大于成本增加？
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 【友情提示】

在资本市场上，许多投资者趋之若鹜的财务指标——利润指标，实际上是公司盈利能力财务分析中的一个最具综合性的财务指标，其中涵盖了大量的收益信息（包括已实现收益和未实现收益、现金收益和非现金收益、营业内收益和营业外收益、成本收益和公允价值收益、税前收益和税后收益等），因此，我们在进行投资分析时不能只看利润指标，应该更进一步地追根溯源，查找背后的原因。比如可进一步分析息前税前利润、税息折旧及摊销前利润、税后利润、可分配利润等财务指标，还可以分析企业的现金利润，只有这样才有可能找到分析与诊断企业发展真实状况的钥匙。
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 【结语】

为了掌握自己所有的餐饮店本月的经营成果如何，“QQ吃货”餐饮店的老板李欣在看了张会计编制的利润表以后，根据本章介绍的内容，对餐饮店利润表进行了如下分析。

首先，计算分析“QQ吃货”餐饮店的营业收益比率。

营业毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入×100%=（92000-62000）÷92000×100%=32.6%，说明该餐饮店的毛利率已经达到三成，该店营业收入的毛利比较正常，销售成本占营业收入的67.4%。

营业利润率=营业利润/营业收入×100%=22500÷92000×100%=24.4%，说明该店的营业收入对企业的贡献程度是24.4%，近1/4，反映出该店具有较好的抗风险承受力。

营业净利率=净利润/营业收入×100%=18000÷92000×100%=19.56%，说明该店营业收入创造净利润能力较强，盈利情况稳定。

其次，计算分析“QQ吃货”餐饮店的营业成本费用收益比率。

（1）成本费用利润率=净利润/成本费用总额×100%=18000÷69500×100%=25.89%，说明该店盈利能力以及资金的使用效果较好。

（2）利息保障倍数=（净利润+利息费用+所得税费用）/利息费用=（18000+1000+4500）÷1000=23.5倍，该指标远远大于1，说明该店的支付负债利息的能力非常强。

最后，计算分析“QQ吃货”餐饮店的投资收益比率。

（1）净资产报酬率=净利润/所有者权益平均值×100%=18000÷423000×100%=4.25%，从所有者权益，即李欣的角度看每百元投资的盈利是4.25元，该店当前投资收益率并不高，但如果该店营业收入持续稳定，可以预见其投资回报率会升高。

（2）资本金收益率=净利润/平均实收资本×100%=18000÷400000×100%=4.5%

从投资者李欣的角度该店的投资盈利能力与投资效果目前不高，但由于营业利润率较好，该店投资回报的预期好，具有吸引力。


第七章　摸清现金流量高低的途径：现金流量表分析
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 【引例】

李欣通过阅读张会计为她编制和提供的资产负债表和利润表，并亲自分析了这两份会计报表之后，对自己的“QQ吃货”餐饮店的财务状况和经营成果终于有了全面与直观的了解和认识。经过计算与分析，她知道了自己这家餐饮店的财务状况良好，自己投入的资金，经过自己及店员的辛勤工作，实现了投资的保值与增值，而且经营活动取得了可观的营业收入与利润，营业利润率达到24.4%，经营成本与相关费用也控制得比较好。

李欣看到如此“亮丽”的资产负债表和利润表披露的会计信息，很是高兴，因为“QQ吃货”餐饮店的整体财务状况稳定，经营成果良好，似乎一切都是那么前景光明。不过，张会计又提醒李欣，作为企业资产的所有者——老板，不仅需要关注财务状况、经营成果，其实最应该关注的是企业是否拥有足够的现金流量。这又是为什么呢？企业要维持其正常的经营活动一般会有哪些现金来源？同时，这些现金流对利益相关者而言，究竟有什么经济意义呢？读者朋友，相信你和李欣一样在阅读完本章的内容之后都将可以找到答案。


第一节　现金流量表分析的意义

李欣经营自己的“QQ吃货”餐饮店，对现金很是熟悉，每天都需要支出现金，也能收入现金，可现金究竟对于企业和自己意味着什么呢？企业的现金和资产究竟哪个更重要呢？为此，她找到张会计一问究竟。张会计耐心地为她画了一些图和表来帮助她解析困惑。

一、现金流量表的含义与内容

（一）什么是现金流量表

现金流量表是一张反映并提供关于企业在一定期间内现金及其等价物的流入与流出量，以及期末现金流结余量信息的会计报表，是国家法定需要定期对外公布的财务会计报表，是企业最重要财务报表之一。现金流量表信息已经成为投资者最为关注的财务要素信息，主要原因如下。一是因为现金是企业中流动性最强、周转性最快、最易获取信用的经济资源。因而，在激烈的市场竞争中，现金才是真正让企业经营者觉得放心的经济后盾和可靠的物质保障。在历经多次国内外经济危机（如亚洲金融危机、美国次贷危机、欧洲债务危机等）之后，更多企业管理者开始认识到在充满市场经营风险的企业经营过程中必须时刻牢记“现金为王”的竞争准则，只有保持充足现金流量，才能够使得企业具有足够的抵抗意外财务风险的能力。二是因为现金流量表可以清楚地反映出企业创造净现金流量的能力，比其他报表（如利润表）更为清晰地揭示出其流动性的大小和财务状况的好坏。现金流量表的含义解析，如图7-1所示。
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图7-1　现金流量表的含义解析

（二）现金流量表有哪些主要内容

按我国现行会计准则的规定，企业现金流量表一般应当包括现金流量表的主表与附表，其中主表各项目的金额实际上是每笔现金流入、流出的结果，而附表各项目的金额则是相应会计账户的当期发生额或期末与期初余额的差额，是对现金流量表主表资料内容的补充和说明。下面主要介绍主表的内容与信息，如表7-1所示。

表7-1　现金流量表能够反映和提供的相关内容
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 【关键术语】

现金流量表中的现金与现金等价物究竟指的是什么内容？

·现金=库存现金+银行活期存款+其他货币资金+现金等价物

·现金等价物=高流动性的短期债券（3个月内）+商业票据（3个月内）+证券投资

·视同现金等价物的短期投资应符合的条件：①期限短（3个月以内）；②流动性强；③变现速度快；④价值变动风险小。

二、现金流量表的作用

张会计告诉李欣：“现金流量表是企业的第三张主要会计报表，通过集中体现企业经营活动、投资活动和筹资活动的现金流入和流出情况方面的信息，说明企业经营业务获取现金、偿还债务、支付股利和利息的能力，其报表涵盖的信息内容能够让众多报表信息使用者从资产流动性的视角，全面地了解企业各种运营活动中关于现金流动的状况，从而能够为他们未来的企业运营决策提供充足的支持信息。”

由于现金是企业机体的血液，是制约企业经营活动的首要因素，是经营者、投资者和债权人关注的焦点，现金流量表所揭示的内容是关于企业现金流动方面系统、全面的财务信息。因此，它的主要作用在于能为财务信息使用者，提供如下三个方面的信息，如图7-2所示。
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图7-2　现金流量表信息的作用

三、现金流量表的编制方法

张会计继续介绍道：“企业主体是否能够发挥现金流量表的信息导向与决策参考作用，与企业管理层及其会计人员采用何种编制方法或者是否遵循正确的报表编制工作步骤有直接关系，因为现金流量表的编制方法直接决定现金流量表内容的表述形式与披露方式，直接影响现金流量报表的可理解性与有用性。因此，投资者也需要了解现金流量表的编制方法。”

不过，由于现金流量表与资产负债表及利润表的编制基础存在明显差异，其中前者采用收付实现制编列报表项目，而后者则是按照权责发生制编制列报具体项目的数据与信息，于是现金流量表的编制实质就是将以权责发生制确认的收入、费用、资产、负债及净利润按照收付实现制分别转换成现金流入、现金流出及现金净流量，并据以考查企业当期现金流量的变动状况。

（一）现金流量表主表的编制

概括而言，现金流量表主表的编制方法主要包括工作底稿法、T型账户法和直接计算法三种方法，相关内容，如表7-2所示。

表7-2　编制现金流量表（主表）的常用方法
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（二）现金流量表附表的编制

如上所述，企业现金流量表的附表是对企业所有活动现金流量的补充说明，对其编制其实就是对现金流量表的补充资料进行编制。企业现金流量表补充资料一般是由三大项内容组成。

（1）将净利润调节为经营活动现金流量。

（2）不涉及现金收支的投资活动和融资活动。

（3）现金及现金等价物净增加情况。

附表的各项目金额是相应会计账户的当期发生额或期末与期初余额的差额。因为它是现金流量表中不可或缺的一部分，其项目可以直接取相应会计账户的发生额或余额，如表7-3所示。

表7-3　编制现金流量表（附表）的常用方法
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四、现金流量表分析的意义

通过张会计的介绍，李欣已经知道了现金流量表是一定会计期间企业最重要的经济资源——现金及其等价物的流量（流动）状况的全面和集中地反映，可是它对于现金流量报表的阅读者、分析者和使用者们而言又分别意味着什么呢？张会计又为李欣画了一张图来回答究竟现金流量表分析有何用途，如图7-3所示。
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图7-3　现金流量表分析的意义
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图7-3　（续）


第二节　现金流量表结构分析

张会计为李欣画了下述六张图来解释应如何理解和进行现金流量表的结构分析。

一、现金流量表的基本结构

（一）现金流量表是如何形成的

现金流量表的结构与其形成过程密切相关，因此，了解现金流量表结构必须先了解现金流量表的形成过程与结果，现金流量表的形成过程如图7-4所示。
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图7-4　现金流量表的形成过程

（二）现金流量表的基本结构是怎样的

现金流量表的基本结构是现金流量表的构成框架，主要以收付实现制为编制基础编制而成，是以现金这一唯一资产要素为内容的报表信息披露结构。目前从我国企业现金流量表的主表与附表反映的内容来看，企业现金流量表采用的是报告式现金流量表基本形式，图7-5就是以报告式现金流量表为例进行说明的。
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图7-5　现金流量表基本结构

二、现金流量表主要格式

（一）现金流量表有哪些基本要素（主表和附表）

现金流量表主要因素及内容，如图7-6所示。
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图7-6　现金流量表主要因素及内容

（二）现金流量表表体的格式及排列

1.现金流量表表体的格式

按照会计实务的惯例，企业的现金流量表常用报告式格式，具体式样如图7-7所示。
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图7-7　报告式中现金流量表

2.现金流量表表体内容的排列

由于我国的会计法规及其会计制度规定，我国的利润表采用报告式为规定披露式样，如表7-4所示。

表7-4　利润表表体项目的内容及排列
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三、引例说明

根据本节内容结合引例中的相关业务，可以为李欣的“QQ吃货”餐饮店编制一份1月份的现金流量表，相关内容如表7-5所示。

表7-5　“QQ吃货”餐饮店利润表
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第三节　现金流量表项目分析

李欣听完了张会计解释的现金流量表的结构分析，觉得现金流量表反映了项目间的现金流量变化关系，可是如何才能了解现金流量项目内部的关系呢？张会计告诉她，这要从现金流量表的项目分析说起。

一、现金流量表构成项目分类

按照现有会计准则及相关会计制度规定，我国非金融类上市公司或企业的现金流量表一般来说有6大项目22个具体项目。现金流量表构成项目的主要内容如表7-6所示。

表7-6　现金流量表主要构成项目及含义
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根据我国现有的企业财务分析理论要求与实践经验总结，概括而言，企业的现金流量表分析从不同的角度，主要可以分为如下分析类别，具体内容如图7-8所示。

二、现金流量表项目相对指标分析

现金流量表相对指标分析也称作现金流量结构分析，是通过计算企业各项业务活动现金流入量项目占现金流出量项目的比例，以及各项现金流出量项目占现金总流出量项目和三类业务现金净流量项目占总现金净流量项目的比重，以此揭示企业的经营活动、投资活动和融资活动的特点及对现金净流量的影响方向和主要现金来源的重要程度。张会计说，如果李欣想了解反映现金流量表项目是如何相对指标分析的，可阅读表7-7中的内容。
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图7-8　现金流量表分析的不同形式

表7-7　现金流量表相对指标分析表
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三、现金流量表项目趋势分析

张会计说，现金流量表项目的趋势分析是指财务信息使用者对不同时期现金流量表现金流量指标进行对比确定其增减差异和变动趋势的一种现金流报表分析。比如说，分析过去一年或若干年来，某企业现金收入、支出以及结余发生了怎样的变动，其未来变动趋势如何，该趋势对企业有利还是不利等属于现金流量趋势分析。他进一步分析的，现金流量趋势分析可帮助报表使用者了解企业财务状况变动趋势以及财务状况变动原因，在此基础上预测该企业未来财务状况与拥有现金资源的条件，从而为管理层的决策提供充分依据。现金流量表趋势分析，如图7-9所示。

四、现金流量表项目比率分析

企业现金流量表项目比率分析又称为财务比率分析，也就是财务信息使用者将现金流量表中具备可比较关系的项目进行相互对比，主要是指经营现金流量与其他指标之间的关系，以计算出能够从不同角度反映企业盈利能力、偿债能力、营运能力、投资能力、现金支付能力等一系列有价值财务数据与经济指标的过程。

（一）企业现金偿债能力比率分析

企业的现金流量偿债能力比率分析主要是指企业通过计算经营现金流量与到期债务之间的比率指标，用以衡量经营活动现金流量支付到期债务额能力大小的一种分析方法，如表7-8所示。
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图7-9　现金流量表项目趋势分析

表7-8　企业现金流量偿债能力比率分析
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（二）企业现金盈利能力比率分析

企业的现金流量盈利能力比率分析主要是指企业通过计算经营现金流量与流动负债之间的比率指标，衡量经营活动现金流量支付到期短期债务能力大小的一种分析方法，也是一种用来评价企业现金盈利质量的专门财务分析方法，主要包括下面三个比率的计算，如表7-9所示。

表7-9　企业现金流量盈利能力比率分析
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（三）企业现金支付能力比率分析

企业现金支付能力比率分析主要是指企业通过计算经营现金流量与公司股票本金、股利等所有者权益项目组之间的比率指标，用以衡量经营活动现金流量支付本金及股利能力大小的一种分析方法，主要包括如下两个比率分析，具体内容如表7-10所示。

表7-10　企业现金支付能力比率分析
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第四节　现金流量表分析影响因素及其局限性

张会计最后说道：“虽然现金流量表分析能够为我们提供关于现金流量方面众多有价值的信息，但是在进行现金流量表项目分析的过程中，我们还必须了解企业的现金流量项目在什么情况下会发生变化，又在什么情况下不会发生变化，即我们应当熟悉企业现金流量变化的影响因素，以便准确地掌握企业现金流量变动的内在原因，把握现金流动的主要影响因素，并因势利导，做出最经济、最有效率的经济决策活动。”他顺便画了两张图来向李欣说明现金流量表项目变动影响因素及其存在的局限性。

一、现金流量表项目变动的影响因素

现金流量表项目变动的影响因素，如图7-10所示。
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图7-10　现金流量表项目变动的影响因素

二、现金流量表分析的局限性

在如今日益崇尚“现金为王”的现代企业理财环境中，现金流量表分析对信息使用者来说更为重要。其根本原因在于现金流量表可以清楚地反映出企业创造净现金流量的能力，更为清晰地揭示企业资产的流动性和财务状况。迄今为止，我国学者对现金流量表分析做了大量的研究，但还没形成一个科学规范、行之有效的基本分析体系，而已提出的现金流量表分析方法仍然存在许多缺陷，主要表现为现金流量表分析结果的有效性、可比性、可靠性不足以及分析指标体系不够完善等方面的内容，如图7-11所示。
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图7-11　现金流量表分析的局限性

三、现金流量表分析局限性的改进建议和措施

针对以上现金流量表及其局限性，笔者认为应当采取以下建议与措施才能使现金流量表全面清晰地反映企业现金流量运动状况方面的信息，如表7-11所示。
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 【小贴士】

读者朋友，如果你计算出了现金流量表上经营活动、投资活动与筹资活动等现金流量方面的金额信息，实际上你就可以利用表7-12来快速判断该企业面临的现金流动状况及其背后的经济含义，如表7-12所示。

表7-11　现金流量表的改进建议与措施
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表7-12　如何快速判断企业现金流量信息背后的经济含义
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 【小贴士】

为了掌握自己所有餐饮店本月的现金流量情况究竟是否理想，“QQ吃货”餐饮店的老板李欣在看了张会计为自己编制现金流量表以后，再根据本章介绍的现金流量表的内容，对餐饮店进行了如下分析。

首先，计算分析“QQ吃货”餐饮店的现金偿债能力比率。

现金到期债务率=（经营现金净流量/本期到期债务）×100%=4000÷19000×100%=21.05%，说明该餐饮店的现金到期债务率为21.05%，明显小于1，说明该店经营活动产生的现金量还不足以偿付到期债务，须依赖融资或变卖资产来偿债，说明偿债能力较弱。

现金流动债务率=（经营现金净流量/流动负债总额）×100%=4000÷18000×100%=22.22%，该比率小于0.4，说明该店的短期偿债能力比较弱，面临一定的财务风险。

现金债务总额率=（经营现金净流量/债务总额）×100%=4000÷136000×100%=2.94%，该比率过小，说明该店用经营现金净流量支付总负债的能力较差，经营活动产生的现金流量规模过小。

其次，计算分析“QQ吃货”餐饮店的盈利质量比率。

（1）销售净现率=（经营现金净流量/销售收入净额）×100%=4000÷92000×100%=4.34%，说明该店销售收入的收现率并不高，尚未收回的现金流较多，应收账款的管理存在问题。

（2）净现金利润率=（经营现金净流量/净利润）×100%=4000÷18000=22.22%，该比率为22.2%，说明该店名义利润虽然较高，但是其盈利质量却并不高，即反映出当期净利润中存在不少尚未收回现金的收入，净利润质量较差，存在现金短缺的实际情况。

最后，计算分析“QQ吃货”餐饮店的现金支付能力比率。

现金利息保障率=（经营现金净流量/现金利息）×100%=18000÷1000×100%=18.00%，说明该店的经营活动资金流用来支付当期利息的能力较强。

总之，李欣总算明白虽然自己的“QQ吃货”餐饮店在利润表上看来是盈利状况较理想，但是其经营活动现金流量的偿债能力与盈利质量都不够理想，原来如果企业只是利润指标方面“亮丽、好看”，并不是真的好。现金流量是否充足、是否适度等信息才能更客观、更现实地反映了企业的真实财务状况。


第八章　知晓业主权益变动的路径：所有者权益变动表分析
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 【引例】

作为“QQ吃货”餐饮店的老板，李欣自然也是该企业净资产的所有者，她在先后阅读和了解了资产负债表、利润表和现金流量表这三种财务报表之后，终于明白了这些报表是从不同的角度向财务信息的阅读者或使用者提供关于目标企业的财务状况、经营成果和现金流量状况等不同信息，以便使用者能够做出明智的理财决策。

除了上述财务报表具有的积极作用以外，作为“QQ吃货”餐饮店的唯一投资者，李欣是该企业唯一的所有者或业主，在了解财务状况、经营成果及现金流量之后，其实她最关心的是自己的权益是否发生了明显的变化，企业是否产生新的财富，企业盈余是否在增加，期末盈余该如何分配给投资人，企业未来是否有继续发展的空间与潜力。可是，李欣想知道她怎样才能了解所投资企业的权益是否变动的真实状况。


第一节　所有者权益变动表分析的意义

作为企业的业主，为了弄清自己所有的“QQ吃货”餐饮店实际权益变化的内在原因，她又来咨询她的朋友赵民会计师究竟怎样才能更好地理解所有者权益变动表。

一、所有者权益变动表的含义与内容

（一）什么是所有者权益变动表

赵民会计师告诉她：“所有者权益变动表是指反映企业在特定期间所有者（业主）权益变动情况的报表，详细列示所有者权益及其各组成项目的增减变动。所有者权益变动表是所有者了解其投资权益时不可或缺的重要信息。”

作为一张单独的报表——所有者权益变动表，现如今已经成为与资产负债表、利润表和现金流量表三大财务报表并列的第四张财务报表，充分说明了所有者权益变动表具有独特的信息披露作用和重要的现实意义。赵民为她画了图来说明所有者权益的含义，如图8-1所示。
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图8-1　所有者权益变动表的含义分解

（二）所有者权益变动表有哪些主要内容

赵民告诉李欣：“所有者权益变动表提供的主要是全面反映一定时期所有者权益变动情况的信息，包括所有者权益项目本身含有的具体信息，还包括所有者权益项目不同时间的变化信息。其中，后者不仅包括所有者权益总量的增减变动信息，还包括所有者权益增减变动的重要结构性信息，特别是要反映直接计入所有者权益的利得和损失的信息。”

1.所有者权益项目内部信息

由于所有者权益的分类与报表使用者的需求相关，所有者权益必须区分各种投入资本的性质或来源、股本交易产生的溢价及营业结果产生的权益等因素，其分类必须能反映企业所有者拥有收取股利或收回资本的不同法定权利。按现行的会计准则规范规定，企业所有者权益的组成项目包括实收资本（股本）、资本公积、盈余公积、未分配利润等，因此其项目内部包含如图8-2所列示的四个方面的信息。
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 【知识链接】

我国《公司法》的规定：

·有限责任公司最低限额为￥3万元（一人制公司为10万元），股份有限公司注册资本最低限额为￥500万元；

·全体股东货币出资额不得低于有限责任公司注册资本的30%，全体股东首次出资额不得低于注册资本的20%；

·上市公司法定盈余公积按照税后利润的10%提取，法定盈余公积累计额已达注册资本的50%时可以不再提取；

·盈余公积转增资本时，转增后留存的盈余公积的数额不得少于注册资本的25%。
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图8-2　所有者权益项目的主要内容

2.所有者权益项目变动信息

所有者权益变动表主要提供项目变动信息，如图8-3所示。
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图8-3　所有者权益变动表的主要内容

二、所有者权益变动表的作用

根据赵民会计师的介绍道：“所有者权益变动表也称作股东权益变动表（在股份公司里），它所包含的信息能够全面反映企业的所有者权益在年度内的变化情况，便于会计信息使用者深入分析企业所有者权益的增减变化情况，使他们能够准确理解所有者权益增减变动的根源，进而对企业的资本保值增值情况做出正确的判断，最终便于使用者做出明智的决策。因此，所有者权益变动表对业主等信息使用者而言，具有重要的现实意义。”他告诉李欣在2008年财政部新颁布的《企业会计准则第30号——财务报表列报》中，所有者权益变动表成为了财务报表的主要报表之一，其作用主要表现在四个方面，如图8-4所示。

三、所有者权益变动表的编制原理

（一）所有者权益变动表的基本格式

所有者权益变动表的基本格式分为表头与表体两大部分。其中表头包括表名、编制单位、报表日期（跨两个年度）、计量单位等。为了清楚地表明构成所有者权益的各组成部分当期的增减变动情况，企业所有者权益变动表的表体主要是以矩阵的形式列示（见表8-1）。一是纵向方面（列），列示导致所有者权益变动的交易或事项，按所有者权益变动的来源对一定时期所有者权益变动情况进行全面反映，改变了以往仅仅按照所有者权益的各组成部分反映所有者权益变动的情况；二是横向方面（排），按照所有者权益各组成部分（包括实收资本、资本公积、盈余公积、未分配利润和库存股）及其总额列示交易或事项对所有者权益的影响。
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图8-4　所有者权益变动表的四大积极作用

表8-1　所有者权益变动表的基本格式
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 【小贴士】

“上年金额”栏内各项数据来源

应根据上年度所有者权益变动表“本年金额”栏内所列数字金额填列。如果上年度所有者权益变动表规定的各个项目的名称和内容同本年度不一致，应对上年度所有者权益变动表各项目的名称和数字按本年度的规定进行调整，填入所有者权益变动表“上年金额”栏内

“本年金额”栏内各项数据来源

=“实收资本（或股本）”发生额

=“资本公积”发生额

=“盈余公积”发生额

=“利润分配”发生额

=“库存股”发生额

=“以前年度损益调整”发生额

注：直接或分析填列。

（二）所有者权益变动表的编制方法

所有者权益变动表主体内容的编制主要是按照从上至下纵向列示的项目，分别从左至右横向填入实收资本（或股本）、资本公积、盈余公积、未分配利润、库存股（减项）栏目，并对每一栏目进行小计填入“所有者权益合计”栏目。具体填制项目内容如表8-2所示。

表8-2　所有者权益变动表的编制项目及内容说明
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四、所有者权益变动表分析的意义

经过赵民会计师的介绍，李欣已经知道所有者权益变动表能够提供企业资产所有者权益在年度内变化的信息，是一张局部反映企业权益状况的重要财务报表。可是她还是不太清楚所有者权益变动表信息的使用者对其进行深入分析和研究具有什么实际意义。赵民为她画了图8-5来说明分析所有者权益变动表的意义所在。
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图8-5　所有者权益变动表分析的意义


第二节　所有者权益变动表分析原理与方法

如何才能进行所有者权益变动表的分析，实现其为信息使用者提供更多有价值的帮助。赵民会计师告诉李欣：“由于所有者权益变动表提供的是对企业所有者或业主的经济权益及其期初与期末金额之间变化进行详细分析的信息，因此，对其分析主要包括所有者权益的一般特征分析、所有者权益总体分析与所有者权益具体分析这三个方面的内容。”

一、所有者权益变动表的一般特征分析

根据前面部分的阐述，所有者权益是资产负债表的主要组成内容，一般具有如下特征，如图8-6所示。
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图8-6　所有者权益的基本特征

二、所有者权益变动表的总体分析

（一）所有者权益静态分析——项目结构分析

所有者权益静态分析是指使用者在期末某个时间点上对所有者权益项目间结构关系进行的存量情况分析，也就是通过计算所有者权益各项目金额在所有者权益总额的比重，反映了企业所有者各个项目的分布情况，揭示了企业的经济实力和风险承担能力。此外，由于所有者权益中的盈余公积和未分配利润属于留存收益，是企业利润分配的结果，因此，所有者权益项目结构分析能够反映出企业的内部积累能力以及间接反映出企业的经营状况，如图8-7所示。

（二）所有者权益动态分析——增减变动分析

所有者权益动态分析是指所有者权益变动表中企业本年度与上年度业主权益金额及比重等方面存在的差异或变化，相关内容如表8-3所示。
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图8-7　所有者权益项目结构分析

注：1.内部因素包括股东控制权、利润分配政策、股东权益总额和权益资金成本。

2.外部因素包括宏观政策、金融货币环境、资本资金市场、法律监管规范。

表8-3　所有者权益项目动态分析
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（三）所有者权益效益分析——财务比率分析

所有者权益效率分析是指运用若干财务指标来对企业所有者权益相关项目之间的相对关系进行计算与说明，借以反映权益项目获得回报的效率与状况的一种分析方法，如表8-4所示。

表8-4　所有者权益效益评价与分析表
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三、所有者权益变动表的具体分析

由于一般企业的所有者权益主要包括实收资本、资本公积、盈余公积和未分配利润四大基本项目，因此，对其每一个项目数额变化情况进行的分析就是所有者权益变动表的具体分析，具体内容如图8-8所示。
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图8-8　所有者权益项目分析的基本内容

（一）实收资本项目变动分析

实收资本项目变动的分析主要是指在企业持续经营期间实收资本增加或减少情况的前因后果的分析，具体内容如表8-5所示。

表8-5　实收资本项目变动分析
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（二）资本公积项目变动分析

资本公积是企业在非经营业务中产生的资本增值，是由特定的来源形成的。资本公积是所有者权益的组成部分，它的增加会直接导致企业净资产的增加，因此，资本公积信息对于投资者、债权人等会计信息使用者的决策十分重要，对其进行分析可如表8-6所示。

表8-6　资本公积项目变动分析
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（三）盈余公积项目变动分析

盈余公积是指企业按照规定从净利润（税后利润）中提取的各种积累资金。盈余公积是所有者权益的主要组成部分之一，其信息对企业管理者与信息使用者进行有关管理决策来说也具有重要意义，具体分析内容如表8-7所示。

表8-7　盈余公积项目变动分析
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 【知识链接】

1．根据我国《公司法》的规定，上市公司的法定盈余公积按照税后利润的10%提取，法定盈余公积累计额已达注册资本的50%时可以不再提取。

2．根据《公司法》规定，企业亏损一般不分派股利；企业用盈余公积转增股本后留存的盈余公积不得少于注册资本的25%。

（四）利润分配项目分析

赵民会计师说：“利润分配是所有者权益最后一个项目的内容，属于企业留存收益的一部分。按照现行财务会计规定，由于企业的净利润主要可以用于增加资本积累和支付投资报酬这两个方面，因而，利润分配项目的分析主要是对企业净利润的最终去向进行说明与解释。”

所以，他提示李欣：“在企业利润分配的过程中，务必关注企业的留存现金是否保持平衡，切忌不可过多或者也不能过少。原因在于如果企业留存现金过多，会使得用于分配或当期消费的资金比例过低，投资者收益就会减少，显然会使得投资者觉得投资行为不合算而影响其继续投资的意愿，也会影响企业的市值与股价；反之，留存现金过少，企业可用于支持继续发展的物资就会不足，企业经营活动会陷入困难，也会影响投资者的最终回报。”

企业所有者权益与负债项目的关系说明，如图8-9所示。
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图8-9　企业所有者权益与净收益分配关系图
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 【知识链接】

所有者权益与负债项目的关系说明，如表8-8所示。

表8-8　所有者权益与负债项目的关系说明
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 【小贴士】

截至3月底，由于李欣的“QQ吃货”餐饮店的经营活动才刚刚开始一个月的时间，因此，其所有者权益变动表上只能体现一个会计期间企业所有者权益的数据或信息，在这种情况下企业管理层无法提供关于所有者权益变化的会计信息，当期的所有者权益部分金额此时只是资产负债表的一个重要部分。其中实收资本是李欣作为业主投资的注册资本金，而分配利润则是“QQ吃货”餐饮店经营活动留存的收益。具体内容，如表8-9所示。

表8-9　“QQ吃货”餐饮店所有者权益状况
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只有等到下个月，如果企业存在相关经营活动可能产生的净利润或者应直接入所有者权益的利得（或损失）等业务，可能会对下期的所有者权益产生影响。

通过对本章内容的学习与了解，李欣终于知道了可以引起所有者权益变动的主要原因在于企业的业主主动增加或减少注册资本，资本公积发生变化，留存收益的变化等。此外，李欣知道通过对当期企业所有者权益的构成或增减变动分析，可以进一步了解企业对负债偿还的保证程度和企业自身积累用于扩大再生产的资金和筹集资金的能力或发展潜力。


第九章　了解补充信息内容的载体：会计报表附注与财务状况说明书
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 【引例】

通过会计师赵民的专业介绍以及自己亲自阅读资产负债表、利润表、现金流量表和所有者权益变动表等财务报表，“QQ吃货”餐饮店老板李欣先后获知自己所开办的餐饮店的一系列信息。比如资本结构比较合理，餐饮店的债务状况适度，偿还长期债务的压力不大；餐饮店的投资盈利能力与投资效果目前不高，但由于营业利润率较好，该店投资回报的预期好，对企业所有者及其他投资者而言具有较大的吸引力；餐饮店经营活动现金流的偿债能力与盈利质量都不够理想等。不过，李欣还想知道如果自己的餐饮店发生了与顾客或供应商产生法律纠纷导致应收账款无法收回，或者如果未来为扩大规模打算与其他企业合并等，为什么在会计法律规定的四张主要财务报表内无法找到这些信息呢？作为企业所有者而言，在实际工作中，假如其在业务活动中遇到这样一些非货币化、非量化信息或事项又该如何去向投资者们表述或者披露呢？另外，作为财务信息的使用者，又该从哪些途径获取这些表外信息呢？本章内容将会帮助有类似需求的读者朋友们解答上述问题。

企业财务会计信息是指以货币为计量单位，定期对外披露与公告，系统、连续、完整地反映相关会计主体经济活动或业务的量化与非量化的信息，其披露的形式与内容如图9-1所示。
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图9-1　企业财务信息披露的形式与内容


第一节　会计报表附注

为了更全面客观地了解企业的表外信息——会计报表附注的内容，李欣又一次来到市图书馆期刊室查阅相关财务会计期刊与财务报表分析方面的专业书籍，通过查询她逐渐揭开了会计报表附注那神秘的面纱。

一、会计报表附注的含义与作用

企业会计报表附注是属于一个企业主体财务信息类别的知识储备库或数据库，主要包括补缺的财务事项和文字化描述的非财务信息等系列表外信息与项目，是对企业主要财务报表及其附表本身内容及未包含项目所做的额外补充说明或更加详细解释，同样属于按会计规范应当对外进行充分公允披露的企业重要信息与项目。对会计信息使用者而言，客观地了解企业经济活动确实具有积极的意义。会计报表附注的主要作用如图9-2所示。

二、会计报表附注的主要内容

由于企业会计报表自身存在的格式、项目以及现有企业会计报表信息披露规范方面存在的局限性等因素的制约，会计报表主表与附表并不能提供或者反映企业经营活动可能涉及的所有会计信息，而只能提供有限数量的信息。为便于信息使用者理解和使用会计信息，会计报表附注便对会计报表不能包括或者披露不详尽的内容做进一步的解释说明。因此，会计报表附注是对会计报表主要内容进行的必要补充，也称“会计报表的注释”。
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图9-2　会计报表附注的内容与作用

按照现行的会计信息披露准则的规定，企业在编制会计报表附注时一般应注意披露以下几个方面的内容，如图9-3所示。

（一）第1部分信息：企业经营背景信息（必选项目）

企业经营背景信息主要是指用来介绍企业经营活动基本情况的资料与信息，如图9-4所示。

（二）第2部分信息：企业会计假设符合性信息（可选项目）

企业会计假设符合性信息是指对于企业当期提供与披露的会计报表信息是否符合会计核算前提，是否符合四大会计假设要求的说明，具体内容如图9-5所示。
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图9-3　会计报表附注的主要信息
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图9-4　企业经营背景信息
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图9-5　企业会计假设符合性信息

（三）第3部分信息：会计政策与会计估计应用信息（必选项目）

企业会计报表附注中的第3部分信息是指会计政策与会计估计在会计实务应用方面的信息，即企业对其会计人员在当期会计信息核算中采取的重要会计政策和会计估计进行的说明与解释，这些说明和解释将有利于财务报表信息使用者正确理解企业会计报表信息的生成与编制依据，进而能够做出更加明智的经济决策，如图9-6所示。
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图9-6　会计政策与会计估计应用信息
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 【小贴士】

因为按会计规则的要求，企业的会计政策在具体应用时可以有不同的选择，所以，通常情况下企业会选择最恰当的会计政策反映其经营成果和财务状况。

注意：企业最终会计政策的选择应遵循——谨慎、实质重于形式和重要性这三个原则。

（四）第4部分信息：会计政策、会计估计变更及重大会计差错调整信息（可选项目）

会计政策、会计估计变更及重大会计差错调整信息是指企业在会计报表附注中提供的包括企业已有会计政策、会计估计因相关原因而发生重大变动的信息，以及发现了有重大差错需要进行更正的信息等内容，主要内容如图9-7所示。
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图9-7　会计政策、估计及差错调整信息

（五）第5部分信息：会计报表关键项目解释信息（必选项目）

财务会计报表关键项目解释信息是指对资产负债表、利润表和现金流量表等主要会计报表中的主要项目的数据来源、结构与特殊经济意义等内容进行的补充解释与披露，也是每一期财务报表附注中的必选报告项目。对会计报表部分重要项目进行说明的例子如下。

1.货币资金项目信息

货币资金项目信息说明，如图9-8所示。
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图9-8　货币资金项目信息说明

2.交易性金融资产项目信息

交易性金融资产项目信息说明，如图9-9所示。
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图9-9　交易性金融资产项目信息说明

3.短期投资项目信息

短期投资项目信息说明，如图9-10所示。
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图9-10　短期投资项目信息说明

4.应收款项目信息

应收款项目信息说明，如图9-11所示。
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图9-11　应收款项目信息说明

应收款项在说明上述信息之外还须同时进行如下额外解释和说明的内容，如表9-1所示。

表9-1　应收款项需同步说明的信息
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5.存货项目信息

对于存货项目信息一般需要进行如下内容的说明与解释，如图9-12所示。

[image: ]


图9-12　存货项目信息说明

6.可供出售的金融资产与持有至到期投资项目信息

可供出售的金融资产与持有至到期投资是资产负债表中的流动资产项目，需要进行如下内容的说明与解释，如表9-2所示。

表9-2　可供出售的金融资产与持有至到期投资项目信息的说明
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7.长期投资项目信息

长期投资项目信息是指资产负债表中重要的非流动资产项目，主要包括长期股权投资和长期债券投资这两个项目，需要说明的信息如图9-13所示。
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图9-13　长期投资项目信息说明

8.投资性房地产项目信息

投资性房地产项目信息说明，如图9-14所示。
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图9-14　投资项目房地产项目信息说明

9.固定资产项目信息

固定资产项目信息作为企业非流动资产中的重要项目，是企业资产存在的主要方式之一，在会计报表附注中除了会计报表内该资产的净值等基本量化信息之外，企业需要进一步提供关于固定资产方面的更详细信息，主要包括固定资产的原始价值、折旧等基本信息及其他需要进行详细说明的信息，如图9-15所示。
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图9-15　固定资产项目信息说明

10.资产负债表其他项目信息

除了上述资产负债表的关键项目信息的说明以外，会计报表附注还须说明下列信息，如表9-3所示。

表9-3　资产负债表其他项目的相关信息说明
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11.利润表相关项目信息

利润表相关项目信息的附注说明，如表9-4所示。

表9-4　利润表相关项目信息的附注说明
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12.其他报表须说明项目信息

（1）租赁业务项目信息。企业的租赁主要包括融资租赁和经营租赁，企业如果存在这两类业务就需要在报表附注中对相关租赁信息进行说明，如图9-16所示。
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图9-16　租赁业务项目信息说明

（2）终止经营项目信息。终止经营项目信息说明，如图9-17所示。
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图9-17　终止经营项目信息说明

（3）分部项目信息。企业如果是拥有经营分部的企业集团，则需要在附注中说明相关业务与地区分部的信息，相关说明如图9-18所示。
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图9-18　分部项目信息的说明

（六）第6部分信息：或有事项解释信息（可选项目）

或有事项是指由企业过去的交易或事项引起的，其结果须由某些未来事项发生或不发生才能决定的不确定性的事项。如果企业存在或有事项，将会对其期末损益产生影响，并间接引起报表阅读者做出不同的投融资决策。因而，需要在会计报表附注中予以说明，如图9-19所示。
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图9-19　或有事项信息说明

（七）第7部分信息：资产负债表日后事项解释信息（可选项目）

资产负债表日后事项是指在编制资产负债表日之前事项或交易引起的，但是在资产负债表日后在才发生的事项，由于这些事项可能会对企业财务报表相关项目产生影响，因此，如果存在此类事项则需要在会计报表附注中进行说明，具体内容说明如图9-20所示。
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图9-20　资产负债表日后事项

（八）第8部分信息：关联方关系及其交易解释信息

关联方是指《企业会计准则——关联方关系及其交易的披露》中规定，在企业财务和经营决策中，如果一方有能力直接或间接控制、共同控制另一方或对另一方施加重大影响，则视其为关联方；如果两方或多方受同一方控制，也将其视为关联方。关联交易就是企业关联方之间的交易，关联方关系如图9-21所示，关联方及其交易信息说明如图9-22所示。
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图9-21　关联方关系示意图

注：1.A公司对E、F公司是直接控制，A公司对G公司是间接控制。

2.A公司与B公司和C公司同受D公司一方控制，A公司和这些公司均属关联方关系。
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图9-22　关联方及其交易信息说明

（九）第9部分信息：重要资产转让解释信息

企业在经营期间内，如果存在重要资产转让（大规模的资产减少）行为，因为这些行为有可能对信息使用者的相关决策行为产生影响，所以需要企业在会计报表附注中予以说明，具体信息说明如图9-23所示。

三、会计报表附注信息的披露形式

依据新《企业财务会计报告条例》的规定，我国企业的年度、半年度财务会计报告应当包括会计报表、会计报表附注和财务情况说明书等基本信息，对于企业的季度和月度财务报告而言，一般仅指企业会计报表（国家统一会计制度有规定的除外）。
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图9-23　重要资产转让情况说明

如上所述，会计报表附注是会计报表的重要组成部分，是为便于使用者理解会计报表的内容而对其编制依据、原则和方法及主要项目等所做的解释，是对会计报表本身无法或难以充分表达的内容所做的补充说明。会计报表附注的表现形式有以下五种，企业可以在披露会计报表附注相关信息时根据实际说明情况加以选择，如图9-24所示。
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图9-24　会计报表附注信息披露形式

四、会计报表附注的分析

由本节第二部分内容，我们知道了企业会计报表附注包含着丰富的内容，提供了企业会计报表真实程度的充分依据或细节线索。如果企业会计报表附注提供信息的内容越详细，那么，我们判断企业会计报表反映其财务状况及经营成果和现金流量情况真实程度的依据或线索就越多。因此，我们这些企业会计信息的使用者或阅读者的确十分需要对会计报表附注的内容进行具体分析与判断，以便我们能够做出明智的财务决策，具体内容如图9-25所示。
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图9-25　会计报表附注的分析思路与要点


第二节　财务状况说明书

一、什么是企业财务状况说明书

财务状况说明书又称财务情况说明书（Financial Situation Statement，简称FSS），是企业财务人员对本企业报告期财务活动的主要情况进行总结所形成的书面文件或文字材料，是对企业财务报表信息进行补充说明的载体，也是企业年度财务报告的重要组成部分。其基本含义与作用如图9-26所示。
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图9-26　财务状况说明书的含义与特征

二、财务状况说明书的主要内容

按照我国现行的会计制度与政策的规定，企业可根据自身的情况来选择是否提供财务状况说明书。一般来说，企业管理者大都喜欢比较简洁但又兼具综述性的财务状况说明书，因为这种书面文件主要是用文字性的语言来叙述和总结企业的财务情况与问题，便于管理者或阅读者理解与评价。而要想发挥这种作用的前提就是我们需要掌握财务状况说明书的主要内容是什么，一份完整的财务状况说明书通常应包含六个方面的内容，如图9-27所示。

（一）第1部分内容：基本经营情况

企业经营基本情况内容，如图9-28所示。
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图9-27　财务状况说明书的主要内容

[image: ]


图9-28　企业经营基本情况的内容

（二）第2部分内容：损益分配情况

企业当期损益实现及分配情况说明，如表9-5和表9-6所示。

表9-5　财务状况说明书第2部分内容概述
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（三）第3部分内容：资金变动情况

企业资金增减和周转情况说明，如表9-6所示。

表9-6　财务状况说明书第3部分内容概述
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（四）第4部分内容：权益增减情况

企业所有者权益增减变动情况描述，如表9-7所示。

表9-7　财务状况说明书第4部分内容概述
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（五）第5部分：其他重大情况

对企业财务状况、经营成果和现金流量有重大影响的其他事项的内容。

（六）第6部分：问题与对策

本部分的内容主要包括如下两个方面。

（1）总结问题：企业财务人员应该对企业收支指标进行全面分析，即主要是从数据后面阐述问题的原因进行调查与剖析，进而分析得出企业经营的主体表现或情况，概述企业当前或未来存在的主要矛盾、问题与缺陷。

（2）提出对策：针对存在的问题进行阐述，找到解决问题的思路与备选方案，重点在于在新年度（计划期）拟采取的改进管理和提高经营业绩的具体措施等内容。

三、判断财务状况说明书是否合格的基本标准

通过以上几个方面内容的了解，我们可以发现，财务情况说明书实际上就是企业财务人员用简明扼要的语言，把公司基本的财务情况做一个简单的说明，以便提交给企业管理者决策使用的财务管理手段，具有积极的现实意义。可是什么样的财务状况说明书才能够算得上合格呢？合格财务状况说明书的几个标准，如图9-29所示。
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图9-29　合格财务状况说明书的几个标准

四、财务状况说明书分析应注意的问题

企业的财务情况说明书主要是由财务部门编写，不仅供内部管理需要，而且要满足企业外部特别是投资者和债权人对本企业了解、考核、评价和监督的要求。作为财务信息的使用者，寻找有价值的线索是我们进行财务报告分析的唯一目的与要求，因此，当我们在分析企业财务状况说明书的过程中除了上述标准可作为分析依据以外，仍然需要注意避免出现下列问题，才可能实现我们的分析目的，具体注意问题如图9-30所示。
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图9-30　财务状况说明书分析应注意的问题
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 【知识链接】

财务情况说明书与会计报表附注到底是不是一回事儿

财务状况说明书与会计报表附注的关系，如图9-31所示。
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图9-31　财务状况说明书与会计报表附注的关系
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 【结语】

在了解了会计报表附注与财务状况说明书的相关内容以后，“QQ吃货”餐饮店的老板现在总算明白了，两者都是企业财务状况信息的补充与说明，是对企业财务信息不同内容进行的表外披露方式，都有特殊的要求与工作标准。因此，作为财务报表信息的使用者而言，在进行投资、融资、购买股权、购买债券等经济活动中，要想进行全面、系统、准确、有预见性的企业财务活动分析确实不是一件容易的事情，需要我们接触、接受、学习和储备一定的专业知识，需要我们保持清醒、细致、客观、科学的态度去阅读与分析我们能够看到的附注和说明资料，才可能实现我们的预期财务分析目的。


第三部分　财务分析升级篇：熟练掌握与运用财务会计报表的理财秘诀

第十章　财务报表数量分析：企业经营能力鉴别

第十一章　财务报表质量分析：企业经营水平评价

第十二章　企业风险识别与危机预防


第十章　财务报表数量分析：企业经营能力鉴别
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 【引例】

“QQ吃货”餐饮店老板李欣，在经过赵民会计师的系列讲解之后，逐步了解、接受和认识了进行财务报表分析的一些必备基础知识，如会计要素、会计凭证与会计报表概念与内容；熟悉了进行企业资产负债表、利润表、现金流量表和所有者权益变动表等主要财务报表（包括附注与财务状况说明书）分析确实应掌握的一些基本要求、基本技能与基本方法，如比率分析法、比较分析法、结构分析法；她知道投资者可以在阅读不同财务报表时，从中得到不同角度的、有价值的线索。

可是如何才能从整体上，面对所有可能出现的财务报表时，能够全面、有效、及时、从容地运用前面章节了解到的专门财务报表分析方法与技巧，准确地剖析与诊断目标企业存在的问题与不足，客观、中肯地评价目标企业经营能力强弱、经营成果高低、偿债能力大小呢？她觉得自己未来可能从事更多的资本性投资或者货币性投资，所以还需要知道更多财务报表分析的知识与理财技巧。比如，某目标投资企业的财务结构是否合理，判断其发展能力是强是弱，其营业活动业务收入增长趋势是否可持续等方面的内容。

因此，从本章开始李欣及各位亲爱的读者朋友将会接触到财务分析升级篇的内容，你们都能够快速、熟练地掌握与运用企业财务会计报表分析理财的秘诀，尽早发家致富。


第一节　财务报表数量指标分析（Ⅰ）：基本运营能力识别

在经营自己的“QQ吃货”餐饮店之余，老板李欣其实还有一个身份，那就是一个普通股民。那么，作为股民如何才能做到明智投资、理性投资呢？首先她得知道要投资目标公司赚钱能力的强弱，需要判断其投资的公司是否有可能亏本。为了弄清自己的这些困惑，她找到了她的大学同班同学熊杰——一家上市公司的财务总监，询问如何客观评价企业的基本营运能力。熊杰告诉她股市有风险，投资需谨慎；还告诉她投资者应当掌握一些基本投资方法，分析企业的赚钱能力，需要耐心和充分的准备才能透视企业的经营与竞争能力。

一、透视企业赚钱能力强弱：盈利检验尺度

熊杰对李欣说：“如果你打算利用自己闲散的资金在资本市场上进行股票、债券、基金等形式的投资，那么，你一定会遇到这样一些问题，比如你一定想投资那些能够赚钱的公司。可是，你又如何知道什么样的公司才是赚钱的公司呢？从哪里去了解这些公司的财务信息？你又需要了解什么样的财务信息才能快速判断企业赚钱能力？”熊杰为李欣画了图10-1和表10-1、表10-2来进行相关解释。

（一）如何关注与观察企业的赚钱能力

普通投资者付出资产或者资本而不自己消费与使用的目的就是为了赚取更多的回报，因此，目标企业是否值得投资的最重要标准就是这家企业是否真的是一家能够赚钱并且是连续赚钱的企业，即该企业是否具有足够的盈利能力，如何才能更好地了解企业的赚钱能力强弱等都是投资者最关心的话题。如何判断企业获利能力，如图10-1所示。
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图10-1　如何判断企业获利能力

（二）主要财务指标分析说明

主要财务指标分析说明，如表10-1所示。

表10-1　企业赚钱能力指标概述
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请注意上表中的五个项目，相关解释如表10-2所示。

表10-2　相关财务指标解释
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二、判断企业资产经营水平高低：效率衡量标准

熊杰接着对李欣说：“如果你通过上述途径与方法，知道了哪些企业是赚钱的企业，知道了哪些企业是获利能力强的企业，但是是不是就一定投资这类企业呢？不一定。原因在于，赚钱的企业不一定一直会管理效率高，如果只是昙花一现，这样的企业即使当年利润较高也同样因为外强中干、赚钱无法持续而不具有投资价值。”所以，他提醒李欣，客观评价目标投资企业的管理效率时千万要谨慎。

李欣问道：“企业的管理到底好不好的关键评判标准又在哪儿呢？”“其实管理好坏的根本衡量尺度就在于企业的资产经营效率高不高。一般来说，只有经营效率高的企业才能有稳定的、流程化的、持续化的管理制度与程序，这样的企业才能赚取更多的钱，核心竞争力和生命力更强，而且这样的企业与投资者的选择也有着密切的联系。因此，投资者确实很有必要去了解你打算投资企业的经营效率究竟如何。”熊杰回答道。

（一）如何快速判断企业的经营能力高低

如何判断企业经营能力，如图10-2所示。

（二）主要财务指标分析说明

企业经营能力指标概述，如表10-3所示。

请注意表10-3中的四个项目，相关解释如表10-4所示。

三、观察企业偿债能力大小：债务程度鉴定指标

通过熊杰的耐心解释和所画的图与表说明，李欣已经知道，作为投资者，如果了解与分析目标企业的营业毛利率、营业利润率、净利率、所有者权益报酬率、资产报酬率等财务指标可以观察该企业是否具备足够的盈利能力，是否有可能使得投资者实现赚钱的最终目的；了解与分析目标企业的存货周转率、应收账款周转率和总资产周转率等财务指标获知该企业的资产经营能力如何，企业经营管理效率是否足够高。
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图10-2　如何判断企业经营能力

表10-3　企业经营能力指标概述
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表10-4　相关财务指标解释
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李欣又问了熊杰一个新问题，“如果我们是债权人，那么又该关注什么财务指标呢”？熊杰告诉她：“根据资产负债表分析的内容与方法，虽然有关企业长短期偿债能力的指标有不少，但是我们还是可以通过阅读和分析几个主要偿债能力指标来快速知晓目标企业的偿债能力大小。”熊杰画了图10-3和表10-5进行充分的解释。

（一）如何快速了解企业偿债能力大小

如何了解企业偿债能力，如图10-3所示。
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图10-3　如何了解企业偿债能力

（二）主要财务指标分析说明

企业偿债能力指标概述，如表10-5所示。

表10-5　企业偿债能力指标概述
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请注意上表中的三个项目，相关解释如表10-6所示。

表10-6　相关财务指标解释

[image: ]


[image: ]
 【知识链接】

鉴于企业经营与市场竞争的形势复杂多变，投资者不仅需要通过关注企业的财务指标来考查其偿债能力，还需要结合了解国内外信用评级机构对相关企业的信用评价，才能更加客观地评价一家企业的偿债能力和在资本货币市场上的融资信誉。

·三家国际企业信用评级机构：美国标准普尔公司、穆迪投资服务公司及惠誉国际信用评级有限公司。

·四家中国企业信用评级机构：大公、中诚信、联合、上海新世纪。

·企业信用等级及其含义，如表10-7所示。企业“五个负债区间”参考值，如表10-8所示。

表10-7　企业信用等级含义
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表10-8　企业“五个负债区间”参考值


第二节　财务报表数量指标分析（Ⅱ）：后续财务能力诊断

李欣了解到了投资者们对于即将投资的目标企业是如何对其财务管理情况进行明智财务分析与判断的，可是对于那些已经投资的企业又该如何进行分析和反应呢？

一、熟悉企业现有财务结构的合理性：确定财务稳定性

熊杰告诉李欣：“在初步了解了有关目标企业的盈利能力、投资价值、经营管理效率和偿债能力等方面的知识与技巧之后，投资者就可以进行初步投资活动，但是如果要想能够进行比较稳妥、持续性的金融投资活动，则需要更进一步地深入了解财务报表分析的衍生知识，以便在对企业进行价值与财务判断时能够更有信心，能够运用更可靠的证据作为支撑依据。”为了更清楚地说明如何才能更全面、清晰地理解企业的财务结构，从而帮助李欣根据财务结构分析企业获利能力稳健与否，判断企业是否具有足够的发展潜力，对该企业的投资行为是否有价值等问题，熊杰又为李欣画了图10-4和表10-9、表10-10来说明。

（一）如何迅速判断与理解企业的财务结构
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图10-4　如何判断企业财务结构

（二）主要财务指标的分析说明

企业偿债能力指标概述，如表10-9所示。

表10-9　企业偿债能力指标概述
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请注意上表中的三个项目，相关解释如表10-10所示。

表10-10　相关财务指标解释
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二、如何前瞻性地判断企业未来的发展能力：探究经营增长潜力

李欣通过熊杰的介绍，已经知道了本章前面部分提到的了解与观察企业的盈利能力、经营能力、偿债能力和财务结构等内容是为了确定企业历史与现实的情况，帮助投资者摸清企业的现状，以便做出明智的投融资选择。这是一种短时间、一时性的财务活动，可能会让投资者现在找到获取投资回报的机会，但是却不能保证让投资者在未来继续获得投资回报与成功。她想，这其中的原因又是什么呢？

因为企业过去和现在的成功及业绩良好，只能说明过去该企业管理层采取了正确的融资和经营活动决策，进行了成功的内部管理与控制，实现了其经营战略与目标，但是鉴于企业面临的企业内外部经营环境与资源的变化，企业也有可能破产和失败。因此，企业为了在未来的市场竞争中能够生存和竞争下去，就必须要不断向前发展，在发展中壮大自身的实力。而一家实现了良性发展的企业，必将为市场创造更多财富、为社会做出更多的贡献，并为国家财政提供更多的积累。很显然，企业的发展能力，最终取决于其获利能力，获利能力越大，其发展的潜力也越大。

企业价值与企业能力，如图10-5所示。
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图10-5　企业价值与企业能力

（一）什么是企业的发展能力

企业的发展能力其实是指企业依靠自身积累资金或向外界筹资来扩大经营规模的能力。企业内部的发展资金，主要来源于企业的销售收入和企业降低开支而节约的资金。企业可动用的资金总额是企业实际收入和实际支出之差，是企业真正拥有的发展能力。企业可动用的资金总额实际上是企业真正拥有的现金支付能力，是企业现金支付能力的累计结存额，具体如图10-6所示。
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图10-6　企业发展能力与可用资金
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 【小贴示】

在企业中，并不是所有的收入都会引起企业资金的增加，如冲减已核销但未发生的坏账。同样，并不是所有的费用都会引起企业资金的减少，如折旧费用、固定资产盘亏等，只是在账面上计算的支出，反映为利润的减少，实际上这些项目扣减的资金仍是企业可自主使用的资金。因此，

企业可动用资金总额=各项利润+折旧费+固定资产盘亏-减去未发生坏账企业期末发展能力

=企业可动用资金总额-本期新增加的流动资金需求-上交所得税-年终分红

年终分红在分配之前也是企业可动用的发展资金。如果企业分红越少，企业将利润用于发展的能力就越强。不过在上市公司，企业向股东分红越少，就越难在股市上筹集到所需的资金。因此，要根据股市行情，确定出一个恰当的分红比例。这个比例应该满足既让企业股票升值，又尽可能地保证企业的发展能力。

（二）如何确定企业的发展能力

要清楚地了解企业发展能力是强是弱，就要通过科学的计算来实现。企业发展能力的计算有两种方法，如图10-7所示。
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图10-7　企业发展能力确定

通过这两种不同方向的计算方法，可以得出企业的发展能力如何初步评价，然后进一步判断企业能够动用的资金是否能够满足企业的发展需要。如果资金过多，必然会使部分资金闲置，不能发挥出其应有的作用，造成资源的无端浪费；相反，如果资金过少，不能满足企业的需要，又会阻碍企业的发展。

企业发展的7种表现，如表10-11所示。

表10-11　企业发展的七种表现
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（三）如何进行企业发展能力分析

企业的发展在于可持续性，可持续性发展的财务指标分析可以通过趋势分析法或编制趋势分析表来进行。日常用于分析企业发展能力的财务指标主要有销售增长率、净利润增长率、总资产增长率、资本积累率、固定资产成新率、资本保值增值率、利润环比增长率和总资产环比增长率。企业发展能力与相应评价指标关系如图10-8、表10-12所示。
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图10-8　企业发展能力评价指标

表10-12　判断企业发展能力的财务指标
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三、如何综合观察企业的财务状况

其实，熊杰介绍的财务报表比率的若干分析方法，虽然可以了解企业各方面的财务状况，但是不能反映企业各方面财务状况之间的关系。而在投资理财活动中，企业财务状况是一个完整的系统，内部各种经济财务因素都是相互依存、相互作用的，任何一个因素变动都有可能会引起企业整体财务状况的改变。因此，在进行企业财务状况综合分析时，必须深入了解企业财务状况内部各因素及其相互关系，如此才能比较全面地揭示企业财务状况的全貌，如图10-9所示。

[image: ]


图10-9　财务状况综合评价方法

在财务分析实务界中，最为著名的财务状况综合分析方法就是人们十分熟悉的杜邦财务分析法（Du Pont analysis method），又称为杜邦财务分析体系，它是利用几种主要的财务比率之间的内在联系来综合分析企业财务状况的一种方法。这种方法是由美国杜邦公司最先提出的一种财务分析方法，所以称为杜邦财务分析法。它以净资产收益率为核心指标，将偿债能力、资产营运能力、盈利能力有机地结合起来，层层分解，逐步深入，构成了一个完整的分析系统，全面、系统、直观地反映了企业的财务状况，其分解式如下：

净资产收益率=资产净利率×权益乘数

=销售净利率×资产周转率×权益乘数

杜邦分析系统通过将偿债能力、资产营运能力、盈利能力有机地结合起来，全面地揭示企业财务状况以及这个系统内部各因素之间的关系。通过对净资产收益率进行分解，可以揭示各种主要的财务比率之间的联系，并绘制成简明直观的杜邦分析图，如图10-10所示。
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图10-10　杜邦分析图

杜邦分析图通过几种主要的财务指标之间的关系，直观、明了地反映了企业的财务状况。从杜邦分析系统可以了解下面的财务信息，如表10-13所示。
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 【小贴示】

杜邦分析体系的作用与局限

杜邦分析体系解释指标的变动原因和变动趋势，为采取措施指明方向，分析时主要可采用分项分解后对比分析，可纵向、横向对比。从杜邦分析系统可以看出，企业的获利能力涉及生产经营的方方面面。股东权益报酬率与企业筹资结构、销售规模、成本水平、资产管理水平等因素密切相关，这些因素构成一个完整的系统，系统内部各因素相互作用。只有协调好内部各因素之间的关系，才能使股东权益报酬率得到提高，从而实现股东财富最大化的理财目标。

传统杜邦财务分析系统自建立以来，曾得到了广泛的应用，也取得了较好的应用效果，但是仍存在一些明显的局限和不足。这些不足主要表现在基本局限于事后财务分析，事前预测、事中控制的作用较弱，不利于计划、控制和决策。重点分析各指标本身的变化状况，却很难准确说明各指标对总指标的影响程度，不利于观察关键因素。

表10-13　杜邦分析法关键指标与影响因素
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 【知识链接】

沃尔比重评分法介绍

财务综合分析的先驱者之一是亚历山大·沃尔。他在20世纪初期出版的《信用晴雨表研究》和《财务报表比率分析》中提出了信用能力指数的概念，把若干个财务比率用线性关系结合起来，以此评价企业的信用水平。他选择了7种财务比率（如流动比率、净资产／负债、资产／固定资产、销售成本／存货、销售额／应收账款、销售额／固定资产和销售额／净资产），分别给定了其在总评价中占的比重，总和为100分。然后确定标准比率，并与实际比率相比较，评出每项指标的得分，最后求出总评分，从而对企业的信用水平做出评价。

但是沃尔评分法从理论上讲也有一个弱点，就是未能证明为什么要选择这7个指标，而不是更多或更少些，或者选择别的财务比例，以及未能证明每个指标所占比重的合理性。这个问题至今仍然没有充分的理论依据，因此，现代企业使用该法时均对之进行了部分修正与改进。
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 【结语】

“QQ吃货”餐饮店老板李欣，在了解到企业财务报表数量分析的一系列理论和方法之后，觉得自己在财务分析方面又有了新的体会，她认为从事投资活动，确实需要具备一定的、必要的财务分析专业素养。例如，如果需要了解企业某一方面的能力就可以运用专项财务分析方法，假设你想了解某企业是否赚钱，你就可以找出企业的报表资料，分析其中的毛利率、净利率等指标是否达到或超过行业平均水平；假设你想知道某企业的资产运营效率如何，你就可以阅读资产负债表和利润表，找出销售收入、销售成本、存货和应收状况等指标信息魔法系应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率是否高于或优于行业平均水平、历史同期最好水平。如果你是债权人，想知道你的债权是否安全，你就可以从资产负债表中找到相关指标，分析其中的负债比率、权益比率等了解企业的偿债能力是否接近超过国际企业债务的警戒线或债务雷区；如果你想了解企业的综合财务状况，你就可以运用杜邦分析法来观察企业的实际表现。

因此，学习与了解了一定财务分析数量方法，你就会有的放矢、心中有数，就不会像“瞎子摸象”、“只见树木不见森林”，也就不会只能“跟着感觉走”了，也不会因此在资本市场上像个门外汉一样步步冒险、寸步难行了。


第十一章　财务报表质量分析：企业经营水平评价

[image: ]
 【引例】

赵民会计师告诉李欣，认真研读企业的财务报表，正确分析和理解其中的财务信息，是任何一个现代企业管理者或领导者的基本功。因为企业的老板或经理人，是企业发展的领航人，是企业资产的所有者或保护人，是企业全部资产的最终负责人，可谓责任重大。不过，李欣知道现实中真实的情况却是由于许多经理人或老板并非财务会计专业人士，在面对由成堆枯燥无味的数字构成的财务报表，面对拗口的财务概念和有点繁杂的财务公式时，就常常感到“一头雾水”且难以掌握和应对，因此，不愿多花时间去学习和理解。实际上，在这些枯燥无味的数字背后隐含着极其丰富的经营和管理信息，包括企业高层管理者或董事会过去正确或错误决策的结果，反映企业未来兴衰存亡或命运走势的信息，具有极其重要的经济意义。

当您学会和掌握了前面章节介绍的分析企业财务报表的基本方法，以您亲身的管理经验和管理实践，潜心研究经营管理决策与财务报表及其业绩之间的关系，根据企业长期发展战略的目标，调整和制定相对正确的经营政策和财务政策，体会研读财务报表后进行财务投资决策的价值，将会感到其乐无穷。更重要的是，分析和研究自己所管理企业的财务报表，正确地理解经营管理决策可能给公司财务状况带来的后果，有助于避免盲目或错误的决策。读懂财务报表，您可以成功地经营和管理一家企业，也可以更加自信地去拯救一个处于困境中的企业。读者朋友们，如果您能够帮助自己和您的朋友们诊断企业的财务危机和问题，找到前进的方向与途径，您应该会感到很有成就感。

本章将帮助阅读本书的各位读者朋友们，能更进一步了解如何从财务报表的质量角度，来更深刻地、更专业化地剖析目标投资企业（公司）存在的财务控制问题与内在矛盾，帮助您能真正成为一名有战略眼光、谨慎、稳健、理性的投资者。


第一节　财务报表整体质量分析

在听完赵民会计师以及熊杰的介绍之后，李欣了解到企业财务报表数量分析是指运用财务报表的数量关系计算不同财务指标的比率关系，并对比率的结果进行解释与说明。但是赵民会计师告诉她，要做好投资理财与管理企业只靠财务报表数量分析还远远不够，还需要运用财务报表质量分析方法才能透彻地认清企业的财务状况真实如何。

赵民说：“所谓财务状况质量分析是指从财务指标与会计信息是否能够真实反映企业经营活动真实状况的角度，通过财务指标的分解来全面、适当地鉴别、判断和评价企业的经营管理水平的分析过程。”当然，在对企业财务状况质量进行分析时，信息使用者也经常受到诸多问题困扰。例如，怎样才是财务状况良好；应当如何对企业财务状况质量进行综合分析；面对企业的财务报表，应该从哪里入手，又应该关注哪些重要方面。赵民为李欣画了三张图来分别说明这些问题。

一、什么是企业高质量的财务状况

企业财务状况及其形式，如图11-1所示。
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图11-1　企业财务状况及其形式

前面我们知道了企业的财务状况是指以货币形式变现的企业经营管理活动与行为。我们还知道了所谓财务信息质量是指反映向财务信息使用者提供与企业财务状况、经营成果等相关信息的真实性、完整性、相关性等特征。那究竟什么样的财务状况是高质量的财务状况呢？高质量的财务状况对投资者而言又有什么意义呢？

这里的企业财务状况质量则是指企业从事的符合预定发展目标的一系列结构合理、行为可控、收益增长和成本可控等规范的财务管理活动。因此，鉴别企业的财务状况是否具有高质量的特征，可从下面几个方面去分析，具体内容如图11-2所示。
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图11-2　如何判断企业财务状况质量

二、如何进行企业财务状况质量的综合分析

根据财务管理与分析的经验做法，进行企业财务状况整体质量的综合分析，可按下列四个步骤逐步进行，如图11-3所示。
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图11-3　企业财务状况整体质量分析的要点


第二节　财务报表局部质量分析

赵民告诉李欣：“所谓质量是指某一事物或行为是否符合预定的要求，如果该事物或行为符合预定的目标要求，就是有质量的行为；反之，不能符合要求的行为则是没有质量的行为。因此，我们对企业进行财务报表局部质量分析就是指对企业主要财务报表的核心内容进行的质量角度的剖析与解释，以便更加精确、更有针对性地判断与决策。”赵民画图来说明企业的财务报表质量分析的主要内容，如图11-4所示。
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图11-4　财务报表局部质量分析内容

一、企业资产质量分析

（一）资产质量的内涵与特征

资产质量是指资产在特定经济组织中，实际发挥的效用与其预期效用之间的吻合程度。由于不同时期、不同环境下资产的属性各不相同，企业预先对其设定的效用也就各不相同。因此，对资产质量的分析，必须结合其他特定的经济环境，强调资产的相对有用性，如图11-5所示。
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图11-5　资产质量价值与特征

（二）资产质量的分类

不同质量资产分类，如图11-6所示。

[image: ]


图11-6　不同质量资产分类

（三）流动资产质量分析

流动资产一般是指企业可以或准备在一年或者超过一年的一个营业周期内转化为货币的，或被销售、被耗用的资产。在我国的资产负债表上，按照各流动资产变现能力的强弱，依次为货币资金、交易性金融资产、应收票据、应收账款、存货、预付账款、其他应收款、应收补贴款、其他流动资产和一年内到期的非流动资产等，如表11-1所示。

表11-1　流动资产项目及其质量分析
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 【知识链接】

企业如何才能有效提高流动资产质量——“三控政策”

·在销售环节严格控制应收账款。

·在采购环节严格控制应付款项。

·在生产环节严格控制多余或不必要的存货。

（四）主要非流动资产质量分析

企业非流动资产是指企业资产中变现时间在一年以上或长于一年的一个营业周期以上的那部分资产。其目的效用主要是满足企业正常生产经营需要，保持企业适当的发展规模和市场竞争力，获得充分的期末盈利。非流动资产项目及其质量分析，如表11-2所示。

表11-2　非流动资产项目及其质量分析
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（五）评价资产质量的指标

如上所述，企业资产的质量主要是指其资产的账面价值的变现能力高低，在金融投资实践中，投资者可以采用减值比率、托宾Q值、PE值（市净率）这三个指标来进行分析与判断，具体内容如图11-7所示。
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 【知识链接】

如何准确判断企业流动资产质量的高低

经营性流动资产=流动资产-交易性金融资产

经营性流动资产是企业短期内最具有活力的资产，是经济增长的主要源泉，是企业偿还短期债务的主要保障。因此，高质量的经营性流动资产，主要表现为适当的流动资产周转率以及较强的偿还短期债务的能力（行业平均水平以上）。中小投资者在阅读报表时，应该特别注意的是：

（1）在利润表中的毛利率呈现下降的态势下，如果企业的存货周转率下降、存货积压，则企业未来的经营活动极有可能面临价格跳水、营业利润大幅下降的局面；

（2）其他应收款是经营性流动资产的主要不良资产区域，其规模将直接影响企业经营活动的成效；

（3）短期投资的直接增值；高质量长期投资的投资结构与方向体现或者增强企业的核心竞争力，并与企业的战略发展相符，能导致适当现金流入；

（4）固定资产、无形资产生产能力与存货市场份额所需要的生产能力相匹配，能将符合市场需要的产品推向市场，并获得利润；周转速度适当，资产闲置率不高。
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图11-7　企业资产质量的评价指标

二、企业资本结构质量分析

如果上一部分的资产是指企业的资金占用形态，而本部分的资本则是指资金的来源形态。从经济学角度来看，资本是指用于生产的基本生产要素，即资金、厂房、设备、材料等物质资源。而企业的资本结构是指从不同来源渠道筹集到的、用于生产经营活动的各种资金形成的特定结构或情况，即长短期负债借入资金与所有者投入并持有的权益（普通股、优先股、保留盈余）资金分配情况。人们常说的最佳资本结构是使股东财富最大或股价最大的资本结构，即使公司资金成本最小的资本结构。所以，资本结构是指企业各种资本的价值构成及其比例。

当然，在资本证券市场上企业资本结构也称为融资结构，反映的是企业债务与股权的比例关系，它在很大程度上决定着企业的偿债和再融资能力，决定着企业未来的盈利能力，是企业财务状况的一项重要指标。合理的融资结构可以降低融资成本，发挥财务杠杆的调节作用，使企业获得更大的自有资金收益率，相关内容如图11-8所示。
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图11-8　企业资产结构与资本结构

（一）资本结构质量的内涵

企业指标结构质量是指企业资本结构与企业当前以及未来经营与发展活动相适应的程度，具体内涵如图11-9所示。
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图11-9　企业资本结构质量内涵

（二）流动负债质量分析

负债是企业由于过去的交易或事项引起的、需在某一日期内承担的、预期会导致经济利益流出企业的现时义务。财务上的债务的一个明显特征是该义务必须由货币来计量的经济责任。按照偿还期限，企业的负债按偿还期分为流动负债与非流动负债两大类。其中前者是指偿还期在一年或超过一年的一个营业周期内的债务，主要包括短期借款、交易性金融负债、应付票据、应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、应付利息、其他应付款、一年内到期的非流动负债等内容，流动负债质量具体分析内容如图11-10所示。
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图11-10　流动负债质量的分析

（三）非流动负债质量分析

非流动负债质量是指偿还期在一年或超过一年的一个营业周期以上的债务，具有金额大、周期长的特点，主要内容包括长期借款、应付债券、长期应付款、专项应付款、预计负债、递延所得税负债及其非流动负债，非流动负债质量分析内容如图11-11所示。

[image: ]


图11-11　非流动负债质量分析

三、企业利润质量分析

企业的利润是指企业在一段时间内从事生产经营活动（包括投融资活动）实现的经营成果，具体而言就是指一定时间内实现的收入、耗费的费用及其净损益（净利润），主要通过利润表的形式来对外进行公开披露与报告。利润质量分析的意义如图11-12所示。
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图11-12　利润质量分析的意义

（一）利润质量分析途径与表现

作为企业管理者生产经营活动的结果，企业利润指标无疑是投资者看重的财务指标，利润质量的好坏直接影响投资者对企业获利能力及其持续性的看法，因此，作为投资者而言，对利润质量的分析极为重要，必须高度重视，相关内容如图11-13所示。
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图11-13　利润质量分析途径与变现

（二）核心利润形成过程的质量分析

此处的核心利润类似于营业利润，为了便于对企业经营支出、经营现金流量净额和经营活动利润之间的内在分析和比率分析，本书在计算营业利润时剔除了减值准备项目的影响。对企业核心利润形成过程的质量分析，应当主要分析以下几个项目，如表11-3所示。

表11-3　核心利润的项目及其质量分析
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（三）利润结构的质量分析

根据企业新会计准则构建的企业利润结构质量分析体系的基本思路以及各主要项目之间的对应关系，如图11-14所示。

我们在对企业利润结果进行分析时，要从利润表包含的相关内容进行分析，主要可从如下三个方面来分析，如图11-15所示。
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 【小贴示】

如果你看到某企业筹资发生如下情况，就说明该企业的利润质量可能开始恶化了。

·企业在业务规模、业务种类等方面快速扩张，涉及许多新业务、新产品，超出同行企业一般水平。

·企业反常压缩酌量性成本，即在大规模发展过程中人为降低本应该增加的成本。

·企业变更会计政策和会计估计。

·应收账款规模的不正常增加、应收账款收账期的不正常延长。

·企业存货周转过于缓慢。

·应付账款规模的不正常增加、应付账款平均付账期的不正常延长。

·企业无形资产或者开发支出规模的不正常增加。

·企业的业绩过度依赖非营业项目。

·企业计提的各种减值准备过低，虚增企业当期利润，导致企业后劲不足。

·企业利润表中的销售费用、财务费用、管理费用等出现不正常降低。

·企业超出生产经营活动的需要过度举债，财务状况恶化。

·变更审计顾问和审计报告出现异常状况。
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图11-14　企业利润结构质量关系图
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图11-15　企业利润结构质量分析的基本内容

注：指投资资产盈利能力与经营资产盈利能力无差异、都好。

四、企业现金流量质量分析

（一）现金流量质量及其特征

企业现金流量质量主要是指企业现金的主要来源结构或渠道，以及是否能够满足生产经营活动对现金的需求，其主要特征如图11-16所示。

（二）现金流量的质量分析

从前面介绍现金流量表的章节内容可知，现金流量表是以现金收付制为基础编制的，这就弥补了资产负债表和利润表按权责发生制的原则编制而出现的不足与缺陷。具体而言，对企业现金流量的质量分析主要从各种活动引起的现金流量的变化及各种活动引起的现金流量占企业现金流量总额的比重等方面去分析，如表11-4所示。

（三）影响现金流量变化的原因分析

企业现金流量变化的主要原因，如表11-5所示。
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图11-16　企业现金及现金流量质量特征

表11-4　企业现金流量的质量分析
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表11-5　企业现金流量变化的主要原因
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 【知识链接】

不同类型企业盈利模式与质量含义对照，如表11-6所示。

表11-6　不同类型企业盈利模式与质量含义对照表
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 【小贴士】

如何看出上市公司财务报表的“水分”

上市公司财务报表的水分，如图11-17所示。
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图11-17　上市公司年报的水分
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 【知识链接】
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 【结语】

经过赵民会计师的一番介绍，李欣终于明白了，对于普通投资者而言，企业的财务报表质量分析确实是一项重要的、高层次的财务活动分析，需要具有更为专业的知识背景，较为丰富的企业专业管理知识和敏锐的观察能力。如果我们对本书前10章的内容已经有所了解与熟悉，我们就可以顺利掌握本章的财务报表指标数量分析和质量分析方法，才能够观察与了解自己所打算投资的企业财务状况与发展前景，把握企业经营与发展的内在规律，做出更为理智与冷静的关于投融资等商业活动的每一项决策。


第十二章　企业风险识别与危机预防
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 【引例】

“QQ吃货”餐饮店老板李欣在赵民会计师的帮助下，了解了分析企业财务报表的基础知识。作为普通投资者，李欣如今能够理解与明白企业最基础的财务会计信息与最终的财务报表分析之间具有直接的联系，所以，如果要进行财务报表分析就必须先通过各种公开渠道，如上市公司的网站、公司书面年度财务报告、电视财经频道、杂志报纸等平面媒体、口头消息等方式获取自己想投资或已经投资的公司财务信息或其他信息，因为相关经营管理（特别是财务报表）信息是投资者们了解企业财务状况的必要基础。

此外，如果投资者想要更清晰、更深刻地分析企业的真实财务状况、经营成果与现金流量状况等核心财务信息，还必须全面地了解一些专项财务报表信息，比如公司的资产负债表、利润表和现金流量表，通过专项分析掌握企业的主要财务活动状况，找到企业存在的专门问题与缺陷。当然，如果我们想更全面、更综合地判断与把握企业经营管理活动的能力，如盈利能力、偿债能力、资产经营能力和发展能力等，就需要进行全面的财务报表数量分析与财务报表质量分析。

可是当我们已经进行了投资某企业的活动之后（已经购买了某公司的股票、债券或基金，或者准备购买某家市场形势较好的股票、债券），我们又该如何去做才能识别出企业是否存在相关经营活动风险呢？或者说，如果目前你已投资的公司市场表现比较理想，盈利可观、风险较小，但是当其内外部经营形势发生微妙变化时，我们又该如何进行预警与防范吗？

本章企业风险识别与危机预防的内容将会有助于李欣接触与了解企业的财务风险与危机预警方面的知识与技巧，以便能够帮助其在进行投资理财时做到有备无患、防患于未然。


第一节　企业风险识别

在最近几年不平静的投资与理财过程中，李欣其实听不少证券公司的朋友说过，股市、债市、基市均有各种风险，形势变化太快，投资理财需谨慎，可是风险究竟是什么？如果不加关注又会意味着什么？她有些茫然，于是来到市里一家证券公司找到一位理财顾问小柴进行咨询，作为投资者该如何识别投资企业的风险，做出相应的风险防范？小柴告诉她：“所谓风险是指某一事件发生的不确定性或同一事物发展变化的波动性和不稳定性。现如今，可以说风险无处不在，由于国内外市场影响因素的复杂性，任何企业在经营过程中都面临若干种风险。例如，国家政治风险、政府宏微观调控风险、财税金融货币等政策风险、技术发明与进步风险、资本货币市场系统风险、企业内部管理风险、外汇交易风险、利率汇率变动风险等。从财务管理角度看，所有上述风险，最终必将以不同形式转化或表现为企业的经营风险和财务风险。例如，为什么我国家电企业的产量和规模日益增加，并曾经辉煌一时，但最近几年来却陷入亏损甚至面临财务危机呢？在我国汽车制造业中，一汽大众、天津一汽、东风汽车、上汽等几家公司，哪家公司风险更大？中国汽车制造业是否会重新演绎家电制造业的发展模式？再如，手机市场中三星公司与苹果公司的经营风险和财务风险，哪家更大些呢？

所以，对于企业管理者来说，了解企业内外部环境变化对企业销售收入、利润、付息还本能力等的影响，控制企业的经营风险和财务风险，防范企业发生财务危机，具有重要的现实意义。而对于投资者而言，识别企业的经营风险和财务风险，意义无疑也是一样重大，因为投资到有风险的企业可能让自己的血汗钱如同“肉包子打狗”、“血本无归”。投资者拥有想赚钱的美好理想，得到的却是“泥牛入海”、“有去无回”的这种结局。因此，投资者尽量认识企业风险与发现企业风险是很重要的。

一、什么是企业经营风险和经营杠杆

小柴对李欣说：“人们常说的企业经营风险是指企业经营环境变化引起销售收入变化，从而引起营业利润或息税前利润（EBIT）的变化。当企业的销售收入增加时，由于总的固定成本相对不变，息税前利润会随之增加；当企业的销售收入下降时，由于总的固定成本相对不变，息税前利润会随之下降。”作为资本市场上的投资者，最好在投资之前想一个问题：在一个竞争激烈的行业中，一个企业的销售收入迅速上升，而另一个企业的销售收入缓慢上升或没有增长甚至下降，结局会是什么？我们究竟该如何度量一个企业的经营风险。根据目前财务管理界的实践经验，人们把度量企业经营风险的指标称为“经营杠杆”（degree of operational leverage，DOL）。为了帮助李欣了解经营风险的形式与内容，小柴为她画了几张图、编制了几张表，具体内容如图12-1~图12-3和表12-1~表12-3所示。

企业经营风险表现与变化原因，如图12-1所示。
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图12-1　企业经营风险表现与变化原因
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 【知识链接】

企业销售和成本因素变化与经营风险之间有什么关系

·影响一个企业经营风险的直接因素是销售价格、销售量和固定成本。

·对于一个处于衰退型行业中的企业而言，如果价格和销售量同步下降意味着企业的经营风险激增；对于一个处于激烈竞争行业中的企业来说，如果价格不变但销售量下降，或价格下降但销售量不变，都意味着企业的经营风险在逐步增大。

·任何情况下，企业销售收入下降都意味着其经营风险上升。因为企业总固定成本不会由于销售收入下降而下降，结果销售收入中固定成本的比重上升，或者单位产品价格或单位产品总成本中，单位产品固定成本的比重增加了。简而言之，当企业销售收入下降时，单位产品所承担的固定成本的份额增加了，因此，企业的经营风险增加了。
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 【小贴士】

EBIT又称息税前利润，是指包含净利润、所得税费用和利息费用等内容的财务指标，与净利润的区别在于剔除了所得税政策和资本结构的影响，比净利润指标更具有可比性。

如上所述，销售收入和固定成本是影响企业经营风险大小的关键因素，那究竟又有哪些因素可能引发企业销售收入和固定成本的变化，从而增加企业的经营风险呢？分析这些影响因素，有助于企业管理者和投资者控制与预防经营风险，如表12-1所示。

表12-1　销售收入和固定成本的影响因素及其与经营风险关系
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二、什么是企业的财务风险和财务杠杆

在市场经济中，企业的财务活动通常面临着各种不确定因素的影响，人们常说的财务风险一般是指企业遇到的偿债状况不好，债务压力大的可能性（各种债务负担最终结果的变动程度）。而此处的企业财务风险含义更广泛一些，是指由于企业的负债政策不合理导致财务费用或利息负担过重引发企业税前利润的变化，从而导致企业税后利润变化的可能性。

企业的财务风险一般具有如下显著特征，如图12-2所示。
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图12-2　企业财务风险的特征

一般来说，根据现行财务法规规定：在全部交易所得（息税前利润）中，企业的利息支付给债权人，税收支付给政府，净利润属于股东。因此，当利息或财务费用的负担增加，税前利润（息税前利润-财务费用）就减少了，政府的税收和股东的利润也将随之减少，企业的盈利能力就下降，从而削弱企业未来的偿债能力。在财务管理实践中，一方面，有些企业支付高昂的融资费用，导致了企业财务费用占EBIT的比重特别高；另一方面，有些企业成功实施OPM战略，企业财务费用占EBIT的比重很低，甚至等于0或负数。如何度量一个企业的财务风险呢？度量企业财务风险的指标称为“财务杠杆”（degree of financial leverage，DFL），具体内容如图12-3所示。
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图12-3　企业财务风险表现与变化原因

由上述财务杠杆的计算公式可见，在其他因素不变的情况下，如果企业的利息规模越大，其财务杠杆系数会越大，相应地，企业的财务风险就会变得越高；反之，企业的财务风险就会变得越低。那么依据该原理包含的变化规律，投资者又该如何判断自己所投资企业的财务风险高低呢？

事实上，如果说经营风险主要是由企业外部环境变化所引起的，企业高层管理者可控程度较低，受客观或外在因素影响较大，那么，财务风险则主要是由企业经营管理者制定的负债政策所引起的，其可控性较高，受经营管理者的主观或内在因素影响较大。那么，企业财务风险的主要影响因素是什么？企业高层管理者如何控制和降低财务风险呢？具体内容，如表12-2所示。

表12-2　财务杠杆影响因素及其与财务风险关系
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三、什么是企业的总风险和总杠杆

企业总风险是指由于企业经营环境变化引发销售收入的下降以及负债政策不合理引发的财务费用增加，最终导致企业盈利能力或净利润变化的可能性。换言之，企业的总风险是经营风险和财务风险共同作用而形成的。那么，我们该如何度量企业的总风险呢？在财务管理实务中，度量企业总风险的指标称为“总杠杆”（overall leverage，OL），如图12-4所示。
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图12-4　企业总风险表现及变化原因

由图12-4可见，企业的总风险可以分解为经营风险和财务风险。在销售收入和变动成本不变的条件下，固定成本和利息越大，企业的总杠杆越大，总风险越高；反之越低。这说明企业总风险的关键因素既有经营活动方面的因素（如销售量、销售价格、固定成本、变动成本等），又有财务活动方面的因素（如债务压力、债务规模、债务利息、利息率）。

因此，对于企业的管理者而言，如何尽力控制企业的经营风险和财务风险具有重要意义。从财务管理的角度看，提高销售收入、降低固定成本、降低变动成本、降低利息或财务费用，都可以直接降低企业的总风险。对于投资者而言，如果发现经营风险大，就需要观察企业是否在增加销售收入、销售量、销售价格等方面真的做出了努力；如果发现财务风险较大，就需要观察企业是否减轻企业的债务压力与债务规模，改善企业的债务结构，从而使得企业的财务利息负担减轻，通过改善经营活动和财务活动，最终降低企业的总风险，增加净利润。

以×公司销售收入变化对息税前利润和净利润的影响为例，如图12-5所示。
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图12-5　×公司销售收入变化对息税前利润和净利润的影响


第二节　企业财务状况恶化判断

小柴告诉李欣：“随着国际经济的不断融合以及世界性的经济与金融危机频频爆发，全球各国经济法律环境也发生了很大变化。由于国内外市场上企业的竞争形势正在日趋激烈，国内企业在迎接对外开放机遇的同时也面临着更大的国际企业的竞争风险和危险，企业的生存与倒闭、发展与萎缩，是几乎所有企业可能会面对的棘手问题。”

一般来说，任何一家企业都会经历从小到大、由弱到强的一个循序渐进的过程。在我们身边就经常看到一些管理不善或业绩不佳的企业也同样经历了一个逐渐演变的过程，即由盛转衰，甚至出现财务危机或经营失败。例如，亚细亚、蓝田股份、郑百文、三鹿公司；当然也有经营管理比较成功的企业，如联想集团等。

无论是何种状况，也无论是哪类结局或变动趋势，反映在财务上，都是一些相应的财务指标在不同方向或不同程度上的规律性变化。对于那些经营状况良好、财务活动正常的企业，其基本的一些财务指标总体上会维持在某个特定的水平范围或优于某些特定水平。而对那些系列财务指标数值长期超出正常波动范围或长期低于特定水平的企业而言，就有可能隐藏着财务状况逐步恶化、企业面临财务失败的信号。解读和发现这一信号，无论是对投资者还是对企业或其他相关主体，无疑都是会有所帮助的。企业财务成功与失败的具体内容，如图12-6所示。
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图12-6　企业财务成功与失败

一、企业财务状况恶化的表现之一：财务失败

任何企业在生产经营过程中，几乎不可避免地要与金融机构或其他企业等经济主体发生债权债务关系，当在企业经营过程中无法产生足够的现金流量以偿付到期债务时，财务上就要面临这样一种困境，即一方面需要考虑借新债还旧债，另一方面又要保证一定的周转资金以维持继续生产经营，并努力赚取利润、回笼资金来偿还新的债务。一个已经在资金上捉襟见肘的企业是很难让人相信其还债能力的，这也就造成企业很难再借入资金。没有了新的资金来源，债权人就可能要采取行动迫使借款人履行还债义务，也就有可能向法院提请诉讼申请该企业破产，即出现了企业失败。企业财务成功与失败的具体内容，如图12-7所示。

二、企业财务状况恶化表现之二：财务危机

如果说财务失败是一种终结财务状态，那么，财务危机就是一种由财务风险、财务问题逐渐严重，发展到企业处于财务破产过程中的状态。一般来说，处于财务危机中的企业，其共同的特点是无力偿还到期债务或无法弥补生产经营所必需的流转资金，其表现形式包括拖欠短期债务、拍卖变现短期甚至长期资产、无力支付债务利息甚至债务本金等。企业财务危机的原因、表现和结果的主要内容，如图12-8所示。
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图12-7　财务失败的表现
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图12-8　财务危机原因、表现与结果

一般来说，一家公司最严重的财务危机主要看概括为以下几种，如图12-9所示。请大家在相关的投资活动中务必要细心观察与充分了解目标公司究竟是否存在如下现象，以便及时发现财务危机，及早采取措施，积极消除财务风险，最终才能减少损失。

三、企业财务状况恶化表现之三：企业破产

一般而言，企业在发生财务危机之后，多数情况下会与债权人进行协商，以求双方私下妥协来解决债务纠纷，双方通过获得放宽限期、出售易变现资产偿债或者以资抵债等方式，解决债务纠纷。但如果双方谈判无法解决或者企业根本无力偿付债务，那么企业就面临着破产。
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图12-9　严重财务危机的外在表现

破产制度是对企业破产进行分析的重要依据。最早的破产制度可以上溯到古罗马时期的“财产委付”制度，也称“罗马法”。当遇到债务人无力清偿债务时，经两个以上或由债务人自己做出意思表示，裁判官即可谕令扣押债务人全部财产，交由财产管理后公平分配给债权人。后来在意大利和许多欧洲国家建立了商事法院，由商人法官“审产委付”制度改创成“商事破产制度”。中世纪以后，欧洲大陆和英美国家的法律制度沿着各自不同的路径发展变化，产生了大陆法系和英美法系两大法系。两大法系中的破产法虽然都是源自中世纪意大利的“商事破产制度”，但在各自演变的过程中出现了分化。

我国2006年1月1日起执行的新《公司法》第10章中，详细规定了企业解散或清算的流程和清算组职权。《公司法》规定，提出破产申请的，可以是破产企业自身，也可以是债权人。破产申请被受理后，就会进入破产程序，一般来说结果会有3种，即和解、重整与清算。多数情况下，企业会通过协商与债权人达成庭内和解。国内的新破产制度也加入了重整的解决方式，可以通过各种重组方式重新整合并解决企业债务。如果上述方式都不能解决纠纷，企业就进入破产清算程序，组成清算组，按照破产偿付的程序分配企业资产，如图12-10所示。
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图12-10　财务危机与破产


第三节　企业财务陷阱避免

通过对本章前两节内容的了解，李欣知道了企业财务风险的识别、企业财务状况恶化的判断等主要财务分析知识，但是她还有一个重要的问题没有解决：如何才能认识财务陷阱，怎样才能制定明智的应对策略。因为普通投资者并不是财务管理专家，如果企业管理层有意隐瞒企业真实财务信息，欺骗投资，恶意侵占企业中小股东的权益，那么，他们就会想尽办法通过设置财务陷阱来误导投资者的投资决策，使得投资者的宝贵资产白白损失。

小柴对李欣说道：“如果你想要知道公司财务预测的真实性，公司是否存在虚增销售的情况，公司是否隐藏大量存货跌价损失等问题，那么，你就需要了解企业管理层可能设置哪些财务陷阱。”

一、关注企业年度财务预测调整的陷阱

财务预测是上市企业每个会计年度都会主动披露的会计信息，是根据企业财务活动历史，对未来一年财务活动与财务成果所做出的科学预计和测算。财务预测的主要目的是预测各项生产经营方案带来的经济效益，为投资者提供可靠的依据。但是某些企业管理层出于哄抬股价、套利等不可告人的目的，往往会故意高估财务预测，导致投资者做出错误的判断。因此，关注企业财务预测的准确性是投资者维护自身权益的重要方式，如图12-11所示。
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图12-11　关注财务预测准确性的陷阱

二、关注企业内部交易的财务陷阱

可能是由于整体财务业绩欠佳，一些上市公司的管理层可能动用歪脑筋，为吸引投资者继续投资本公司，在母公司业绩不佳的情况下，往往会故意美化集团公司财务报表，即通过以内部价格销售产品给母公司在海外或外地的子公司来增加集团公司的合并报表收入。不过，因为这种通过内部交易销售给子公司的行为，实际上对于整个公司而言，销售收入并未增加，销售的产品只是存货而已，一般会在期末由总公司将这笔销售收入从账面上扣除掉，从子公司退货给母公司。如此动作的目的就是通过内部交易的财务陷阱来让公司的季报和半年报账面变好，但是年终的财务报告则不令人满意，即所谓的内部交易财务陷阱，如图12-12所示。
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图12-12　内部交易财务陷阱影响与预防
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 【小贴示】

如果应收账款关系人所欠款项占应收账款总额的比重超过80%的，或者应收账款的天数超过半年以上的公司，投资者应慎重考虑是否投资，因为这样的公司有可能存在财务陷阱。

三、如何避免购买有财务陷阱的金融资产

在金融资本市场上，有财务陷阱的金融资产是指那些存在如成本上升、债务压力过大、盈利能力变差等经营管理问题的公司发行的股票。如果你不小心买到了这样的股票，就可能因此投资而遭受资金或资产方面的损失。那么，投资者究竟要怎样做才能避免购入那些有财务陷阱的金融资产呢？如何避免购买问题股票，如图12-13所示。
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图12-13　如何避免购买问题股票
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 【知识链接】

如何判断企业财务报表是否含有舞弊信息

常见的企业财务舞弊现象，如图12-14所示。
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图12-14　常见的企业财务舞弊现象
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 【小贴示】

如何识别你所投资或准备投资的上市公司账目是否造假

上市公司财务账目造假的主要征兆，如图12-15所示。
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图12-15　上市公司财务账目造假的主要征兆

四、关注公司财报中的财务操纵信号

一般来说，一家公司是否存在财务舞弊现象，其主要表现之一就是关注其财务报表中是否存在财务操纵行为。因为企业的相关财务人员及其管理层对公司财务账目及其他会计资料的财务操纵过程本质上就是一种严重的舞弊行为或有意识的错误，都是最终会导致公司出现重大经济损失的不良行为方式。目前由于不少公司管理层为了实现获取私利的非法目的，使得财务操纵行为屡禁不止，似乎财务操纵又是一种常态，即财务操纵确实是我们这些普通投资者必须经常面对的主要风险之一。因此，我们在投资之前或投资者过程中都需要高度关注上市公司年度报表中可能存在的财务操纵信号，因为财务操纵信号是财务造假的前奏。

财务操纵信号，听起来是一个挺专业的术语，但识别财务操纵信号其实并不是一件困难的事情。除非公司造假者对业务流程和财务流程设计极为缜密的系统舞弊，一般财务操纵都会在财务报表上留下某些异常信息，而这些异常信息正是进一步判断是否存在财务操纵的信号。

此外，如果一旦发现目标公司存在财务操纵迹象，投资者应该迅速采取止损措施，及时转入或者抛售，如此才可能保证投资不受或者少受损失。

财务操纵的信号及其原因，如图12-16所示。
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图12-16　企业财务操纵的信号及其原因
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 【小贴士】

在我国资本市场上，投资者须警惕与关注的常见危险公司

投资者须警惕的危险公司，如图12-17所示。
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图12-17　投资者须警惕的危险公司

[image: ]
 【结语】

由于资本证券市场存在的许多不确定性与风险，“QQ吃货”餐饮店的老板李欣通过不断接触专业人士和从实际投资交易活动中逐步了解相关财务分析知识，了解到每一个普通投资者都有可能在投资理财市场上遇到会影响投资者利益的各种企业财务风险、财务危机、财务失败、财务恶化、财务陷阱等问题，这也从另一个侧面说明了企业的财务报表分析确实存在着一定的局限性与不足。比如财务报表编报时间往往滞后金融市场的形势，无法及时反映产业的发展前景；还有可能因为企业高管的舞弊行为如提供虚假的财务报表信息，让投资者得不到真实信息而做出错误的判断。

因此，各位读者，我们作为普通投资者需要从更广泛的范围去搜集信息，去掌握更多、更全面的影响公司营运的关键产能因素，去关注财务报表附注和财务状况说明书等表外信息，去确定目标投资公司财务报表数据的连续性、稳定性和成长性，去尽量识别目标投资公司的财务风险与财务陷阱，去关注公司预算计划的完成情况。只有这样，才有可能去恪守“投资有理、生财有道”的理财原则，实现去粗取精、去伪存真的理财目的。


参考文献

［1］马岗顶．财报，你应该这样分析［M］．武汉：长江文艺出版社，2012．

［2］张博彬．一看就懂的会计学［M］．北京：北京理工大学出版社，2013．

［3］张新民，王秀丽．解读财务报表——案例分析方法［M］．北京：对外经济贸易大学出版社，2011．

［4］美国注册会计师协会.论改进企业报告［M］．陈毓圭译．北京：中国财政经济出版社，1997．

［5］布莱恩·伯杰伦．XBRL语言精要：21世纪的财务报告［M］．廉小红，王俊，等译.北京：中国人民大学出版社，2004．

［6］贝克奥伊．会计理论（第4版）［M］．钱逢胜译．上海：上海财经大学出版社，2005．

［7］陈向民．公司定期报告的及时性研究——理论与方法的探索［D］．厦门大学学位论文，2001．

［8］米勒，班森．高质量财务报表［M］．阎达五，李勇，等译.北京：机械工业出版社，2003．

［9］叶丰滢．收入操纵陷阱及其防范［M］．厦门大学学位论文，2004．

［10］中华人民共和国财政部．企业会计准则（2012）［M］．北京：中国财政经济出版社，2012．

［11］张新民．企业财务状况质量分析理论研究［M］．北京：对外经济贸易大学出版社，2001．

［12］张新民，钱爱民．财务报表分析［M］．北京：中国人民大学出版社，2008．

［13］张新民，钱爱民．企业财务报表分析［M］．北京：清华大学出版社，2006．

［14］胡玉明．财务报表分析［M］．大连：东北财经大学出版社，2008．

［15］戴欣苗．财务报表分析［M］．北京：清华大学出版社，2008．

［16］刘国峰，马四海．企业财务报表分析［M］．北京：机械工业出版社，2010．

［17］岳虹．财务报表分析［M］．北京：中国人民出版社，2009．

［18］侯艳蕾，张宏禄．财务报表分析［M］．北京：中国金融出版社，2008．

［19］刘春晓．企业财务报告分析［M］．北京：机械工业出版社，2005．

［20］穆林娟．财务报表分析［M］．上海：复旦大学出版社，2007．

［21］黎来芳．财务分析［M］．北京：中国人民出版社，2005．

［22］张超英，王东升，马葵．企业财务分析［M］．北京：北京大学出版社，2008．

［23］郭泽光．财务报告分析［M］．北京：高等教育出版社，2007．

［24］张学谦，闫嘉韬．企业财务报表分析原理与方法［M］．北京：清华大学出版社，2007．

［25］张超英，王东升，马葵．企业财务分析［M］．北京：北京大学出版社，2006．

［26］夏汉平．企业财务报告分析［M］．成都：西南财经大学出版社，2005．

［27］崔也光．财务报表分析［M］．天津：南开大学出版社，2003．

［28］黄世忠．财务报表分析［M］．北京：中国财政经济出版社，2007．

［29］查尔斯·吉布森．财务报告与分析［M］．胡玉明，等译．大连：东北财经大学出版社，2009．

［30］李小健．企业偿债能力分析存在的问题及其改进［J］．生产力研究，2007，7．

OEBPS/Image00044.jpg
TSR RIS B
A B MM

A0 B RAIIA R,

&EFENT
:
3 v
(remm) FERWA
1 3 .
: x| |ut il |
|| | |w
i I |
1 T T b oo
: W [ ol [e) [
i Bl mo x| A
(aitz%)
[rﬁ%;w)






OEBPS/Image00165.jpg
BAARK

HEREX

WS A B 2
BLEHAR) x 100%

R, il
AR

K, »E“l #

Ko

IR TR ot

1hE) x 100%

i

5. I,

WL

K,
wuw

/2

L UL VR R

r)J HERAR/EE

i H’qi)xmo%

2%

Juw
A

4 A/ 4R
L) x 100%

’i"}\;]\

J‘”’WLQ"»‘\H/”‘M ES

I L

PG A T
Gt x 100%

g

PR, B






OEBPS/Image00286.jpg
HEEEE

SRR

MR H A A e 5y

&

ENEE:

FEAT
. IR






OEBPS/Image00043.jpg
PRz

A

kit

% il 4
il i N s
Vi > v e
A A il






OEBPS/Image00164.jpg
AR E

mERSH
BEERK

PR A LT ST

A1 BB TIA

B L EE 0

2yt / B

BETA S

BATA 1 B4

fE ) L3

b v i

A5 BB S

EAplSign

jiE ]

5 FIHA

{5 RESI LR

B LRI

BRI LR T

R 4 LU 5B

ilii

B R R






OEBPS/Image00285.jpg
m

PR — RO SLGE | S — B | o o
(R AL e
RO (A, TR Z—tifi it m" i ]
- WL Ak
B EE— A L >
RIRBB— B ME | =B A
ST B g I — e

oy | A )
KAy IR A

ATtk AN

eSS

AR

i
5 2 b E i

ik






OEBPS/Image00046.jpg
Eah R
800000 7%, 4 A 1
LB 60000 76

— 5 i it 640 000

i Ll

t

HwmEe

B AP

5 FEH 500000 TS0 | Mk
RAATRTHS 60000 —
robokso | Ak
570000 7
i it 30000 4% 2200000 I | FEfFHAT
. T S +800000 72 A | 5 60000 76

1 = 8, i N
# F 30 000 5, 4 fif: i A 1 i
BAARE | :7?’010047\
o | [ | R
$t: WERA 30000 |+ 6000005 | |2000000 ¢
' Tt
VlEmTE 7 [ma
2000 |} [1000007% | |10000000 5
408000 {4 :
e 512000 ik
Pl WA § AEPHA—X 102000
—Y 408000 FA
— 7 512000 - HilRA
1 $111 100 000 2.
o> BRI 10000
SRR fif: BRI 10000

Hi % 10 000 72

B AT

10000

+ kM 30 000 7T

HenBR

. BREHRSE
LEMEMAR
LfEIGLIL B 60 000 7

. BvEES RS
ALVEIL G LA GE 30 000 7T
ViR B 8 700 000 72

. BUEESA SR
TG 12000 000 7E

VL& L & 100 000 2

%
E:






OEBPS/Image00167.jpg
MEeFERABEBSH

IR % S BT X bR
T RSB Y1 LSBT ERE SR TRILFE S
&Y X R [ S5 ES
LA R PEYs T SWHF S ENEBA TR
ESERIEIe AR bR B AR HSHI—4E
SWMBE ST AL S HETHAL, T SREHETT
W Ik SLIA e ER I, i
BT I XHEFRE 4 L BUAA. Mt Gl A AP
S HEAT AR S HT S ES E SRS
I an
FIBE AL HIFPREE
8 B3 BRI
RAETAN B IR
R A






OEBPS/Image00288.jpg
RFERIKS: H 90%
ST FURURE 06 7

) B4 i ik th B Bk
HigZ, BRHIFEAK

FfERkS: & 10%
O 3 A R AT
(i SR 22 5 i)

e A

A

g

ﬁﬁﬁ%ﬁmkﬁ
ELLF:
i






OEBPS/Image00045.jpg
L &tk A

51000 000 7E H
. {43k 600 000 7T,
RIER, BF 1%

=M H
781 20 000 7T

TR ATE. %
R

#ER
5. 7EEM%E—X 100000 RAFEAR%
——Y 400000 " it
Z 500000 S
BB —HR | e STRE
170000 || | 2610000 7
B%: ARATIERR 600000-11-~{__ . JIA L2
R 570000 |} R O 570000 7E
' A e
1|1 1020000 E “)dwz—,
[ —r h 170 000 &
—Y 8000 |} K‘!‘M?uﬂ’ﬁ K
oL % 1000 | e000go 2000000 7.
BE: RATEFR 20 000 i e T
i 8000 000 & ! =
. EHE—X 102000 || [ELLE e 5
—Y aosoo0 || |1000005 10000 000 7
—Z 511000 |«
5. 1LY : AEHER
—X 102000 ||
——Y 408000 |! £
— 7 51200 |} AUMETA R

o> ZEHETHE 620000 2

= BRESIS e
BFAESTAR 30000 7T
TS FH R 8700 000 T

=, HRIESHHE TR
HRAEMAL 12 000 000 T&
FRAEMHE 100 000 TT






OEBPS/Image00166.jpg
FZmHE MHmE EEARX HEIREX

PR, il
WA £k
PV

SETE
JE G

3 4
i) x 100%

B

AT L

BEFSEEMRE (AR A E])

FHESh G ENO IR, SIS S

N R, BRI

ERONIE ORI, BN Al W fiE 13

Y1l B4
1[Ik |

PEAOTTELT , B RLHE L4 i A RIS
At AT v A B 4%

A bRk

JA 7R

ST

BRI T






OEBPS/Image00287.jpg
R

HrEEHE

(£8)
SRR

55 4 9

AT 133 LA
E/5 i A (ER O
WA VA TR

BUPE R SR A1

AR
[OF& N
FRHE TR 1/3

S

AN

B R 5

Ja

HY B 4z 32 At fig
)1 5 R

X BN AT
SEH S ARED

AN





OEBPS/Image00048.jpg
Al 2 1 B A T A AR T RA),
AT SMEFE ML T R, R AR
ZENGHER ILRBETARE, SR Al Ve S IR B 09 R

AT

ik ik HELS
Wi ez SmCAliE

(ginm) Ve AL

HECE HRAMART HHE R THLE T R
AiBLat SEIET R BARE A% HorRAE

L T

T

:g y\ %N F i;i N B 7
REIES iR N % it 1
w| (B |# 5 - Y 7l 1
ml (%] W i % - il ES

v
%i+§£) i Sl B # e AR Flitg

(rExw) wegdk] | MR | [ AERGTHE | [AemiE






OEBPS/Image00169.jpg
TEEEXR

HEAK

AR

f Ju

B / H
AT % 100%

Z R Rl 4 1) R
A IS BT 1, B¢ 4 (R
o R E R B, T RE IR

PR, R A
il il B Bt R4

K, HEMTEZR A 04 R KT

R B

Al

SRR /
x 100%

Gl A Y Lk S R 2l fy
3 . 1 K. B JiEE, AT
2 VUSRG4I R P L 0 —Mmmmuw

S, WRIRAT R, T 4 Ak

%A R A

EE'd

i i A5 AR LA S
B R R AP NE S, .
LR | e N o W
b, A

HToN 1”/? GLEEE





OEBPS/Image00047.jpg
#EhfiR
§-o{lf: BT 720 000- i i
55 % 5800 000 | | R 80000 | . Ziip[HTVEE 32650000 |KMilak
JE. A S000007C, [i>| B EACA 800000 [ R
oo fesciiel | | e sl - 1Y
Vol mwma so0000%ts ! > ud
| %: FEAFRTS 500000 fein ST
! £ 740000 7
; = & 18 60000 5
H 1 2B
| REESH
! R 170 000 7
S B || ZALBLA JZHA 20 000, e v
S el | KL ST
20000 5% #8: WA 20000
2 it 0.000: 500 000 7. 2000000 7%

5™

B #EL
8 000 000 7. mhea

ek

ZEH T 100 000 %

10 000 000 5.

A #3000

o, AR [ S -
20005t s mes :
: ; HlLA
‘ ! — LA 500000 7
1 | ~ #leBig Kb 20 000 7
| I — WEETIH 100000
: AEHBR L | - e s000
' Vo - EEE 100007
L[ anmanen |
ST SEMeRAR 00005 ||| +HASHEA 30000 7
e ik 685000 i<
= HURESAE IR
BRI 30000 7

i1 8 700 000 7
. BVEESAE MR
FVERLE AL 1200 000 75
Y 5t 100 000 7C.






OEBPS/Image00168.jpg
TR EXR HEARK HEIRE X

M\LL SR, LM RE ) b s
7 A Y 4 AN JE L

|
i

WAL AT 1, B
PRI S, A

LA EII | = (LB A i i /A
S WIEIE55) x 100%

T3 A idEE, 3 KIS il 22 8 B 4
L WG R RS, bR > 0.4 5 [HELE
S e N B L, SRl iR A

U358 1 i I £ 0 E 3

GRUST






OEBPS/Image00289.jpg
S

RERERED
(11 4)

NERBERZH
(9%)

FiDREE
(8 %)





OEBPS/Image00049.jpg
A D

e T
gousins i | I
SRR
/[ oo 80 000 & s Wk 570 000 5T
HeAUE R LR =7 ELEE
i o) W, ARAEE 1000 4 000 =
e ) e T, CeXH]

e 230007

RAbAS 1007

i BRI 800000
AL 32000
fi: AIFHT 832000

bt 403 100000 7

s (e

A | L |, e s oo0a0 oo
i i mEE oo £ hooi R
Bl mwn || s
s sow p 3T
#5201 20000 =
R 10000 aacy
s 100 L
eI
" o [miteagat <
s | | T, rmmm som—
e i, AR 3000 .
N N
RRERR L] | [ AR = mbaE swmn

- ELRER 20007

- WERI 2007

- ER 5000
- AR 100007

et
BVE# PR
100000 7

whRaaAR [T B BAAR 1590
>k i 100000

FAHE 2450007

- B 2007

- B 10007
AR 212000 7

- BB 53000
AR 159000

— R 100000

FARRE 59000 7

AR 120000007,
1t 10000070






OEBPS/Image00280.jpg
] > FiaL > A& TBLEN

BonFli

RGERE G A R |
it *
n

S Sl

E R LEiT VS

el

ERE:NES

iZls3,

1 | RS HI e A >






OEBPS/Image00040.jpg





OEBPS/Image00161.jpg
[T] k| AREW | LREMER
IR S S A A 4 3 o
EARERA 5 22000 0
[N T 6 | mowo o
AL AT R 1 2000 o
B ETRA s 41000 o
R TERRAAANAE s 3 o
AESREHA 10 000 o
AR 1 4000 o
= BUmHELHAERR 1
RS 3 0 0
i GG 1 0 [
EREEE . AR RErERREE | 15 o o
BARREEL MR EE R 16 o o
HERARERA N 7 0 o
WS A B KR R 18 | 20000 [
WEEHRE © o o
Wl AR RS 2 o o
T TRGT A LA o o o
E) o o
ARG AR 5 [-wm 0
ABEA N RE TR u
RREAEHAE 3| w000 0
Wi MR % 00000 o
W TR RS 7 o 0
AVEHAE AN 35| soom o
L X HAE » o 0
SRR, HESEHHE X6 0 [
H RIS A R o o
AV EARE R o o
AV AHAE AR 500000 o
m_CEEBREGEN 3 o [
T AMRE R 55| 298000 o
. MR R 36 o o
. WA RS A 57| 298000 0






OEBPS/Image00282.jpg
BlE: IS . TTHRATER

HEGHY: 5 FHERNES IR

WAL TR

AETALR

s

LR

¢\T/¢

(mmEamen ) (arryman)

3 (mEEamen )

il 1 506 7 R 9 R M
Y bR TG 2 4 Y R

FRAFEZ— JiR B A2
Ofe W &ML || OTERERRH
15 AR B 2 8 T B B
A Al %2 W RREH R,
FbrAER Sftieh . FhE
OREA % B i s e

&, HHEAET SR, SEN
FERGEEAF 0

ST A

e A,y, “ﬂlf’k%‘» h’L-—
& i

B B ﬂliﬂxé b
S BEMFHR, HER
% HEETh, A

R FH &






OEBPS/Image00160.jpg
2013%# 148 (Hfii. Jo)
=] TR | AEET | LERBER
T B A Y 4 D 1
R SROEST S B 2 82000 0
3 0 0

WL






OEBPS/Image00281.jpg
A FD LR RE ST

Y

B
ERIDES

Y A\ Y
[CEV CEVIES z)<+: © {3 4E
%‘a 5 fﬂﬁt*f“ HE = B0 Al +
¢ fﬂrf‘livi i3 BHZAGEVES

1. ;Eﬁxr,,‘ MIE S
A gl
O W) 3t HH AV

fiEhis

© /T S SR
e, o S i s
i Ay

AR ATERIRACS)

O TS P

SEAYHE Ty tnfer
RS, %

LN e TR :‘;UIM*

I x&‘“’ﬂﬂuﬂ a““’ﬂ&mﬁr

¢ ’»M'l el 5%
7 g il A1 SR A A A
I " sk






OEBPS/Image00042.jpg
aEX

R

HE

Rt 2
= EORZ0] eh G EA, | HEER 6
= S BT AT AUA il e filiehy 2=
I3 IR A2 F
- Pt ORA) Bifi, | HBAER™ 6

Loll % o

RARGIAT

finy A

AR Rl i
W (8 | TS0 ik ik
p agar R





OEBPS/Image00163.jpg
(%)

MY BRI i
A FEDARANA DT BHRERARRIH
W . KRS

P S

£ A
B A AE

A FERE

"AJUQ%”JA& &

AT A B
[RECE T

i

R S

A HLA SR MRS B

Hflamg %k

BEE M E R/

et L

B EN A

W

GAL B 55 E T
fLaHE (£)

BB

A

HEED RN

R IR NS

O A BB 55

WP S BT KB

PR | FHE

S I T

HEAR AR R

R (i 5 AR

BRESTERE

Aﬂ%l?m
A

SHRLIBA. i

B EERE L

A ED R
i GRA ~

HAm g 2k

sttt it

A R

HVEE SRR

GALTE S5 E BT
R

ARG

U BRI
AR (% A B
SEICRITIE 2

R Lk =FA i

—
AERRE |y i

4 i ¥

PEITES
BTG R S

H#in

ARG
L

£ 4

ORAIL & R

SRR b B S
FHhoRm

)

LES S






OEBPS/Image00284.jpg
SITER

SHAF

CF < 0, fep8BE e R T Ilcay g, BtmEahk
AR, BrabiRiL H A GF

AR s A

CF >0, {el 8Bl FEON IS, st il R
XN BLYS Vi

2. KBS B L
;
L.

CF >0, Rl fEMIeiiivids . RAF RS . faor iy
HEZMARTF 95 . SCAPEVERY . AREUICRI . Ry TS
ATIBEZ A, ATRES YRR, ] ARV

CF <0, e TE4 . RATH . (o sy
Z AV L AP VE S SYEARA, WTE
ZH ]

T PR R

B A
EIEESS

5 BIREM | ey

il 74 .
PN A R
e T8 Rl B oAl

AT R

Be e fry e 2
! et Al B g T
S T TR Rk LS e A sl 4%
IS Al AR B AR @ ll St
RETE— R R R R

il B

L4 4

LR 7

i






OEBPS/Image00041.jpg
Wk 800
BTt

i : 5 %™ 800 7T

s HRATA 800 7

L

! FERR

i fif

K 323 7T 7L

SR

k!w\hﬂiﬁ% 60 JiJt

KK 200 7T

58 57 800 Ji T

ARG

AT 10 7T

7 1 000 H T

EapEE 3 ]
10 75T

i

e TR 10 576
B BATIEAR 10 T

FlEE

WL IS 60 T 7T

5 IR 60 J1 8

B¢: $RITAH 60 7T

FHilA
Ell A

W55 81 10 7T

AbEBE, R

WA 3 T35

: BT m}ﬁ 37T
9{. HWIMIA 3T T

HlSMIA 3 77T

newREE |

ZETE I R
EEILETA G

W“uﬁvﬁ*m
A R

3’2’%’5 4 LA B

AL
. BRI G

FFIME AR

SR

3A7T
870 Ji TG

1200 76
10757t






OEBPS/Image00162.jpg
[EEE

BS | R%AR BAR) BAEH wE
WO ROESRE | .
e ALK,
B IE T ST
WL S AR DA -
e St K
SEFBHAEIANDT SENEMARZIH
WER . BEES LN B
1 ik i LA i
SR LRI NI XA
SEEBAE | M3E et
WESE A - | 2 (ioame e i
B} SIS S %
ey Tt %
Gt GRASTAR I
, BB AT
P
R S MBI (2)
VR ORI A Ve R
R TOIGEIRAE | B Wk
ORGSR | AEREE S, R
PR R | ALK G A 3 | — RO
2 | A i
RIR O ARG 3h [ AL WET20 ) BT =~
PR R | el REern
WA SRR 0






OEBPS/Image00283.jpg
/{57 N

i Tv i e ’7Hh H_.n A\ ‘LJIH vTx %=

ZEWH M4 M2,

it CF CF >0, AL
CF >0, AEthIFH

CF >0,
4 it






OEBPS/Image00055.jpg
BRE

Dt o = Bk 2 ol 1>

A

ZHEMF

Al B )

e
P AR,
> ety ¢ ol Il
b
KT
& TR
§p [MEHE S AL 3 e T
AT ---A-> WOPETE: (b1 mE . &7
____________________ > BIAEOLE Y
PSS LA YK )
_____________________ NI
A 2 7 s L .xLUH:
B |- >

R R

b H b






OEBPS/Image00176.jpg
il ES

KR

> G REE -

> BRRE [

> iR ER

i

2

|

|

|

l

|

(&itan ) (g )

SERS AL

(k) (IoEpie)

l

|

l

|

l

i

Wi +.

Ffit -

%+

x x AR (A1)

JI A FHALR A +

AT ¥,

X X JG






OEBPS/Image00297.jpg
30%

< > 145 A —>

z pes - 25%
thex &, BUA. 10% °
HH
it =R
A Flird il
QIR S VAT L]
s <10% g
i | -30%
H 1
| ——— R —»}4 FA A -3 |
1 H H
1 H 1
H H
i i






OEBPS/Image00054.jpg
1. Hig—>5op—- 50 | Jrik—-4ft

B HOHERT 2 =i i

EERD

WAL R, XSS
ZIISY SV

I

R EN

51
EERARE

YR

5 i i
WTT, WETHLS N

LR






OEBPS/Image00175.jpg
(£%)

&S
SEEDI | BAFHR | EREFDHR BHREUNW EATH
E E30 E0
B - B TR IR E S, SR S A A

Tl B,

WAL T

S AR H
f['4~‘ 5
SRR

K, g R
MR

Bk, SR fER

AT S

[TPETS
R AT

(VSR g
3,

S RITE7ES

e, by kAT KR4,

HERYBEH

%
L
ffif

PN





OEBPS/Image00296.jpg
[ GBIl -
[ CEHEA - &






OEBPS/Image00057.jpg
£ REZIR HNEE REUMES IR
" WKLY A Rimeit

X - s .

b =i ")‘ o
o = VeI i IR
”, = EAHIR, . RIS
s = 45 KU LA IE Y

# et f(MJUr tifif

(feAliE5)

A AR 2






OEBPS/Image00178.jpg
) '

FAER AR

AR 4

Ll

Ao4E £ NIHE| AR

SR AR g AR 2. AR # R

=1 am L ik
= | s s A ATEA
4 AAEFI

A

1l

Ik 5. BrA AL A

P
g5k






OEBPS/Image00299.jpg
il 3

% )<

2
1 &

> MEKYM f—

FUR -

R A <fitiA

TS >4 1

U

DS

fid

VR < VeA A |

TR > P R }(_‘
HE I A < FILEL i J=

AN -

Aol bRl < s )

AR

TGO >

ISPE S kj

¥

¥

B S 55 R O A6 i
Al T BEAIR T 5 20

I SCH I 55 WU Al

[REIEND B

A DA B <

i L‘A,&%TMK&MM?}?M?}HL
I

(I






OEBPS/Image00056.jpg
A SRR FHIZTR

MEWESMHEZER MERRSTHHMBBXER

2 L
stk [EaitiEin ATl AT
AL i Wk A S
Witk s Ll ff TR

SE S

HALTF O

A EE B






OEBPS/Image00177.jpg
BERE-ERY

2 0 B

B S B E .

B A H R
EEr =N
vk e
ATARSE, I 5 1
FEVSEGEA: BB LI
Ty VAR i Ml AT 8 R D 5
B EE R
e S YNNI R s

il R BT
ABBEAR SR

A

TEX: BATEART RS LAE
AHSTHREAR, URRER A
Bra# I, el
W RASEA: AL E R
e ERMERN
Al BEAR S (SEA)
VAR G A0 AR 2 A
8, Bk

A

B0

|

FlF A

JA)

AR

|

TES: il A BEALSE MR D R
ERFEE AR

A WA LRI R, 8T
ARG — B ARLTURT
T WY A REAKSE
HAEAF T HR R Tl

B, —REARAPREE A G S

TS ARSI il SE A 2o 550
AT R AT SRR
IR ETFT A TIAEEsERAE

Al 2 ETE SR B AR
B ARSI = e llE - 2 rReATE






OEBPS/Image00298.jpg
—

Aell A 55 R BLGEE

O finlle i 55 A R
O {55 fa b %

I

Al S 55 1R

RIS KM —l

Aill W 55 R BLEAL

0 ol ST,

O il i fi
O el 55 A It

S

O k55 fEpLE B

I

O {ill A %5 R

v

o 4

=

O {ill 228 SR e





OEBPS/Image00059.jpg
Ll

Ll

SHRARMHE
XAl
K ESUNENG]
S
SN
N TS

1é ﬁHJTfn SNOdI]
iR
Jiik
{1
WA

3 xHﬂ M 1 A
A FE 0 i
IR

C 'fi BT PRf AN ;Wr
Hofh 50

LH&&

L RINUATLIEH
St Al :
nmnmwm 4

H
TSIl 0 55 41 45
[RE RS 2710
gy
R %54l
itk
i
3.0 M

PSR

LT Al 55
EhAHIZS,

)

ESAE RN
A TR

i L rdﬂ'"‘d

R R

(g HoAh 30






OEBPS/Image00058.jpg
B _RRAR WERE RERE RERE
R | # ELELIARED
=i R SRR Bk —
R AR BRI ELR iy
= st B QR T T
U i SRS AT
- L AR RS
. R W | # LUSEBARLEN. Wtk
2 i 0. RERSUEZLEXER
i RS 0 hE
;}l i) *REARSMAL LMD, | (FD)
- e RN
® remEs) A BRERLRRES
MR R
TRRER HW | R R R T g
5 . - B AR ET
e # AR BRESD b
W) R
SRR AT+ SRS
SPRAEEAAR | PR | AR A
(s i BV R
e, | PEIRERRED
S—— % | ERTERRED
e |8 SNRGSE| s SEHE
i AW R RS
AN T SO
prer RN | RS T SR SFrhE
AR
AR
e e e ey e e L T
" i K LS
el [P  E RIS
i st | sememeion | F SEENIEEIE L, |
ko AR (RS0
; e | % FVCSRREDARE
R e | R
RS T SDE
? AR AR,
BT mwaami | . | PR
e | F AMELREARARE
ARG armapae | 3 PR A
p | eEAmEERS | #mmEamaNE. AR A
ARER MR ) AR o
N )| BRERR | R RS AR G BA]

e

R, SERHE






OEBPS/Image00179.jpg
e £l 412 5 38)
| Wl AR Y | 3l A R
AL A A AR A

+ B2 R
= AAEERARE

i

& Rl 1 th 2% 4l S A TG

#| b pppkaE | AHBRN 0 45 IR F 800

g SAHE ]

=

% L AAERE K2 W il AT 25750 A 3

z IREET NS L AL 4 K 1 L E L

b AP | v A T B LR

fa 3 A ERATA i
RAEFIAN AL R B 1 e e Ak 5

> A ERGEN | R O E | S A B 5 B
fiEEig 58 &XATiEH






OEBPS/Image00170.jpg
TEEEXR

HEiRE X

3 M
B A

< JHA Sl P E I 0 S A PR
Vi i B, BEWI il 3 AR A E )
I Bz, Dk

4 SR P B
ik

G MR x 100%

%l TR S Wil 47 B2 P9
B ARET . R, AR
“ o

ZIEETE AR S

o

ik
i Sl AT (R






OEBPS/Image00291.jpg
RAUHIHHE: BFIRR

v ¥
AL H B A Gll B A
\ ]

EBIT 5% ¢ Lt hrb —EBIT 8% + Riti ks i ;
=i 4 & x (- = i x (O -
AR H A ) AEE AL ERA
= fHEIA - BAEs) = A - Sy
A ;

C SE A A
Lo ol o AR L
Th, g

A R A
PE R A L

Tl % T

i ETh, #itEE

PO K

i s

A 1Tt
O JCH YA T I






OEBPS/Image00290.jpg
1l B 4 RS H AT
(R EREE)

FMpmAE, EEREE

1 o A

12

S Gl
¥

2 BHE
%, KT

2. A B R 2 R
LY (HVE. e

B MUBEHEK ) el
R

Vi, /T 209 L) 12
v 3 EEEHEERELN
R S N | (3 s I i A A A S B
g W (60% LA 1) v
12 4

% fE3L5E
KT 80% AEGHBE

4 e LR X5y
. ST A

R A ) el (P17
¥, AR

¥

12

v

SRR IR E TR el
gt

A D3R A R AT
-RERFIE

[S

5.8 2 9 A 09 20 F AR e

¥

v
¥

6. WLEE v ll 9 0 it 7 A 22,

6. REMATIE A, i
SRR, AR

UnSR A FECE AR A e BE
12

¥

Gl HHn%
LGt AR S

e
e Al 44

¥

8 SHURGERT, oM TE

ORI B

v

¥

8. RSB A
WG, I

B BL

9. {R 54 ¥E
iyl ([

CEEE TR T
AL

20 AR T 494l
RS

Al (7
¥
) DR S it
(EF f b AR A KM ek






OEBPS/Image00051.jpg
MERRFH SM S BRI AE Z 4

—HMEEEFER e IR, HiEbLEAS

[UEEiES B, EANTE, EHEERCTEQEF LS, &
Sl B AL A A2 LR, TR R R B A
WM HRI BERREAALRHERIL

— MM A ERMER AR 3R, HEMASRE

ERGERERIMAENHIRNR, UBTLIE
MEEES, ZEFEHPYSRAZ AN AERR,

o 2R B A oy i SRR R A






OEBPS/Image00172.jpg
ST, LT
R34 5 BT 540 8 2%
AR A TS,
Horp s Ryt At E
USSR DN St
Trasy

RSN e g )

EUE]

b
HRH AL S H M,
= A5

LR HTES R

il 3 B A5 T
34 H Bkt

B R i T
Rl LA

LA TR AN A B

G R RIII AL

o Bt
BEEA

b2

ik I
R sl TR
s, HrEAEsh A,
IR e NS ]

IS Al 22t
HEAE
[l =gl ARl
55 i BnT LMK 22 PEAIE






OEBPS/Image00293.jpg
S A RATE

T 55 R B HFAIE

SHEBEE AR

A A





OEBPS/Image00050.jpg
B M EREST

I~ XSmRS

Mg Al (UER—iE)

AN : W5 R LT

Y

L

R AL A H B R

Y

LB R INTA

A BERBL

Y

LY SR DB | B il

FEAPPEE. PREE, s, AT
LAl 3o i (3,
Hoo ATl AA L A
LERER
Al e oM
HESR 1 WA IR DL S

bl ol






OEBPS/Image00171.jpg
AL %

el EEEH

e

1B g0 F 55

AT IR 4 . 5B
BAFAEAT. R4 NEE
P4~ A B0 6 5

JHE 4 300 3K 1 S b

LN EE
S

SXFoh

11

. W

|

eSSy

i3

it H ) 28






OEBPS/Image00292.jpg
HMER

52E8RKRXF

A

HMAE

il TR AR 55
E ‘AUI'?lt*’Z*
VO, S,

Rz, Wz

SE L Al Y 22 DA

KK/

Al b A7 Ml B e 44

TR 2

4
A, IR, -

O AR, £

DA AR

PR A PR e

WE bR Rz, AT *\-,Lr‘ﬁ“{llmwlurr AR A

XU L /b
KU Le A

FERBAT A,

8152 AR

Al A AN ARAE

DABRAIR B 7 i ) B AR, Al

T AR 5 \
mmwu il B ETs 2
A LR A | 0 A’ :ﬂw'x/lkr’b ETHE, f b B T 2T

M Z MRS R

W35 B AR
LB

e, B e Bl
2 R

AU






OEBPS/Image00053.jpg
SETEXINA TR i8] #&it

A B &HRE B H , ARWKAE S DTEE

ISR A4 A 10 A A

4 "/\IHU\

M Py AR FE PR 60 KN (ST 2 AELEA ) | 248 7 A sl 8 A

SRR (G 4~ HI A1~ 4 Ay

‘P) Fil ke A AE TG A A I RIS A R Ja 7 KRR






OEBPS/Image00174.jpg
B

ZEEHN
£

HAEHIM
E

EREHM
£ii

LT E X

EARIFH

s

B, WA T BERE

" & Sy SRR
R VKU R RER 5T VG ) Eoik
N - T e i
7. (e WA, )
+ = + EEAL T 3R, 12 T 4B
FORUL ELAF .y TR LI - 0
+ - = p B, Sl Bk g PR A
1T S50 SR
R T 2 W2 IR
- & o s SAWA, LA i FELIRT

Sl

WUJE#, MBS iR






OEBPS/Image00295.jpg
HWER

MR, Al B PR o WS R B2

AR | B, ol S R 4 Y 16 5 IR B 2ETE FE A2 00, BB
00 A S B S RL R  B  S T
45 T 5 R K5 (AR, R
o 42K | e S48 R B9 SR AR, 15T

LELA A LI 2 5 LA AN R . 45 %18 A (R T AP A

00 % B

R
pEN

Gl it TR RS ORF T B th TR T AR B B
e, Al TS RGN, R 8 — S I Y 0 R —
LA L I ffif, o feit
ol s fift

4 i 48 0 Ry
ifBFHL

B, I S B AR S L B A . EBIT G I AT, WIRE
IR 72, MR

SRR

JEUC, b FRGEN, WA Al TR

kR, B RRER:

TRV, e A 0 5 S A 2 s
E2HN

ST, A BEA R (ROIC) K TH MM % R, #in
AP s R, $ FBURRR B K TR

5 B

ol 7 25 R
WKM7
A (A L
HELA N
AL

B AE R AR 100 % 65.9%, FAK K 66.4%, M (FAARR

T
MBRFREEE | 1) s 47300, 100 6o%, KB &2

TG, 51| JEBRMER AR 100 % 194%, R 197.7%, T3 (A AR
it Sh) H 78.7%, IE Y 1943%, KA 1308%

W B8, B 3 E RS R 100 Y 52. AAN 724%, M (A ABR
fipa I Sh) H38.2%, I 685%, KK 4219

AL S B, THL RGO, WaTFiE
LA (B

AT E






OEBPS/Image00052.jpg
i P
AR S

LB H ARG

AN LEERCERT

AMIBEHITM SRR
SR E ISR

B PR

Lk f g

EAF IR0z





OEBPS/Image00173.jpg
’Jlk4>‘)“)( AR,

1

(Rt £

Fs izl by L]
IR TN e
- TG4 T R R LT R R R4 DRLIH 5 2 4 T 4 T
1 o | MR o B TEAE R, AR R Al PG R R A T A T A 4 BT
S
94 FEE RN RS G AR AAERNAE L A
2 //}h AT | ) LG 0 ) A2 A Al A 2 i R B 3 B BT B 4 0 e A B
JigiErTes AR
VR G R T
S R A EHIES. BN
3 [ REAwEN TP 5 T 22 ill K- (!luL T
& Bl SRS, W AR P A A v GEPLA ) AL
Mél*l“’rii /3
Al B SR MR G2 Ve RO SR o B Al A 2 5
ﬁbT\"ﬁ‘éﬂrUB&fz: i f”"ﬁJLxll/HJTVI%:U\JﬂHMJ&H’JDJA
4 . QSRS EEMJ AR, x5
& R S g : ﬂ’f%%)\z’nl)uh&
A, Al 3 I RS
&FM) u‘\ll’.,_\lfiﬁﬂ”l (P sk
#). LR
. fL %/\\Ilfﬂ‘ IR T2

’WH‘H’”-HU A LTk, Rl
UYL 55173





OEBPS/Image00294.jpg
AR

17

¥ v

12

HIE A

A A

AR A

LS

Bl wi

\ﬂ/

ENEREE S
ABERA - 5

4 5 KT = i s
)% + EBIT 55

EXES

=

EBIT= i EF| -
A = AR

&5

OFEPHILE TR
O % P T A AT

TR

1
i)

SRR (fitd5

S

(3 r@E{(E

2R T
5% Yo Tl tT
m fitg5 7k






OEBPS/Image00143.jpg
HEERE

IR |

S

Y

g e f} i 5

Y

Y

e

57

£+ B+ A

x x AEE (A1)

AT ¥

X X JC






OEBPS/Image00264.jpg
m
%
®
P
®
23
i
g2
b
e

Al A Tk A

e LA

SITERM SR

LS AT B IR R

Ul ie: b, oo, aaiin) (&

(1 '{» FIRESI LA, @1EET
: . FLE R

SRR BT
] Oficas)

O AGR

4. iﬁrHJ‘ R

YA, RSB

> o, FIRAIHRE

(3N
St S E‘I!‘VJ"*“I" . t

Ge

o 55 4 S B 43
X Bk,

R SRS

o

FEXF 2RISR AREAT EIRSTLAR

VIS & A I

{5 S RGP 2 i)






OEBPS/Image00142.jpg
e FTAR S
IES: &

O 5E LL B i 2 i1 1 5C 0
b L /NN N

O WU 215 1A
ARV T i Ml A 2
Yl LA ko LG

o

) i 25 5 I T B UR AR /%‘]’,‘ﬁi‘r{ﬁiﬁlf‘}iﬂmi\ O fF R bR

i ALl ——HH R TGN, SH LA e

AR 2 O #F 0 b i o 2 75 Jm TN
e B A I Ay i

RS
T L 5 0
LR, iRt

o

> S R
R T

o

%





OEBPS/Image00263.jpg
LELRFERFT-ERMEES,
FiEEiREAE

ORABES B @l AT 21T
BEEE . RE >0

ORAMBES LR, JORH I
B B AE

AR > ATl PRk F-

O &I, WERR, ¥
PR E, AEERAES
A

2WEXEHRERE[IER
BE®R
OF8E & B B I 2 B B B
G VL BB A X A M A R
L2301
OB i 3 3
Al RS
O % BT B 9 4 0 B BE A IE 1
W EFHRETE, BIETE
G R

RAEEHT

FI8f £
g2
BERERE

4 RABMRBEAR, "ALEN
RERTELE

OVEARGH . DR ARLSHRENL
AT AR H BRI AR A
QBAREE R AN B

TR 4 P A i
OVEARGHR: AR
SER STV ES %

TEBHE VY R 4
JRAKT5 BT SRR % H
W Dl B RIS

Lol A 5T
FPRULS W5 M . ARmBE

SR BAS R S M3 L

BLWRFRERERYT, #F~
SRR R &l E R
BRUBEEHSOEE

OV A 4l B KT

BHEREAAEIAES .

B WORITRES S I LY

PR HEES

XSMEETE: AT i

SRS e AR A

GlEE]

ORER - MEILIET: W
7B e e 2 H T B 2
HIEEHRBL






OEBPS/Image00145.jpg





OEBPS/Image00266.jpg
Al T i

Y

Wl sEGHiE S

Y

Loy 2108

17

Ml B FIRE S

ikt

Al

W

D&

*
il
i
i
R
53
H
i

S £

L

SERE)

g I
AR

b
HEH

1
H

fitk






OEBPS/Image00144.jpg
SUFERERAH=KEED (E%)

P8 [ sussramens SUEREDRERE SUBFEDRERE
® —— R | R T 5| 3 LR
ARER], BAHTHER | GRRIARIHRE | R
WHED, QIR | GRRNSHED, L
B | P B R RG] BRRMER L 5,
WO AR, AR, BMRE. RICRELE| LSRR
B siERAEENTEE | K. LUHEAATILES | MMRRETEMESD, @
TS RED, | b OB RIITRE | ELRITR, 5. MM
SARIFEOTRGHE | KEH LB L H
Bl ey
o | MRS B OBR DL RO TR R AR
Ton | b IR BOUBKMEFRERE | AR
= ¢ OO RS | % ORI . SR 1K
" s ISR . A
AR R | e TR e
o e Htl AT P AR L {5 A
Fih i DU . S A | e ARSI e R AR S
e LG T # RAAS A
AL
R LR EYTYSETTEE POV e P
TS B PSS B4 L B | BB R I SR
g |8 e

A TR AR (AL MRS ) i

R RSN (R S N PR ety BT ol 5 T B B A B
S AR T B RPIT
— @, ARRARELANRE, S RERENARITAT HRART, B RAR
eSS SELLLETE RN BEE LU RS S S EEE VS ST
H AT
F—FE, LRARRTE AARREF B AR HE I HRAS R IR
R B T i R
P2, BN
LRWHTE, R AT R IR

Eoritais . LR mah B MmN

st RO IR AL RS S e B O\ LIRS AR RS RS SN DRE)
R AR IR R MR8 OBARS = AR 0+ BPIRE)






OEBPS/Image00265.jpg





OEBPS/Image00147.jpg
7] ax EHIHSR HERE
Sh—: RRHIEE AR
A SURH @ e O (b | e
Sy | BRUIKEGEA (G155 TARRHON | Gt
e |k
FE, UA| PR MERBENSR
| S ASESBL I RT A I | 2
et 2 | B2
C BR[| BEE: EEARENTIERR
B | RHG—TE | 2SI R A TIERHS | A
e |74 | MRS (RTSRSE)
B SIS [ ST, R EAEAR
R, R L BN B R IR £
AT AR R | ik i se A R A RS Cax
L P A LIEAH
MR | & Jss sy feh 18 3
AHMEI | = v o AR
BRI [ pmn. pasunenER
ST RAE TR0 B2 | T e
A A 0 2 2
—EATAERERAANFRT
UL ] &" WAL
B || Sereinirde (it AR
T\TRMPD e ptgssem Bk SWmZ s |
BB R g p pomm
E’f f;;&ﬂﬂ‘ﬁ;ﬁ CRFQAN MERENW TEIE
I L
o otey | RS, WS, G| AR

HCHERA | fTHicH
WP —HE, AR SRS

SH






OEBPS/Image00268.jpg
SHAE

SR

SHHE

5% i 9 & HLE

BTGB 9B Gl B P ATREL AL
ATl . ST B iE RS

ELE:

HREEAE . REMEAR, FTEESIRRE

ST FiEW
HERRTELWER oo e
P o AR
BTy Ve A A TR AT B Py R
SHrRlE RS et Bt &
P EE T AT A B, R A 5 P S R
FEHERE SPAS i it 3 0 IE RS R, W%
I
et i =
& i SRR " RO STHREM A

VAN E A TS, IR PR 5 b G

R SRR B

AR S SR

MBI ER R B, W R R
i AT R R AR R, Sl
RGOSR,

R 3K

P BRI B R

R
%, KRR, Aok

el KR
PRI, G fR 2

i 4 AL AT 928 17
KERFR . W V. RIS, KoMt i

bl AT BRI

AR BB T AT 75T

R AR OLE AT 50T - A% AR, Bapka s

YRR BORAAT St - Sk LT
A S R 5 BT P i b PR A
AP SRR S HT FRA RGN MR e HARRE il

X477 P R b

SRS RS AR PR TR A

R SRR S

K RA TR B RY, WEANRYTS

WA A 5B BT

A SRR A B R RIS, WA

AP SRR ST

KA ST A, BRI, BRDKTRE

AR

TR R T,

Al B 2 o TSR B






OEBPS/Image00146.jpg
NeRBREANER

Y

Al A 2ei ki 22
st

SRR ILER
VeGSR S

el AR 2t i) 5
BTSN

b

Y

Evazeriiliv]
AL B4

S
i it

P GG Sy
BB PWA S B

i it

¥ A 4
el A i ol A [ 2 3
EILER By ep B ik Y R
5 A






OEBPS/Image00267.jpg
L e VAT F FEAFELA | ARFTIE . b4

IR, W4

. [

. KW
T T (L O (PR | SR KM

Kb sraise, &
TR

e TR (S B ¥ >






OEBPS/Image00149.jpg
()

7] &% RHTEDR HERE
— oy I RRIOhE = BRI RS 8
(2) WIHRTHENEISIG () iy
) BREER AN L
PRITEA S () S RIS
U 09 3 16 5 3 Ve 6 21 3% 09
T L T npe———,
- . ~ TR RAD) - BER
(5) MR . e |~
j’af;“r‘ﬁm,,m‘f, j PRI g+ S - JE A
i e G
Z I N EMRRE
Fiumeccsy SR (B RIMRIK) + K
i | D RS BRI (U ot
RS %)
& |t [(1) TGRS BITRS ARG () |= RICREMBIIR
2 | WS, (3 EARRE A AT
it st Ve SR I+ R B
S |t | (1) BARTFUSINRE (+) FEREERERIN RIS
ARBIEL ) rypamnms (+) = SR + KM
BRI (3 g K 5 TV S W
Wik i X = ARSI AN
: SR B+ DS W
) BT RAB G (
(4) BEERESLINAE () il ke
(5) BRRA. FRREIFEFLN | MRS+ R TRAE
W () HE - BRAAD AR
1~ SRR
LTV R 0. B
NG, Wt BB
(6) I SBIHHHRNBE ()| R YR RWR BT
ARSI
(1) S RHES TRES &5 N TS RAFEFR ST
(2) RS ik R STTEN e s
T ((3) B ® = HF d—— L
B | R AR sl = AR IR

7019

g

R AL - W0 IR (Y 4
(4) RBEEBUREAFRHHTHER L RARIIE, BHA






OEBPS/Image00148.jpg
(4%)

FiE]  &X HHIESE SEKE
SRESBEAR, DAL [
e S T I
| s, SR g il
T | BEAT AR AR 5 T
w sy | ORISR AR S RRE
W | g | A TIAE TR SRR |
I P i’zmm Seit AT S5 IS A B
| ik
AERGHASRER, REKN B
SRR A S T R R
Sl
1 EEEDAERBSRITE AR
= EERHBA (1417%) + HAA +
) J5E A 4+ 1 1+
T —.
(1) R BEIPREINMG () | R & LA
fa
e " = AN S A+ AP IHOA + P
(2) KEIBIEEGAS (+) Syl
= FAL AP B A+ LAl % e
) i A Bt B+ I ey s
I Al 5 2250 CHYPA 2
(3) WEHAL S A TR MAE (+) S B2 +
i = CERA R R (1517%)
bty P L 55 St CHVRBESE) + R R
; ﬁﬁfﬁf,u)MLﬁ" BRAHEMIIE (5|  s + B
il feirplen i
) . ) ] = i TRy B+ g T
| 1 HLT A (—
}j :i;;ﬁ (5) SfHRIMTAIN MRS ()| o™ ook s gy
St 47 o = AR WA P A 2
PR A % P R

[iEp2z

(6) SRHEIIBLRAIBLA (—)

AU D B A+ A 5 S e
Bl

(7) AL S 2R ST A BE: (—)

o

= EALAR ST (SRR 15 7= Ak 45 )
M (BlER RS TR,
Al SRR . FIA MBS +
A B P + A B 3 e P+ Al
WO AW I % UATARE S

|
4+
WA R AR A AT R

2. BAFBHASREFTHA

AR

1) Wi R B4 (+)

= 285 PE R T R A+ R AR A
BEuk A+ IR e B






OEBPS/Image00269.jpg
SHIA BLBSES St e

DAL NI kTR

BSOS af [ it 8

b IR 2






OEBPS/Image00260.jpg
AR

Y

x| BaERE =1 (1=

BR[O

Y ¥ ¥

SN | — | AR |+ HABAE |- || [ KIMBO™ |+| vishs™

¥ ] ¥ ¥ ¥

E A |+ BB B | +| B [+ BT |+ M






OEBPS/Image00141.jpg
1A B Fe ji 2. A5 W R % 00 45 48 43 BT
Gr, TR 3 S TE A0 64 A E R BT
E S IR RIS TR 55

BN~ HA=FE BRI /R RER R

AR Al ) R
Tomn, EEME
EAS T EHEE

3 i —SE RS, 1
I A 5 i S
I AR s
TU—RE—E—RE BF—ISE—EAE—R5E






OEBPS/Image00262.jpg
Al SRR

v
v v v
(e ) (e smaekn | (maiers ) (Em sk

(it saemansk) [ vt ) sasims ) [ ks )

IR

EESN il PR

||






OEBPS/Image00140.jpg
A

HHAME

ERITH

WRESE AP
A
o fPOTRIE A
El B4 K
A
iR

T SH))
SH1)

= EANE G
e HVRlE GRKEL
Forpre FREORL I ATIR
W W%
e :

ERUEER
7E AR

“=" SHB)
(R =" Sa)

" SH)

=" B

ST
(—) FEAEE Ol A5
(=) Fikespolas






OEBPS/Image00261.jpg
RGBT

LFEX HIEZE

CL)H ¥ 7 W3 %
(B & B AR

., REPFIR,
AL IR )

i U 5 B0 T B B2 A KA
R R SR T AR AT & (TR S
T S BRI S
fikok

A ERA
AT QR 0 55
RAMIBITRGE AL

(2) Bl

MBI . ARSI B TR
JSE LA B o )4 T R AR LR RO B B R
BRI, AR B B R R R R R AR
BB, AT A 5 B S A A Ay
RHAT AT

2 R WAl B B
WA REEMF LR, B
R T Al 2T @1}
MR, R

(3) AR

S, AR, R bR,
(B AR AR 1 5 o L R, — O AU G
Ao BT ELHEECE AT, A GRERAE
B B E 86 T B AR AT 8 9 5 ) 5
ek

ST b R
HEBAZE R

(4) BEr=Jmes

Hi—, TR

RAEGH, S S AR T s B I R A

B HSEIR R TR RE . ORI R . Wi R
B —RBoRiL, WA TSR TS LR, il g

FHERGEA, ARMEMENS, Wkl &I E LM el i HFAES:
WRFEHFT P AR SRR £, e SRR, B
&k

L SR WSROIl AR BET R I R B
HAGES, ERWFETAEEER, e SRRRES, MEERA, W
FlE. BT, LT "SR, EESHTR LT
SRR TR, JPTIURIN S SR AT, it
XA TS, TR BA TR, LIRS, SRR
ok






OEBPS/Image00154.jpg
(miagir }-—>( 2itzz ) 20tE8x )} aitr > 2itng

\ [ ] [ ] [ ] [ ]

25 WHK 1 B Wohst S B Sl oy el 55 e e
W j M| WA= ’ﬁi\*ﬂl\,’(i“hﬂl,ﬁt #riff] f’)fﬂ;*l’( -4 iJJ,’stli #
m.l'y:J\f B Ee mr*@m "\t e

J)k’lmf*/\fuu






OEBPS/Image00275.jpg
Ui B SR B

AR B T RS
MR SRR 2 I AR,

s iy
A 5

t

it Pt 3 7 650 B

PR S G ft, ASH R AR IR T,
sk s L, WAl R 5

/et
s

Al S BT ORBE S b

S DY SRR Al Fr i T ak
SNSRI 45 S ORI S )

[ A A e
SRR S

A & a8 T
WA I

il S B B L
LB FREE

AR A 3 AT K I SE ] ol A7 AT
PRI R 55 IR






OEBPS/Image00153.jpg
SRS Al i

ezgno)

TRt 22 5

A& DT T

B AN 401 Py B A 1 3 H i
B G5 ARSE F ll AR 2K

Wal, BERHE S G

B B EEE e 2
A SRR

i Bl B 9L £






OEBPS/Image00274.jpg
WPW&“JiW

il 3AT > | el H s s 5 Aok
A
BAGHRE
Al e G A AR 5 4 H‘ IR 4 5 sl

SRS

\WMHIM 5055 K
4 SR B R R

e

oMl AT 5 L N P
ESRliSuREEINI Ak
Fa

5 i

B

i3






OEBPS/Image00156.jpg
E1MHE
ERENE

TRRLIR . AR

Ftl HIY . IRFS

ST RN R

FoHHBE)
ERFENE

i

AT AR

TEANDITHN
& KA

R MR U R

N diRiiE

. BE RN IAED., £

A R 4
FUC, A

Pl S N B RTINS
fty

i F {1,
LR )
[

TR FEA R
HIAE, R

HG S

A1 Y 175
il L, B

IS4 FE 6] B

St REHE

[ AR Ry A, i






OEBPS/Image00277.jpg
FlERER

v

!

Wl EIRA

Al E b S

Al

RIOE AR

MR T 5 AU

Al A






OEBPS/Image00155.jpg
(aituzzm y>

x x ARREHER

(rmzsn

RS RAER RERE

R RAER R

e

ICREFHA RS ERAER BRI

N o Lk b L e G S .18

- WARBE RS FENPARBAER  HERK

i
#

il

AR R 5 A
A BN 4%
B MG S






OEBPS/Image00276.jpg
m
i

B

=5 S &

A Ml AR B SR IR L
JCIE e i T S G

TS R F—— 5558
FE 4RI ——H i

H Uit sh G i (I

feAL

(kb 8)

1t sl S fit——wii sl B¢

it sl T i

fitit G fot s

SR I

Pl Y B4






OEBPS/Image00158.jpg
HFIHR

EENE

BRIFHE

it i b VW}'&
M HES

ZEIHHERA

R R SRS S B

LREIES

B AL S i S B

iy 795 AT e

o
.

LA T BT S A 4
S

A M 4

SR S LA YA

- SEE SIS/





OEBPS/Image00279.jpg
SHTE

SR

SR

FllA

o B
Al
TR £ 5 R

1.
2. EBOA R X R A :
3
4

R A B RE
R IX

RPN Sy P ONCAIIE SN

ATBUCH A B2 (B )

EP AR SR

g | TR 20 A A PRI T H ) 5 S s H i, AR T e
St JE ) B, A AR
B AT AR B TR IS 5 2]

A

SEA IR IR ST

I

HEAK RS DI RE BT

TR S R T ) B D A T i

\H G il IBERHBE, BERCR B ST

Jifi it

W5 BT | BEAK RS DI RE AT
AL BT )
: 2 o @ T AT R A
it H 7. LMKTM%’JWMU\;\{K J7 W AT e 7

3. OGN 9 TIAE
4. W AA






OEBPS/Image00157.jpg
AR B Ui
WAL ()
HEAWH A (-)
FEE A IA TR (£)

SEE g

52 WAy

bl

z+

R DEE S
i fJJm/\m
BENG A A
RO B u’\L“l‘*'r”] i (

H

TG
TSI 4
wEh A ()

i B BT (£ )

AR % B4 R (LAHRAR

B 4is 5 SR
il i HILE IR u 2

580y > OBME RE S Mg RIED > BiRan

PR — O M4 B A MM AvE (A%

6 M5 —>| ! ORI (R > a i

= W4 NI E + A






OEBPS/Image00278.jpg
el B A Il A
T B it

AL
SR

FliEBES

i [ Al A

(R AR

Al 55 T i
AR
HEERE ]

0

SRS, R

SR

N VRS






OEBPS/Image00159.jpg
HEBIHR

BESAE

BRITHE

E HARES
PRI SR A M H
oY R P SR
HNGTHES)

BHESMETA

eIl B R 3

e e Es

A E VR T BT AN 0 T el iy
B

b % ) B M 2 ] 38

BFEE ST

VR BV . IR R S e

B RE

T A B B i o

AL SRR A KR

fi's

GEiE SIS

R

= BEEHASTAMT - BRESETM DT

3] Wc&z*‘;é
BNGLFHES

#

FHERHE WA

WOlCHERE R B

Hug o i g

WL S RS

%

GER S AL

555 3 A 34

SrRUA . Fli XS

%

GEE NS R

Lﬁmmﬁw:ﬁm@ 4
WA/ - Vg N

S0, HRCFER
SRS

FsE S TR e EE7 T

4»'%&%& I = 2 E A& TR

B, EAMEE | AERASFOYRE e o =

S R gt fmﬂwmu%,mwwmmu; TESI TR
I

SN, RS | MAME RIS MY | Wk A LT A + W)
A g I K






OEBPS/Image00150.jpg
RBAE

RATHE

B E

(1) A5
WLE

A%

il

+ 8 B A
Hef

CEERYTT MR TR ST B THRAOTE e
s

“EASh T R ETIR RO EE R TR
WTEER TR THRI IR B =i b

“RBEGEE" BRPETE RIS TR
T ISR A A0 P 55 R A

ST, CEEBTT BT AL T A
W T

+ EEGEHTIH

il AT E A BT ST SRR HTIRT
WA P 7

+ T

= CEFELSRT NPT YRR R AN P R
EX

+ A0 7 e BT
Rt

A P T B

[+ e

" WA - ARAE

+ HE ST

= “HRIN" WAARE - WA

+ b E

T H AL
ESUEGEiES

(- )

CEASMECAT SRS Feflll S5 WA “FeAbl 55
SCH” SFMRPT AL FERE A" A E B
K" HERBRETGEE" AR A
i - SOTRE i

+ [ 5 R
Wk

A W T CEERT T AN &
USRI P CBEERET R W R =%

#
i =W PO WP R DA A, R
BB 7 RBIAT It £
F— Rl WoR i R, G TR

e, THROG SRR & WA 5






OEBPS/Image00271.jpg
SHTE

SRR

P

[ELEES

At

BLIBSES

THfe i 2

SRR AL R Y

BN

: A

£

1. ANAATHRAE R 7 e 7 S 5 R e
2. [ VE 0 AL G 4 B S b

RS

ALt ST

5 SR S b
AT

PSRBT (f R F1)

ORI, R, gl

it

Ha
e

e

Bt Ul

RFER

IEHE A






OEBPS/Image00270.jpg
St

RO J I

fv“r SR LINAZ [
o WA AT A AR PRI, 2

[ 5

E R ER R

P

CRAIPEIE T 00T Wai xS A

XHMJ‘UNUH‘
il AR A 8 O 3R 2
RvEl T

5T 1A 1 B 0t 55 A GE T 53

AR A B R

IO TR B

FIRBTE |

Uiy

l'\‘UJ‘ AT ] AR R AR
+ WCREFIA )y TR B e %o

2 b

REH

ik, VRS






OEBPS/Image00152.jpg
AT RS LA
LSRERRESL, T .
DL L LR “”h i
b el h i
L dil AT Git s, "
ARl A T R g gmmruw =
0 42t e 1 wm;’:mw s, o | ()
2= ITEH b Y VAT fff el A% 30 2 DA #5300 B A A | BAEANGE A X
EEHAEEN AN ] T‘(!fﬁH‘m Bl 2 1 B AR Tu‘im_/ﬂﬂ' FRE V| R
1, BRAE TS A A i A0 55 AR AE Y i3






OEBPS/Image00273.jpg
B

vk

L0
S UIGE;
it #has

sy

IS Ei'd






OEBPS/Image00151.jpg
EMAE

e

RNTE

LS ,MWM

CRBAEBLR” kPR - IR =

It

WA

CPEAFRTALT L R AL TR P R AR -

1

Amav eyl

(=34

T

R P Y IR A -

s (=

o 515 5

W)

AT (LB SRR 28"
“HAbRE AT P IR Ay

- WA =

= HrRli & AERA S () i H

(2) R R4
W e
2
sl

AR

RS — TR AR AR - B
R SRRy el

(3) M4 Kme
A

i

e SR F W

Py A

ER IS KA S Rl





OEBPS/Image00272.jpg
@ﬁimn

/?

[Erwmp \ [FrEm

e \ [ rmempr s |

\/

i T
Cotine>
=

¥

[

]

BRI

Wik ) [EEZTT (et ) )
I { {
it Qi EX
| | =R AT « FEEE | | = AFTEA - 9%
x g || A P
= ARW = IR R
S i
7 Ouihi> 1, SVARIOLLH | [Ovdkti> 1, Bk
)| i AT HARME, GEPRi R FofE, A
=[] i O 1, MEHHE
| | empizro oUtE<1, BOAARGES | | ORR, Adf T
w|| i R, WHERE, U | | G
ARG A%
OUHAERMMA | [ OUHAETI T T Ima A A8 | [ OUHARR T RFH
4 Al BE P TS N Rhanti]
m| | ik AT AR AT LA
&| | cmmTeLEe
PARIT






OEBPS/Image00249.jpg
(ARAEERE, EREERE )

QW 55 4ty

S A ST £ HIREX w| [m] [k
‘ SIS0 03 i g .

I % & !?;

R 2Rl |l e

IR LE /,‘

3. A AFAEN 55 fa bl T -






OEBPS/Image00242.jpg
B

ZFRiE

HEAR

o7 Wi T
A

7 e
SRS

QIBVE ER
£l B i ik 3K

Wk g Sy (BB
fEJD)

Fll e A+ T
IRk R x 100%

SIS
KT,
m, W

365+ Lk e 4%

. g
: KTH]
s /N T,

17 ¢ 1
e

17 4% i
FREL

o[ F Al
IR R

FlRA + TR

% % 100%

i
AN
/N TF i,

1. 5147 AR

2. SiE W
Wy, K
L&)

365+ 17 ¢ JE 4 %
% 100%

Al 4 3
7 B i A
LT

GIREES
10T L 23 i

N






OEBPS/Image00241.jpg
PARIE =Y €9

i i 22 8 2R
S A5 Al 55 L 02
Ji1 % b it sh
fRE S

F)

L e DN AR RS PN






OEBPS/Image00244.jpg
ey

> tish

Uik iv-9-d

> s

a5t I 55 AR gy

EE)N

1.
5 1 > 2. AT AL
3

A5 )

[N

AT L
S

e
2. S






OEBPS/Image00243.jpg
izl AR HBLS FRE

T AT 1
U R g b

-1 unu/

- 243 o7 Wiz e 35
BISGEK + 4E AR

15T 13 2
AE TR,

T Il 7 R B

| T A e 2 S Fllfr
SOSEER | WA+ O ST - s 2
e by U e, MR

i A

T TN
|k g, mESS L
AL =08 |
| = CPIARS i+ st = i

R TGP, 7 B T

B Aol 3 g I PG

nan il A7
L i

A F [ AT AL o i
BOABAIG, DU il
BB AR S, FE

it 2 e






OEBPS/Image00246.jpg
e AXIER LS FlriRgE

Seabine 1 dep g | ETRATHRIL: REGtRE AT ILA L 200%
S R s | TR ML AT KT AT 200%, il

£ 1 RL4F
INT 200%., 01 R%
TR, B AR

1%t
Wz

i T{J Uylfnzzuiukl# IET 5 %00, Sl
AR S | o) ) 3 R e

i T lf T .
i iuh(f [P N R
Ve, B S
A M‘]UL\

IR L E 100%
FRFET 100%, i

IR 4F

I T 100%, i fe

PRI, B £ (R, ?ﬁfm

b B Wa )
TSR B R PR
CiF3d 4 =3 &, A
AT ,&w,%

1 (T Dy e
EIEH . A

AR






OEBPS/Image00245.jpg
TiH 3T RiE b v

B

L SEpkE: &, AT
2. 5 e KT A
s NTRTY, 0

10 [945 iz
i s ff

L 5ATI: @&, T
Wite: KT R,
HigR; NI,

A OB AR + A
B /,&\H,pf LG g - |
UGRERIEEM | e 1000 | PFIEEE
R ° | g5

e | 1S RATIEEE: &L AT
|2 SR KT
Tl R NTRET,






OEBPS/Image00248.jpg
KIS, BHASHERE

45% LI R

45% ~ 50%

50% ~ 60%

60% ~ 65%

65% LI





OEBPS/Image00247.jpg
ERA%R R
AAA 24 RS A
AA IR ARAG
A R A
BBB AL —fis
BB KU
B E BRI T AT B2 RBSAR
cce REJI B I T R 1Y) i 249 ARSI 2
(/6] TERE 7= s T2 B ] A ORI A RERIE RS
C 17 4 %5






OEBPS/Image00240.jpg
me AXER FleriRgE
Al = AR | TAER 25% ~ 30%
ik WA B G WA BT | R% B 40% 1L I
snenw | E k. ARG RAGEEH] 30% L1 L5

B A A = Bl
WA — Pk 5B K

IRFHRRM: Aol Sk
AT, IR FlL HER

s T AT KRR
B

H b A i

TR ERM: 6B RS,
s AT flE 1 58 470 F H40K
P A ST

AT Al AT A [ ) A
E U ESO R R EEE 3¢ ]

i — Bl A g

TGP A 7 IR S
K EERGE . AR
il

AR
HF RA AT #%
NEIHEES

PETF TR
W BFEE, AR

1. Hf SHPPAF

Rl Mzgji‘]"?:g:"”‘“” Witk 2 MR T
o 2 B B4 = wFR, Hi%:
e e
MRS,
SR, W] TR i
- L B ERVEER | 4 GREEACRR ., Bwaiee| LFRE, AR B
B LS | gy i o IR B A2
TR - e —— BAr, TTREZAEN
it TR, BYAES | gy st
ke AT
TR AFESARGE | LA S
. T . K HCE LR AT | FL Al J1, BT
Heih Tt & i WP e
S | ez LKA
— P 13 B

LiSWIEESTH
EZEES

il Pt 25 0 i

IT fk BB K 15%






OEBPS/Image00253.jpg
M AR

Sk

rr

S RARE R

H A 9

LR

M AN v

SN ARG

m L

1

W 0T

Xt H> &

oF <k






OEBPS/Image00252.jpg
AR HEHME

v

A SE4RES)

—

A RE S






OEBPS/Image00255.jpg
i {3
i A
Tk Sl ke 7 m/"}H J »Hf& JHEBE s

poRyy 44

A R

ol
e, 4l
ENUEIEE

DI

fii

SRR W, |
RIS £ 2 LML
iR,
kR | fRkE AT
wmmﬁ;\
femmisfe, 1"?\\\/ /\\[V?+ 2T A 1Y) 2
RISt e | s 4 R, @A TR, A il AR
ffm*\\ﬂ/iax\r I IR A R
Mk AT, e
REERE | (R R SRRl X AR }‘ng. il 4%

PRl Az

‘L‘ Al W s Xﬁ‘





OEBPS/Image00254.jpg
SRARERFABIE

Al 55
AR
it

EE I 55 Fl
Elll S A

il
HEDS)
SLflh

£ Pl ;i
+ FlLSMIA B <%
+ R 5 P B4 5 ) &
+ 'J/HH{‘?
Belicas ) B
f CIRNE T
- ;y (8] 4 A i) |:> PR
= b RRAE S Bt Pt
% LT
AR L]
+ rlF o
+ [#% SR e E TIPS 7
+ K . 4
— [ B R Al 2R Ve > il 2 i)

= Wiclml A’VA’[ NS






OEBPS/Image00257.jpg
A%

S

e
(=3

A
/LI
100%

(1) BB G SARL RIS S AR, NS L AT
il WA R RVER R, AU
A, RLAEFEIERFRIOR, 17 500U

() MHEEKT 0, Tk BRI, MR, Eon
G, MR FHEDT 0, WO i T
. OSBRSS S AW, AN, W5EE

(3) AT, T A AEAE . s
IR AR IR ol R AR . 47500
LN, B = A B KA 0

i
1

FEBAAE
L
100%

(1) Ll T A
()R, WO G HRAIE A, S8 3R
WS BT AL, SN

aEe
ik

SRR
R
100%

(1) & R A LV SR R BRI RIES, &
AR £ R RS0

(2)idebtad, RO1— S B AE RO, B
B GRS E R S REER, DRI
5, RESEEET

(3) Vel el A T, 0 LA & T
o bR

iR
[Ty
E]

(1) SR # B B, R0 T # B T

(2) (30T A BERHBURINEL, WO T kB RIS

(3) R T RFEH AR BER LI AR, T, RIEE
SRBURIS, SRR, AR, YRR

(4) i, RMFATRGE, A AHATRE, 5T

(5) WRBTH KU ORGSR, L BRAHMAR, T
AMRRAN AR, (TSI

s
PR

R
RS«
100%

(1) 17296 3 B O T B B Ve TR, (LT
AR RO

(2) Wb, RO LIRS, HT KB G AT
I RIHTREHIR

(3) SRl 5 5 2 B SIS . BRI
BHIE. U1 SRR AR

Sk
g

WA BB
HIMEEH
i x100%

(1) velibia i "SeAcfe 2" IRRERAGHEN, TONHE, DAL
TRUTREFIRENG, S THIA R0, R
B AR K SR

(2) el R T REEH AL BEREI R SR, ISR, &
SRS, B R, (AR R,
SARREH LR

(3) BRIV NT 100%, RN TEAREISN, WA TR,

U THA AR, WO T BRI, PR,






OEBPS/Image00256.jpg
EBOARE 4 bR

S

W (HAE S i bR

ARG






OEBPS/Image00259.jpg
h

)
@

4o

&

e ]






OEBPS/Image00258.jpg
Eito AR P
(1) FEAER L
(2) ZdsbrBk, Bt

FRMES | ALEREERE L /| (3) FE X TAT T — 44 4 A

A

FAERI x 100%

R, R AW
ARSI, T
A, BRI ]

MR AR, HHS
SEARHER R, Walk
B HAAR XA bR ATl

= e

AR, B

(3) i T A
(R T=r p TN
FERE I Al

HE KA P
A AT R AT

%, P, il g it
IR, A BEIE RO Al

AL





OEBPS/Image00251.jpg
G NHER HHRE
P mmu K.
p| FEIIR . SEARBR . EARIT
i fit 2 =
R b
JEw T pid s, AR G it | B
AT Tl %, 4l %

W4 SR

(SR TERE
% MBAT, K

k55 e A L
B 15

I

RN | ¢

INFET R

F e T
IRTF DI A G, {3 | 6% . 'IW“H»M
| N &
OEFRITFRM: BAUGIT, 5| S AIERT 100%

SiELLE . AL

SR

ﬂ& Thi ‘L )

FLE5 I 55 4l b
fdi






OEBPS/Image00250.jpg
TiE Z AT HEAR %Z%E mEF b2 pvdi]
Al oAl ik Sl w5, %

Hifi

RAOH,

RENIRUN

5RENE, A5

HiU Witk: KA, &0

e | A,
e oo et ol A ANF R, TE S
2 . J\HJH G L IR
i fi T L
TL? ‘fj :120;/; ST )\TIH'I EERLS
fies ANT R, WA TR

FELER A1 [ 5
P R sl i

% 100%

. ANTREIY, S

- S[RT A

ST KT, Hi;






OEBPS/Image00124.jpg
WA BRI b

HAA /

S

FAREE S

v

P INE R Ao b

v

AT 2R o B

CESIUIRE:

ANl ]

WAL 3%

JES

v

P E RN RLLR i

A H

% FiRFRIE 5

v

AT R ) 5 He R

PG

AR R 7)

i F PRI LA T

TS

it

A A F

e

SRS T

iR B BT

ARG T

++++

B RY & i






OEBPS/Image00123.jpg
7% | X%BE EARNE EATE it
[T L, ST
FlRA =0 s
B I | A SR B
:EFfﬁW”FH? R el B i e e P 2
ot LiE S S E3Ed
CRbE R s R
| EELEEHUAR e
1| RTIN et | P TR T
N T Wrana
ERL S RARILL | AU RV S AR
s [E3UES [E
O Gl AL 369 3 SR R
SR TR | G FL L9 IR 4
R gt )
ELE e T
O A ML LR 25 P R
it Pl N (AT SRS
AWML I 3 7 o AR T AT R
? AL s ke R (BARESHI

488 2 I e 9

fsk]

il A A S A

BB B

SRR, A
SRR G X H A B R G2 BT L

L | e | woum SRR SRR B
siH e o
LB
HARBEIROT ki | ARG
—— ) | TR el
S P ORUE L (R FE)
ARG | i | ATIRRE NI

AP G SR






OEBPS/Image00126.jpg
2013 4

(Fifir: To)

= W AHEH T
N1 2N 4250 000 73
W ERA 1800 000
i B S R b 250 000
H RIS 340 000
7 i) 500 000
55 $H 150 000
‘L‘F LigiEnes 260 000
o Ni: A feiialas (ke =" S5 40000
g N s it “-" Sh) 100 000
% Hop il 4 50 000
i SH) 1090 000
H 250 000
350 000
50 000
Fl " BHG) 990 000
”}'J 222 500
)f . G FHLL -7 S 767 500
J:“ i, G/ 0
H () FEA B elicas 73
(Z) TRty lilicas (3






OEBPS/Image00125.jpg
SHTE

> =

Ell A

Eos 0y N T RO

WAEA S A E
AR PR






OEBPS/Image00128.jpg
MERFBER HERItH

i 2 A T o 0 L,

al S R &

e

N E

1110 2% X
M

Bl gl

Hiy e,

ok BE 4 R
ity H

B gl
Hli {22

21 ) TP LLA, AT G

WYL, )






OEBPS/Image00127.jpg
TEREER

FEG SRR T A LU,
AT

El A Sl LA 1 &

B
il £

= A B TR R T i L

FEFEIE S R = FEElEs 1 B

S

W4l Ak

TR SMEA 5 R Sl
TAEMYHY






OEBPS/Image00129.jpg
TEWEER

BRI

el R

=Tl /

|

Ml 25 R T o 6

UK

R

=R /R

H

T A4 5 257

= PN / S






OEBPS/Image00120.jpg
Fll A — Bl BEA KB — Ell
GETIRAEAR R — A R AR SR AR Tl

H3L P Rl

— B > el

Hadk P ARIE + AR > BRI

Dl b s st - s






OEBPS/Image00122.jpg
2013 4F 1 ]

(fL: JT)

=] KA AERITE
—. Bl 92 000 92 000
W EAE A 62 000 62000
EOM B4 B 5000 5000
R | 1000 1000
I 500 500
W95 e 1000 1000
s ASH S Bk =" SHE))
BRUEE (B, <=7 BH) 0 0
= EARE G -7 S 22 500 22 500
s Ed A 0 0
0 0
—" Sh) 22 500 22500
4500 4500
P4 AR (e ies S 451) 18 000 18 000
i, B (“QQIZIR” ERIEAEH])
(—) JEAARGE
(=) Fike






OEBPS/Image00121.jpg
HEF AR ERHH EEmE
ALl ELIALON
Ol A
HEl B4 KB
W ZEA R A

A G RS

HHH]

W35 201

AR Gk <= )

TN FEA RIS g
HTBRE (BELL <=7 SH)

e ARz el ol A

SRS GG )

kA

HEFRIIE L R EA1 B BL S

SRR | (—) SEA4T RS

[an%eREsi] Tl
i R






OEBPS/Image00135.jpg
FIERNEMEAR B RS

EmE

X Aell A 39 ( ?‘rﬂ n&?? )

IR SRS

SHFRRRIERE RO

Il

T B S i
G 25 PRI S Al
Al A S 45 AT A5
T, ZF AR G bR AT L
ST il 1) it H
]
IR

!

e

SREiT AR b ST

L. L

L
I,

puloli)
/77‘4fr Al {+

RS S il RE ]
L Bl A
T2 i I 2
B 2R

DALY, LA
B, T 5 A

SIS TR

T






OEBPS/Image00134.jpg
HHEAR

HEREX

ARt

AR AR A/ AR
AL x 100%

AT AR L
A

s
PRI

FHIAFFAR foll 4 25 ke
Wi, Febrkak

ol
ik

kA

AL RN |
S R K R

kA
0
%

5






OEBPS/Image00039.jpg





OEBPS/Image00137.jpg





OEBPS/Image00000.jpg
E oy 3 NN
Step by Step | {22 '—l’
Financial Analysis ]:] /J\%

WA 55 418 73 Dt

SCAESR, HOXMERRRY )RR R bt G
ANRZIE R, i R I 55 S AT AR IR

Q § EEEATARE
‘ B SEERNR RS

U mEmmaER

MrEm &





OEBPS/Image00136.jpg
1]

[ e | [ wwwas |

[t

[ mwmm | [ wwwas |

I T |

[ ] = [#ix

R
HEFED,






OEBPS/Image00037.jpg
P E A fH: FRATAFER 1000 T50 Tifii
BT 250 10 BF: A 1000 H7E 3 200 7770
LR 76
A< 1000 J1 78

B K BRITARR 200 58~
itk 200 T3 76 B¥: IR 200 76
SIS e MEwmE 0EE | A
JERIE 107558 B¥: SRATAFEK 10 T8 - HlA
- W55 T 10
RERER
LEESHETE
LEE SN

HUB TR
= REESAETE
HEHSTAR
BRME TR
=, BEEHUETE
> BRHETIAR 1200 770
-> EVHMETME  10757T






OEBPS/Image00139.jpg
Al A2 (UELESEIIFS FREFAGER
LA GBS AT, WL
7 i 2 S — E W 454 oAb %

%, YK | | BT | | oA A S
;‘; WA 5 3|, B | AR, | | BEAES, BendiE
S| EL R RV | |0 Sl S | | RO FAE AR 5E | | el KSR

5 gk i | (ST A i AR

v v v

Wik s wR Hidke 5w Tl
- A — . A 4
’%’f — kA = U S e
B |+ =, % i
5 EEUEN Rl

= 7l T flaE .

i, BHAlE






OEBPS/Image00038.jpg
CEZTHFHARILYHIBSHER

3

SE X il AT A R AR S A Y

TS BGRB8 5 e HE)

: 19— 1 7 AL O B, RIS
! MR

P P T P

P odar [ e [k [
| % A

wARE S 4 T
T LI L
! URISME R
i Y

s

Un [ wewAsl (o)

o

Wik § A 9 il i
15 ¥ni2 a3 4 i AR At
i g K ® S AL (i

i fi PR EE S | | FliEE






OEBPS/Image00138.jpg
AHMRERTE
=, REAEGL
WRET

L

]

LT A A BT T RS
SEAMME R AR, WAL
A AT B A SRR

R A TR, B R bRt T e b

BT

BAMRHMERR
BHRAMHER

C R RE
FEETRBE

i

A" B RSN BRI

LR LA R AT, AT RS
e LA AR KA AP, 45 2
SOMERRRE" A HPREEE FAEE R
R CERE A “HA P, (ST AT,
TR T RIS B (LA
RESER

2 BRSPS SR, Al
A TRAMAS TR, B0h 5 1SR AR
SR MO S B KA SR

SAFARR IR B A, FIFIER A DML 1S
WA, WIS RSN o R 8
SRS, A5 s St

L>|

455 BRSO B R A, TRk R SORLE
WA™ EARHS B, SO TR, — AT
R LR A e R ST
8, “EVA (SIS, “MVA (FSRSmE", A
IR SR L R SR
IR, S AR A

R A T A 23R, i
—EREY RN, SUBRMT RS, Tl

FRERI, BV KPR, FId
AT BTG (T )

D L RMEERI
BEMTEREE
MR AT
FuER

T

IR R b SR b R L PR
T, AT AR SRR, B,
oAb RPN (LTI (L A 220, iy
AR IR AT

E LA S
F-EHFRER
REMERR

A T B R b 5
AR, AT
R

R TR BN RICIE R TR 5 8

A TR

TR A






OEBPS/Image00035.jpg
Al 3 55 iE B

Mg |

[P CE

UM,
I E

£

o

LT,

il A e






OEBPS/Image00036.jpg
ST MHBIWRITHSHBWER

0 : )
ISR = A = 3 I ¢ - | O |-
3
o w®
>
[

EHRAFES A

BEEEX

T A A R A A, Il
7455 5 S AT Sk

A&

i
el

vy
%) 1w 6| |z P A |x
i |
JiE| || ||| ES a % |BL
N wl %] |m | ) ETI |
vyl v v y
5 7“, L i W |5
e | |l B I %) |%
|| (] | Ml ||| |m
&l | al (| ||
¥ v y
aHER i i T
wa | | !

DEVEE| I ERGEE| | FliEE






OEBPS/Image00131.jpg
SHER

HEARK

AR

BRI

kA
2N

FHA)

TLED AT

Y4

u

Wh

kA B B A FE B

L F

A

A

AR il £ B ik

FAR 2

EHENET ZION

B TEE AR
R 4

L ONFREL

Al B i
SRS

il B RS A

A

Tl

T InEn A
Al A (i

it X

frfE e
K/t

S

A il HE S 7
] il 7 5





OEBPS/Image00130.jpg
SHTER

HEAR

1547

$EARIE

ol AR

kL

Foll A

TP ARRE R ()

el

JHEATTA0 5k A B FE B

B

R | B RHN | TR B | DL A R B
PERIEEET | A i i TP

P —— T L 604 A
A AR Bl g — LR TR BT & HHEAVEAR disll B9 B B4 A

ke

]

LUIDEEES

P /A

BT LA B IR 37
JE

L
(L

e R VNG
(SIETINT

e

A 7 A
A

B—Te A AR
S A K

ks A






OEBPS/Image00133.jpg
HEAX

HEARIEIA

G ) i — 1 e

IBIER)) 1 RATHESH | &

T IR

Vit o FMACR A b

"
i

o R

/A
P

MBI AT AL 2
U R E

BEF R A i BRI RE Sy

TR bR

R /5
A

PRid e piils

il 2RI ) SR A

B, HEPRER AT AR RS R/

SR RER e

W) / R,

e

FHVASTAR il BRI BE 1 9 I, 220

i 55 e

(€5 e
e e A) / %
AT S 3

I IR 1
RGP LT

Tebrie, BLIZ RV RIRE SR, g
TS 2 B SR BR Fel A

[ielBaRES

BRI /
[L&

T B leaE
BRI LT

S w) AR A LA e R

BE, ARbRA/ S w0k

% A BRI

BT A /A
Wiezi

R I 2
i {40

FHUAVFA 4%
LI TSR 4wl

¥3

iGN K

JEEZRE
TrtEsh

5 70 W 38 I R R
B EAT #3R K TH
i

s






OEBPS/Image00132.jpg
AR BRI

VAR R fE 7 L R
iy TN

&S VIHERS

il AR 119 2
bR AL AT

I B

AR P

Al e S AR
skEE i

Al shElias 1 E AN
WA

kS Al

F LA Aol S A S 0L
RES), iZdEhRZE/ 1

AT

Hi/






OEBPS/Image00033.jpg
A
LS UL
4, fLis

EBOIT M
Aol 45 A LT
TSR

WA 2
(T 5L

H R AH T

SEF AN Al
= E&’}M%M T Al 3 4 3

BE1, AP
B, SR

B, B R Al
SR, Hek
W55 4 o B B £l

Fylg R, kit
S
Rty T 5

KMBZTHIDHHBRE

SRR Ut
SR T b DI, R L M

ATREGE IV I T i ol B






OEBPS/Image00034.jpg
WS RO S P

1) (DU

SRS S AR

Y e e

W55 A W55 2xit AT






OEBPS/Image00109.jpg
BT E BEER BEXHK

REAF I 2 GBI PN

Tl RR—— AR A SO0 e | AR

FufE Wi Bh B (G + A

KIM ik —— T R3¢ (I YUN

Eflr B AR 12 L, i
Pt E kG | B ﬂc A PRIE, Al S T3 MOt ) B
FISY 4T

2 55 ]
I e A H R L% = 40%






OEBPS/Image00031.jpg
FRAE HERENEE HREENE
LRSS 9| (1) TR S T A A R T
R RN ETE ;\;;mn&uwmumawa. LAt
ﬁ”“ﬁ’*m”” o AP | (2) BRI RSN RAETS ahis T T e
" B R R SR, U BEARISIR S 5 R LSRG, WA
s IR SRVE I R AT
(1) i T REAE T OGRS L R A 9
Kt | SRS TR R AR T R, R
;i ’ ;fgmg IRARIF . i e, BV BRI AT, PTEL
IR e A e S BB AR AR
SR (2) AR ATl G SRR AL Ve

g, BRI A, IR RS

HIR A
HHRE S

felk AR G ) 5
Aty it

IG5 AR T LA el R TR AR
FIRTES, JLAARAFIMZTTEH R, TR0, W
AR B B T S AU T AR 5 R

A Frd el gk
FIRE ST

B AR
SR

W5 MR DA E S AL B AE T, SR IR R
Ky (BOFRRIT. XRWEdolle. EHE. BT, @A7) X
FESROGL I AR SR AT ST
ARFBARA . B, TSR, TR R
A AR U AN A R R S S g R AR U
HEA RIS SR

&9l
BAT ZTVTIRG
W

Al R T T 5T

T AR (s B T L R i
R A R PE AT R S 25 R, VT TR TR TP A
il R J3 AR AT AT

(REF= B (L B A

fellrin s
Sl BRI
S

B A LT
Z BT AL

R TG i A B AT {5 fR
BT RAMSERETTL, FRRERZERBEL, LIAEN
Rz VFTR W HEAT. tRACTTRACE

i

BT
STRBLIT T

T
W S

[EABEERRIT (B, Bidr. TR, W)
ARAGTE . B R T R
B, AXMBURBLAIT Y, R

it W 554
BT SR






OEBPS/Image00032.jpg
WS IRERHNER

MEIRESHER

il
#

Wl

$. KNI h i

FJI%%E%%*%*UEH’J

WS
SEAT Xk
TSR AT

W5 B A

%
N W T

HRU it BORIRE . DA R
L o

- e AT, PA
2\ R

“AR |, il

B | RO, B AT
- ST LT

HOR | e inatr . o

it P S e NI

L RRISFEAL, BRI A R

A HLE






OEBPS/Image00030.jpg
£l F 0
Sl 22

xR

(14 Ma

Gy

SR E AR

M BFAWMES
AT R ZE . W
% il S, WE, B
% . A BN ST

Kl i s
IRBLHEFT B i A %Y
SR

i

MR
ERME

7
7]
i
bl

i

AR

FTHCA

A

s

iCi

AR

[RZA
FaEva
S R PRI

E3

ﬁ@?ﬁ?

G HAE s NP
(s RIRBLFHLL
H A

®I: BOMAT K

HHIIE S R4 20 )
SEDLRIR RS L ATl
f B | T4 5 BT
A 55 TAEH T i
L FEATL ﬂ_ix?k
KT ATE PRI
L?}k{m MU






OEBPS/Image00102.jpg
TERBXFR

et R

e

WA S5

= s ft / St

o Al B 9L 8 B A L T,

Hﬂl’fﬁﬂ o ARIF Y H
5 RBRE AR YK

9t sh B fot 15 e f o

il iy

Wl UL, b
75 K fu‘v%‘Jl'/J

Sk

W6 £

A WAl 055 2

2 ARl R A ""‘E )1






OEBPS/Image00223.jpg





OEBPS/Image00101.jpg
TEREBEXFR

iRt R

B

R L
Wi

=ARWish B/ BB

Bl AR e sl e 7 Lo, G

Al

W ) [

ES L EORAED

[

BEr 7 [ E By

!ihk/‘
BEJT.

‘MHf B4

JZ 4 \\MHH 47 s






OEBPS/Image00222.jpg
REfERBREER

!

{

|

B 5 R it it JeikAl

i Al R HBSLIE S

Iy [EE i %5 AN

ket et R A o 158 ] H
50






OEBPS/Image00028.jpg
5%

DL AV 55 0 S R
HMe 8. B s

SERFHIIE 5 |

S, il

X3l
EREE-R & kSR N
EAGE TS
L SR S S HRR A N i — 5L
BER| 2. Wik
3

L A






OEBPS/Image00104.jpg
HEXR

HEAR

HRIRE X

IR

BE7 0 f R = AR A

USSR A eci

i B A AV 358 1 2 £ B 1
50% ~ 60% 1L %, DU

e e R
SR iR 70% UL IR A T
v —
& =g s | e | d ig’ﬁ”;ﬁ’
i L N it o
MR A = WA ¢ | EOUIARE | L9 L L1, WG = W
st s 7 — 18 - B
, WAL, RO E AT
.
T M= T 3 mﬁmgii%rﬁ; 5, KIS
S B Tt T i, mim s
© RN T AR 50%
ey

A s
JRA AL

USSR ER 6
SR

HRM, FH A B AR AL
PRI, TS
RS S b o]

&

B #H

BAE =K A
CRI i + AR

MGG
&HYILE

i

Hi bR . — RS ZE 20% LA
T B AR IR 55 0 R
2k

A
A

PUSERTE RIS
555 (R 1

OS5 (R R A






OEBPS/Image00225.jpg
BEEAFFKILESR

vl [

e

Bl ([ RBLRY

JRA ([ S






OEBPS/Image00029.jpg
LA AR
LA S e — 5 A SR ‘ﬁ';‘mﬁﬂﬁ
e 14 A g 3 S 7
A R 4 B i A 4515 B TR s, 1
HCPE, BRI S A AR 45 i e ey A
&ii| e 2 W PR AL S
L - Rill 55 A4
s S, W
’ £ LA e
3. g MR W, MR e g
MV, F il N =
SRR . A ER ST =1 "
REE)
L I S il R FE AR5 ) B 2
BER | 2. WS S A H 5
3. R R AT S S A






OEBPS/Image00103.jpg
TERBER iRt E e

AT AL
Sl TET

=y

JCFA S P AL I / A AL AV

ARG BCAE S AT AR A

= RAPECHIE / A AL R A Al 96 = s (I RE T

B ARG (i
o SR oll AL

AR S Al A ARG + RA% x SHRifi)






OEBPS/Image00224.jpg
KBEFXRREAZ SRR

!

v

FEXBRA X R

v

] FEXBA LSRR

2. iy

3B TR
1y AL 2 B H
AL

AL IR

1. R T7 28 5 1Ak i
W T T — i
S g AU R
ks s Fetk

2. 7E4 LHH&&

Mwms






OEBPS/Image00026.jpg
X

Al

Sit

flk iz

’Lﬂlm oA FBE

’JJ‘HM’J‘P

iR NP

EREEIENSS
i Ay
AR

14535 30,
it 55 5 i 5
SRR RECTN 55 R
SEHUN 55 Fl b

O Hity

I

I
il

B LA






OEBPS/Image00106.jpg
(mramammme

(oramamaswms |

o,

I, AR
DELHERGRITH
it

LA R A 46 1
BrH S B, e
iR

HRLLA
BB
R (5

LIRS, S
HHERH S, MESHI
T, W

LHER. HrkAH
KT, (i 57
e B B T
It

LR R
LRI kE
R, LN
SRR

[

0 R
ML |
RERMR, TS [
B

2

ORORORORGOSE
J

AR
TR, T
S e 8 62
xH

S
MAREGAT, FE [
AL, JEF
%

. S
AT 15

BN

LR A
ST, AR O
R S

LA R 3
TP E e
fERWH

L)

O R T
Foothittcs, Rf—|
b, 2URIGE
it

T LLE T AL S b
TR REE, % 0F
BrEWRE, WL
[E






OEBPS/Image00227.jpg
G5 R T HREZ AT S BT R RO

TSP e HR R R, BATRWISS G iR
Sri . R B THRR AR, R
e R Ak S A A5 BT EOSIREDE

L]

B, S
AR R
ARLRMHI, 2
CETL VTN
Al EE AR

BRETRARRREE, ARAHIEA I HRE
BT S5 i5 B  H R  BL  RLRRE
RAVAER DA @A R TS
T L BRI REE . DA%
SRR B LR ) 2Rl R R

B, SHiEL
CESIES: 5/t
A B
BRER

BRI S Tic R, FIRI & Ay,
SR LA R S OB R i, M RERE
R, T AR £ R e
GRS (D L2 Al
SiTIEAAE SIS

R

o

W=, e
A SR R T2
L L8 B B
BE

B B AR R R AR ORI, XF
BSNS54 f Ay
SEAHBL, RV LR 4 A G A B ML)
BT A AT . ROV BT %
Sk WAL WSO R G RIS

BN, HHE
iR A A i)
UE 206 ¢ 5]
X¥)

B 9 e T A A R R T R R R
B2 A 45 0 A L L R
e £ R R L g R B
LT G L LG 0 AP T R
B B AR RSB 2 R A R

EE TSN
AT B
]

U A e T 5 T R 98 ) Hit
EORLS R RS B Ea L SR S
HRELE, REEY SRR EEEE. RO
KIEFAET . AR EIAANTER, SRAT AT . B
7 LA PR S A A 2 HR R






OEBPS/Image00027.jpg
- HR Y

PR 1 R

O THEACHHE

R
O Th#5IR
O (i 2

5 B U
AN
AN B
Hi

O FliEARAL

O WEhckfe

O #riEkft

R =

JL

Al
IS 2T
W s
Lo 1448

LI ESFE e 3

SR

J L

1. LA S5 AR VER A i, R
LTk, S BT RGEA 4oll
BB RS W55k
B HARZ Y PRIA TG )y, AR
Uit g W EAE, T
i fi

TR TR (Y B 4
U g A Y

3. BER BRI A R

o

g

e Aol HE
[GsiiElivpn
.\'K:

* H bRy

oo S
e A A
o KRR
oo RRERREE

e Al A






OEBPS/Image00105.jpg





OEBPS/Image00226.jpg
RFME

WERRX

Y A Y Y
(mipwst) (i) (o mw\j Grpst ) (s g gk )

Y Y Y Y A
AR ) it K & L‘L {?" ‘N Hy W 5

2\ 1 (nc | [ESIAES E[iEStuiES
uJHUM SE I B L’M”i"r
LM || RN NSRS RS 5 5






OEBPS/Image00024.jpg





OEBPS/Image00108.jpg
BERE

WEEE

5T 6%,
itk
T 20%

(i

kR

ffi i

(I 'ON

W A (R A
HH2E) =30%






OEBPS/Image00229.jpg





OEBPS/Image00025.jpg





OEBPS/Image00107.jpg
R ofwti 1A doll ST A 9T 7 f e
EX R G R fe e K i 55951 H (1Ll S 53T
Vs sh s BRI 25 & 3 S BBl 1 57 |

13

| l |

v | | WSV o, mEvE [ A MM
A e AR | [ RO, SETVES S e, R
TR AP R T T
CR, EARK i 12 55 i SR
EILN FUEAELE, ST
alle =
; el | 5| ||| || m
| | | |0 ||| 22 s | | | 3
| M ||| | i e A m‘;l x| |A e
s KIEF| |G o | B || e ||| | oK
R | iz | | 55 || | | 45| 2R o
i # i o | [ |5 TN e
kK £ | e |26 | Lt | | ioon | | TR
i | | 2]
Yo¥ vy l l l l
R\l [ R &[] w][ | &
B\ | e || g | | |t | | | |7 | | B
OISR | |t || g b | A2 | shil| Bz || S| |
g | ||| 58| || | FUEC] | AN R 06 R
S, | (BR[| ||| R HM W,
5 4 | [ || | | B
g ot | e
I k| | B | | |
Fr el eS| E T






OEBPS/Image00228.jpg
)

il

WA 5

f

Y
e WS AR R

Y
My £ — 2 1 309 P X A Ml — 52 91 1] 14 14 45t ‘ ol 24 40940 2 ZLV/’
‘ W5 A ULHMWLJ l f I B AR HY IR B T AT
| SOl e > Bt (13






OEBPS/Image00100.jpg
2013412 /1 31 (fir: JT)

a WEE  AMBRAREE  MER
st et N
RS T894 | MR o000 |
ZHp R R A |
o 000000 | iB 00000
Wi 23 00000 | UREK 15160000
T 12053000 | ke 1500000
RO E ST S 22339.65
RifCRF et 1848202
el 430000 | WHAE 210066
i S asw | Wi
AR [LES 70000
e e AR AR
WAl Ts0638630 | UM
i RARGAT 06523
1t e S
R e
RS R
KRR [ETTES
By R
R S007 0068 | i
[Ea%:] HIGB A
T SRR
G B RAT ]
S B R l
ik EIER 5000000
R WALE 11000000
e AR 550000
Fawr | o G
i ai 4007 800.68 5107 664.69

+ 5514 187.02 5514187.02

1






OEBPS/Image00221.jpg
HEFMER

WA E R |e————

Boxin ol ok
S Uk e
R S P ITE URR L A B,
TOU A il A Y 45

ARWVFIL . R, RSN

)

2. ATV Al
T, AREIESTHRE G SR
VLA i e 1 A B¢ Faen






OEBPS/Image00220.jpg
h SHETEER

itk

sl I 2
4\4 i
fRE [ srix

A 4E

AR

,‘%I\r’h L
P B 2T

WE

|

i oll Xk A1 22 by 7 HJ‘R/\ Fisiis ]
R






OEBPS/Image00022.jpg
REIREEX

i >
GBI AT # AL 2
A BT
WA | RN

ﬁﬁiﬁ?%m HRAGERAEENGERT






OEBPS/Image00023.jpg
o S HAHI

v

BGEERT A

BN

S

Stk

v

1T

] et

P

b






OEBPS/Image00020.jpg
LA S

S (Bfihsy

THER)

2.

Sp el gy

CIRIURU R SEAIE )

v

Euredl

g AEIE)

TN

!

b

SUNGES

(HACIK 550K )

v

PRI

L (WA 2

P
=)l

9. Ak AR (Rfrlidi

P
i)

v

10. 5Kt

il 55 4l Cl






OEBPS/Image00021.jpg
FIRGEE T
P B4 i FUEETER: Bk

=

FR =
>

BRI
FoR T ZNIK (TN
e TN (I AL N
W Hhn

FIRTENR P
A B

FORTEM S 477
i TG






OEBPS/Image00019.jpg
=
it
M
i
1
ES

JEsL

S P U AL

R L

SRS

SN Al 2]
SrHilil B RIE b 2






OEBPS/Image00113.jpg
Tk SEEE ABRER i
BRI EARA, B
L L IR,

LS

BRI

WOA™, Bl A A R
S SR A e SR R
TiE

AT

ECES
BT

RSN
BRI
R

EAA” AT I R
Hl A" A HAE YA PR F
A g5 A" Ll %5 30" S0 I
F]

LA B 5,
AtHEmE

L E LR
B %
Bl

BB WH, R
PR A E A R B R
HRSIRRARR PRI WAz

BRI LR, E
LR RE AR E

EEES
AT

X L H
BigH AR
WHIIE =%
A

LU Sy AR, W AR
ARG R, W B A W
S0, R LA

el 3 0 3l
A, A AR
EE=1CTY

LU AR, 0
FEWSLE, TR

AW

W A L
LR

SRR BB AR, WMETHERL
R

S A T {5
A

I LI AR, BRI, it
it el S8y R

Al 5 T R
HREAT

PR
BT

BRIER ARG, BAFE. RAEEL

RN, N

i RS R
P L
-— . e —
e R i:‘?‘ldﬂ H ASEE AR a3 Rt & WA IR b
BRI
g e | SOPIRIEE PR A R R
T O
HfrE
R RS A A L IR B0 WA T L

RS A A4 T E ) 4 BRI

i, BAARE LIS






OEBPS/Image00234.jpg
A& EN XA FIER
J i (SBARRGE) AR, JFNE

A AL (S ’M(m) AR AR N AR R AR SR, IF
eI

)

Wb RO

M

FAEE (SRR Nm) "'Tfm?!n‘i’h’ii'ft

w

4\ 1T M HRGER TN

PR X AT AR A

:“*






OEBPS/Image00112.jpg
FHREENER

Y

oI
BT

Al BEA BRI
FIEST o0

{lr A2 2
HG S AR

l

h 4

|

Il e A5 3
I’HI‘/V i

Hepelas
{755
WAL 34

{ll A A
HERIRAIveilE i

l

l

AP AR, R4

1

Al A SRl
AL AL R

Pk






OEBPS/Image00233.jpg
RAEARELES

HXAFIEN

RN

WO sk, FLABBTCRR . 7R . IR
o ACHIBERE AT LR Y L [ L
b LB

B TRUGE 7 T o LT
IEF . R

EBIE

=

)

PA L WS ANAL & 23wl Bk

FRALPRIVE 45125 T P 7 M CAL PRI L, e
I S A I N B SR A Bk,
GRS AT

GBS AR LA A RO R
SR R A A R

S S R GG T, AR A \'\fﬁ"F‘”R HAt i

3. Sl (L bl A HEA I 4 R PR, M B 3 55 35 08 5 XU Fil
HAb A 3% B AN SRARE, b fiasA .L.Fﬂ)kﬂ%'l'
A ll A iUJ”‘ Y i OE R AR 5 b TR SRR 30%

(%5 30%) LU | 5% (% 5%) L o7 Y 5 s R






OEBPS/Image00017.jpg
RERBRES

TR M2 FER 2 A
WA

iz
AT IR
(3% o

=5 £ iE AR (RERAE)
; e e e Ty
Bnyond Bvnaed IR ST TIEI SESTTTUE
B i i BRI, 7
e it B I
0, BMEEE| S N
ieiiibd IR I | T T DT T
o i SRR WRET,
sty | EWIERRER HE A BB
Wi I 0 o RARKOFDIER, ZH LS
it [ sme | 2 TNEEEGEIH| RSN, R,
ey | A %, Rt A%
i 3 RUERTHIT| o & SRR 0
RIS %
LTS B R I BANGER
P
L B P R e P e
s | omaie, ww| B CERRTTTATER ERAR, AR
R > AR 1
AARER
=5 £ HiE EEMAAE (SHREAE)
LA TR A ki B
CUERTE| . . .
sl ! | EEGIEMETRA RIS AL
;giﬂ;‘ﬁ:jﬁ > jifjf;‘;”‘gj 7; GEMAIROCA. Il =R 3,
BA | gt | s | WASBA, MRAER G, SKAHA

el P REAEARRE . AT 5 2 E
FAFIAL S A






OEBPS/Image00115.jpg
—————— >(aitzz y( wimE > siter > aitnn )

g I . U

TE1: A St fEzitirat i

Y ¥
WA = S =R || it SEIE

Y
WA =2 + FiE

G






OEBPS/Image00236.jpg
Rk f i JEE
Joi i RIBUIE L il
&R EA S
SR E R Y 571
ST HA DRSS AJG: AW
Be: WA AT TR

55 HAb AR R
: SR AT TS






OEBPS/Image00018.jpg
(£8)

FlAREER

EZ &Y FEASWME (SIHRETE)

T AR [ ALK ST b A= AR

1B THUH A )
LR S S Al H f HIEIEEES
B LM (25 . B

%
il (”]

] UJM POTEAEAM e ASRE sl A

ABER = S RAS ) A R R i A
15 R BTA # AL TR, SRR B IR 55 2
T A > Ji

o E R E

I

1110 P9 H 208G SR
A BB 4 B
fE e, 2 fedh
g, BRE A
AR, B

HJ HERORET PN SR
TR g,
f N R RENE RS
A e, 3o 11K F
) 4) A A A
R A = A

Al






OEBPS/Image00114.jpg
AL A g —
Sy i %
“ee ., R 2 O A ¢
‘g;{;ggi WA IR . IF ALl .02 I 2
B A FRER AU, AT ekt | |
ROSEIRATL, Bl A B2t 5 —
)
- e 5 0 I B o
“Z';”ﬁﬁfﬂiﬁ VAP, HITHIICA L A [\
ey 258 NGO TSRS, R 2k [
= T T (A el *
BEERVEEE o
HAT, Sk e
HIRFIBES il
A R AR A i AT A ie
SEBELEER, Y frdhE, P Lo |
RES TSR MR 4l 22 SO, AHEE M Y]
ki A






OEBPS/Image00235.jpg
B ARMSHASEENIERE |

v v 1 [’

ORI A O WAL H O et H by i

A AR
> O O G H O R A
) A AR ! ;

O RAHRALE

Ele ity






OEBPS/Image00015.jpg
SR

t

iR

Stk






OEBPS/Image00117.jpg
HRaRR, geiltnd, g L HeRgS . SR

£ 1MHEER %, S RHMERNE .

RERNE

!

F2RHER },,, Tl o3 Jali PR A ORI, ARSI
HERE P BTG BHEARR. T BRE. AW R WIREEE

!

WIR ST BL R AT
b B AT H AN

(% 3HHER > %1~ FE VAR F ARSI H )
HFEABAET SR AT g A






OEBPS/Image00238.jpg
ARBREERREME

&L

R =S = (L e

HRIRE S 7B R

v !

Oy E T TR Wit ER AE J73 0 Bl I






OEBPS/Image00016.jpg
B A

W55 4R 21t B o

Hifit

i #ALE k]






OEBPS/Image00116.jpg
SitEREn )

=i i

£itlkPEH

FligFLEA

FHEA
fii 1

KR

| x x ARFER

>

AT H KA R

1 g e g P

A H A7

I REp G

E

F A B Sk P






OEBPS/Image00237.jpg
MRS

F UL Aol S50 RO 55
E B, SRl 55 22 7
LIRS s A R i R

R ES ]
TiH Al
i i RE

2B T R 2
g AT

SRR

E-SUNLE S VAL MBOE S UL

T I 5 R A e T 1)
Joa, HARTE R, fll 3%

T by i

BRIy ARSI, B
PR B R0 55 AR DL RS, AR
E EI AT, R TEI A R

%5 1§
e AT 9008

i

R 55 BERE, Wl
FEROYEC. RIEAE. W
SEE . WS SIEE L
s

BRI foll 22 RS Bk
VM, T T ARE, M
PR ST AR G

[
LSS

1. P TR Y AR

PRSP

3. P BPRARRTE . J8R AR gl
Hiy

RHRZ AN, SRl 22 55T e
UL BN, Ik S

BHEAE
SE 30 P9 il 0 55 221






OEBPS/Image00013.jpg





OEBPS/Image00119.jpg
ERE AT S P AR

s

P AR






OEBPS/Image00014.jpg





OEBPS/Image00118.jpg
RN I






OEBPS/Image00239.jpg
mE

Bl

HHAK

HiR. R

FERREYIRS

AR AL NG il i 7
EERIE bk el et

FRlEER + E A x 100%

Hr\t A

A AEAIGE ST, 40
2 ??J‘HUJ A ARSI Z

i)

LR

LA x 100%

”‘\ll’f\i"‘] I fE A A

BURER] + A x 100%

LNEESA
e e A

EE R

Ei RS

w[ J""\"V"vﬂ FARAIFAGERS

2

Bl

4+ FHPAT G X 100%

AT AR T A
Al BT g L )

(BEARSOR) + R D x (1- FifgBiR)

’mulﬁlUﬂu. KT, »






OEBPS/Image00230.jpg
AP RIS S

I g5 5 A %5
2. AR ST AR AL
Pl S 45 (947l 43 A

i
3. il HE TR0 A Ml 3R T
(A

4. MRS R

B

Ainall TR A SE U

2 H o
[TV

S

TP, A

KA

LI

I % . A HITE U kR
Fe TRBR TG

TSP WA

Al 3 7 5 5 O

(s

258 o B ) R
L wm» F9 H A
s

:I Xl

.
R

J






OEBPS/Image00111.jpg
FZ 9N A Al FE (51R)

Al 5 — 1) ] Y S A 4 P

Al e — 0l A BT A, | e, AR (R 45 AR

Fd A CGEFEDE S5 ALl | Al 55 2 ). B 4: BBt

g5 A ), 2 Se 2 Sl 2 ] . AFERYN . W5

BB (Bl ), EAMl | e BEPE A g . A A

A5 A EA I TR
PR

il — 30 ] PR 9T 43 F vl
i s a (a5, WA






OEBPS/Image00232.jpg
XA FIER

05 4 IR,
L, B

el (s
Je BN f i

AP A Y

AN A 5

- i S A

INS

23 i

i,
JERAS |

LBl SR LA

A F I H AR b

B I A 0TRSO R
R 110% (75 10%) LI,

(£30%) Lk,

IENCE e

)

7. SRR

SLtii

SO A T (SR B o i
Y 2 K

AEiCin

itfliitaE

S

»

= DL

EEOUTINRCE

EZ e ARL S
S P Tl A e 1 I T 55
5 M\\H PSR T BT T

1% [ e A

AT . A HANE A R





OEBPS/Image00110.jpg
GIER |- RIHKER [ a2 > BRAE [ > HiRER

\J

Y Y Y
sitAn ) (zitast) D NGED

wor) (e mmn,f”u

¥ Y Y Y Y

St A | [ - BI=RE| [ xx SR TG oA B0 FIH| | AAIf ¥ x x Jo






OEBPS/Image00231.jpg
BEEMERESR HHXAER

s A R PR | R REEORS . RS RZE S AU, AR R S O
% B P 3R LSS VM Ko

2 WA TIES FENE | BRI BRI Wbk EORIR
EHHMA G FEF S IA 10% (F 10%) LhERY,

CHARE SN S
H B M{u






OEBPS/Image00011.jpg
3 IEIRE

Y

S (B5E)

AT






OEBPS/Image00088.jpg
17 % £l 3 TR R
RERF=HH

2 34 7% 4 £ e
NEBRRLEN

() 4B 42 £ Ml B A
SR

ORpELEHIE
NEZED

“H” FIHIRY

af LA

s 1A ol BRAT
UJJFME\IMT it

e Al i 2
il BEAT

St B
b}]l‘u}\/l\ iy

SR L (6 fi
titly,

it 2o A AR ]
T e A
ik izl LA
i ixall F T 55 I}u‘;ﬂ}x

itk ’fﬂ%ﬁ‘a’m HI’ DS if

4 J’






OEBPS/Image00209.jpg
- - HEMHESIER
WETE WETFHE ey yerer
e A AR
QI A Eis TR AR NAME
s AR
FAT PRV WK A T A1 i






OEBPS/Image00012.jpg





OEBPS/Image00087.jpg
Bl

iz

mu‘“‘ﬂ,",
IR I A

FHH

AR

AR

Heffdi 2

R IRNEYIS

R R HAb#H .
SIVIN

RS IA IS
2" AR,

AR

TR

SIS H B,
A,

g H

i

1 T ] 440 0 R i AR ul‘ A

i H{x AL nk MHHKH\

Sk fipes ‘L‘hﬂ !%ﬂ CRIERT B, BRI A A Al 0 H b K
L EEENEPN LRI e A4 Py ) A U £ WP B LY 2
Pt 28 St

b ””E:ﬂ HA& “)C!Fé’,?f = FHE : ’F:I [ELBEIERAN i UACERE (N
il /’d? ‘. e F 1R e Y b
WAdE ¢ iEiif
- AR AR R B = A 4
wi | B LAFAER YT Sl IR R | ;wi PR

e R MU AS S5 130125 I G P % o J L A P R A 55 4 50 E ik 2 1]

15 - 5l AR AR )

Jiik fi fii Aww\l’rﬂth\uJ FAEBEAR—B0, WA TS 4 RS b

11 2 BRI T

WA

AR

=





OEBPS/Image00208.jpg
it

S E

v\

Pestg HAA H

B ARG s

LIRS

!

Y Y
TS SR e L AE S T RRJLSIES
1. J5RRE 2. TR Y i
EHRERS (e ) 3. H A A o

2
3. PEAFR A G7RLAY)
A

L JARERRE (), (R

5 e
5. TR
6. HiAth

AAES

Y

AEANE TR AR






OEBPS/Image00010.jpg
SARRE SRS R STARER

—

L H A %5

arHRE
PN E= il 2. 5k E Y
HEAT 23t TAE R &

arHRE
EE AL 1 4R

P2k o id B R
RIARfER—
W5 EE

i AN AN
FHZE, R






OEBPS/Image00089.jpg
EiasE F--> 2tEx F-->{ maEE o> 2ities 2R
g waaitek] |t (et

Y

}

)

4‘!f"’r1m

it +

Y

i HEIE ESSiES
v !
P RN

B - i fit =T

RS






OEBPS/Image00008.jpg
wBAZHERAGE S =E

S kLS L (R 5K
&, M
Yaxitibe, W
aJ L 7][‘1% il
Ei'd 73

- BB E AN E
TE i35

e Wifi, 2
il i

22

Pl a i, SRR E
H A I S T g IR T ﬂﬁ
HAAT IR RE AR A A I (&
s, Hohkde, 0L, Al

i

Wit B, EESE) Rt

EEF“E? L ERAFEAR B

it *f‘/NT\H'J’ W SR,
N G
ey HI L A 2012 4
g A3l Mol A B2 ik #1300
LN HA i, @i mgeR L b
1 E 923t A Bt 400 2 )7 A. CPA L 451k
197 174 A (3% 2013 4¢)

FRARKEFENTS GBS BAN
mARM DO EAFZHA AR T, 5

EiBOPNES
%1
AL
k2

K, ol F

R i 1 A5 74
i AT %k, A
2t T AT BRI (i

AT £ B

BN

VBT A TR AP AE,

LT






OEBPS/Image00080.jpg
1l I 53R R A5 BRI

v v v ] v

BRFRX AR AHEBE s EHAE | | MEE
Y Y ¢ Y Y Y ¢ Y Y Y Y Y Y Y
gel fwh| ||| (5] [m|(ze| || (W] |w] 2] w2 | ] %
A AR AN R N R R IR R I IR A
| [ (a2 (| | R (] (] fe] || ()] (] |4
sl ] (] (=] ] || [ (] (o] || | || e

/ A\ o

LS ) (T B R A) (Vs S S A % I 13)

W55 AT HTHRT 4






OEBPS/Image00201.jpg
Gt (B EREa it mAER (8x))—>G it

SIS T
LA B Al
Ik

v ¥

AN E
AR W

ww it ER) (RS
AT {HQWWH’JWJ

O ml 2l
RB—H TR

OB PRI RIS
—E, Al ayBLt

OiCIkIERISTHIY

i A2

OR MR
21 JiaCHEh

U] ORFMIAHE | | OfEd TRETH
OBSAWIS s L YEM BT 5 P






OEBPS/Image00009.jpg
2t
H:‘JTJ #

A A I 1u1! B S,
15
SiHREPIEE ﬁtEW\U‘NLIﬂZ’M! it &, '1\n FZES A (6
et TJWJ 1 rTff AR T FiEh, EK A 17 7 f






OEBPS/Image00200.jpg
Y

T 2B

S

T

a7
FLES Gt

R 2R 5 e b
IR






OEBPS/Image00006.jpg
EBERU TP, b RSV A TR RIS, 0¥, Bk, B%E%
| LA S AR, L AT 5 S A R H L, B |
U AT B 2 RO 2R 2 BB S SV S R s o |
O, WSS ELH A :

SO EARREE LR BT R, HoiT R A TR AR, A1)
§OWERR. BSEEE MGG, BT ERAT, WA RS
| R EARVFETTAR AR IR A )7

SERYFIMESER S fll BAR, SRR AR AR TR 22,

S ABRER PSR, TR ST A RBE R, R
R, SR LGRS IR, MEA A, SRR R A |
§ R HGE R R 5 I, ol B4 S B AR B AR S T LAY G |
A, &iti

SVHER—Fh LY AT BB, 72 R + ik
§OE R RN R AR R B i AR AR LIl |
§OHORBESD, i LB AR O (0, SR, BTEL, £

P2





OEBPS/Image00082.jpg
sitERnBRE ) ( MEEERSTORRE ) UGRREREENSHL)

LI L LI

]
17 3% s

O iR FMR BIFART
S el ar AT Y

O HfEk mu]"m ZNi

SENE E I BTSN

4//7 \A\>
T R ‘m AR
e AR






OEBPS/Image00203.jpg
Y

Y

TEARLRN T

em i

Y Y
AP ONRT
AT O SMTI¥E 4 24T

HAb s M4

NN






OEBPS/Image00007.jpg





OEBPS/Image00081.jpg
BE

#&iE

BOM AR

o [ i
B AT AT

W £
LHERN

[EEE AN

Bids B

http://cninfo.com.cn

KNIERE B

[EEE R

(1

HAE AR

[ R

[EEIARHEN

st

i A

FRETESRR

il:

A2, W IESRBER

A S A

SUIPA

)

PR,

T

TR AT PR 7l 245

WEFEHLE

rhE LR

A I T A P & R
£ BUHIBFIE 45 45






OEBPS/Image00202.jpg
(2itBsk. SEHEERBARITERAERES )

[aked i) [aksd e [aked pa)
A4 A\ ] A4
[eFVi Ozt > LR O 24
OS], B UTE PR

O 255
(G 5]

it

AN






OEBPS/Image00004.jpg
BrEg

3'5%4%,5,

EEE

P L A 8 4 TR

SEN

i, AP RER R W, AR &

o, Sildrik Bl
5 SRR B, SR A RE , R LAk 2
g o i . ’
R I T e
B AL TERUT W45 2 SRS 3, 2RO TN R, &
H= e 2

it

0

INDIE]

FrAb R &

o

SRS THARAE





OEBPS/Image00084.jpg
G RIE [ ool 35 T B ] [l BRI [

it i FL (it ks )

1 [ [ 1

R =+ T AR || x x 4 x Hox B[ B8 Rt AR AT ¥: x x JC






OEBPS/Image00205.jpg
P FRH {5 L U3t o
TRkt v Hob. Y R
e (1) FEffv it A Bt

(2) HAbRABETE

HoAh o W%






OEBPS/Image00005.jpg
SRR TR
. RE, SWMLG

ﬁ%

AL TR,
AP AR

ot e,
B PESUITHENN

ATB (fim,
PG G ReR
Jy, B, &l

AE R
il Lﬂ%uﬂ rﬁ pVE H]

4;? t’ﬂ“fﬂnﬂ%TrJ I \”Ul%ll )\ﬂ HJII}'\JI'

I TA il (2h

? H?Hﬂi’k‘ﬁztlrﬁ)!‘l*m,LHJﬂFﬁ SN A
PRI Z I e b R R T i S

il !
AR, rt‘kg I'Nﬁﬁﬁ‘:.‘ i

R, PR 2

EADTF ORI Al AT

o BB ISR (G BIE T Al il





OEBPS/Image00083.jpg





OEBPS/Image00204.jpg
ZHUEMATRAES

. A
fi. 3

e fitit

A

ERA R

WA R






OEBPS/Image00002.jpg
BAKE

RRERIPRE

—|

WSS TR
TR

12, Al KB B 5 LB

Gt~

11 W95 4R R B

10. W R EHORIMHT

9. THEHFEES

8. FE A 25 25

W S54RI «
€ L)

7. BB

MESTRER:

BRI R A/ 7

5. BEE SR T iy T Bt

4. BT S ARRA AT

3. FRAFI 5 AR A B B4

2. T i AR AR AE AT

LA 55 4R R B AE R I

KT

KT

kT

> (i)

EE

WM. FRIT QQ LA E 4

. FmigE






OEBPS/Image00086.jpg
AERBEREENER

‘ TWH] ) L

2 L

ol

7

=5 i
) it
il

¢ 7 B {/,‘f 1
YA I, kR
P24 ’“HH‘JJ Ji
iy

Aiall

00

fil,
B

I % LT

A HJM 1

R KA i nE il






OEBPS/Image00207.jpg
i A o

#HA

LAl R A B IAE 5 R o 2 1
[Fi et ST A S A S o 40 TR (o
P S, RIS R R 4y 2851

Al AR N L 1) 2 AR PR i 1, 007 D58 AT A 12 Y LA P

T B A AR A, A SUE L, DU R S DA 4 0 2 S

4. gl BRI, DR AR 4E CIRRT I RIS . B B4,
FPSEI R Y SIS 5 7 A I M B i

i

T HREBE AN A E A ANy
AT (e 5 1 T8 i

)

I £

A A A R T AT O R i S i 0 7 W S e AR MRk 3y

Tt
Wk gz A BRI A IO A R 1 4R A Il B i kg S5 PR
QFAE TS A HAB RGO R L, 97328 465 U WA T D ie A A Rk iy

oAt R

N

K K






OEBPS/Image00003.jpg





OEBPS/Image00085.jpg
EXEERE
B 1l 5 AR E

il A H A

3% 2 Al B A fie, i B B
R A sl | Al A HR R A S sl ol {m i (. \”,
Uit &) ot ) N

TR ST | ORI S . B LT
. RO | 1 f 7 A LT A
17 1/5 GUEE AL R EE ROE LT el ey ih SHIBEAR . Hoft i A5 3%
B 4" I RACAE BT [ E | AR 2 5 ur"iJ KA

INAveier &






OEBPS/Image00206.jpg
REY kI B

v\,

B LR

g HIMER P HAk S

!}

—. kK R 9
= il i i Tl
AT A

.,
0N






OEBPS/Image00099.jpg
EHLF

SHRE

W

(

b))
bt

M BEE, Nl
O, R

=

R, EH]L HE

SRR
R

R,
fi |

A S5rLR

1

Yike. BIERE

bRl E{EE

TR, FEARLR

HHTHE

Ag

@B BT I A

Wil 32 A B A S5 BLAE
BENER, RZ AL

@ YTIF Dy R R AT IH & e
fle. TaldE S 25 AL
AT S B AE B2

@SS TIE B 7 S A
AERLE RBP4
O PPERR ARG ISR AR

— .
S B A A

& 375 G AL K B A
W35 A (34 A7)

I AL il 2 e B
FIAASE, FEEAE 4l % B
BEAR

TGl A (55 6

*

& 7R AT BEALY
Ligrecicl

® ARG g e






OEBPS/Image00001.jpg
E oy 3 NN
Step by Step | {22 '—l’
Financial Analysis ]:] /J\%

WA 55 418 73 Dt

SCAESR, HOXMERRRY )RR R bt G
ANRZIE R, i R I 55 S AT AR IR

Q § EEEATARE
‘ B SEERNR RS

U mEmmaER

MrEm &





OEBPS/Image00098.jpg
S
T

ERNH

#iE

[

] 4R R AT IR T
L LR AL AR
e R :

e B L8
N MR B

ENEIA IR

ViR K06 i 4K 50

A 5 67

A1l £+ 91

9]

AW 14

1

KM

W1 LRI

IR 16 L it 25

v
il | AR LR WAL 1L A RN
SUL IO L) L0
52 B AT A G ol 75 2
- SIS
AL | BB GG | B R <
B | bR A8 | D% ML T DS BT B
SerA F A A R
4, s
VR R RIHTEAT
P o ot Ant st | BeRs VORI T ARG
TVL PHFTA R Bk
i

FHELFIE






OEBPS/Image00219.jpg
214

BT

L

3]

Ay

Rl

R

RH






OEBPS/Image00091.jpg
%ﬁmg%:% A AT AARON . TRA ST R  R
REME ShIER

' Kk RIS 6 T 2
i i > Wik ARG B A 7K

H






OEBPS/Image00212.jpg
BIEZHEES

¥

¥

v

i fEE

Bl fER

AT

A5 8,

l

v

K"

it

AERIR T E

R A
Bl
EHTH

BiHTHA T

ACSE S I

it

AAE

S ST
NS ]

TR AT
v {rA

AEARNK A

LT IH
R s

SR IH hAR
PHERPTIH S






OEBPS/Image00090.jpg
&it%R L)

= | T8 [AEhG

UL§IH

EABAE) > ki

v 9] ffRmkF A&
P A fi & i
R R | kA KA | A
R A A

X
X
B
ol

Gl s 2N "rsub'—ug B

Al AT B¢

A (||

TH ARG | RN

PR S

ffits B &%






OEBPS/Image00211.jpg
BHRUREMIARER

v

v

AR

A HHE

ARl

h 4

!

AR TR

M (R

1. pil#

2. AR

# HMHHH?{

AAERE I

ARMER

15 H AT

it Gt

KA

Tk R

AEAR MR TR






OEBPS/Image00093.jpg
Tk

F A A Ik






OEBPS/Image00214.jpg
()

[T ARRREARE ARRHEHRE
e R e a—
R Y R g RS, ENSHLE
ARR R, FRAR, AN
P e e B A e
S5 AR
LRI p
R |2 R PR a | R RS
(BBETRIE 1 -
[
SRR EETE AT, AR
HFIRE ) RTepnm . Rie. | S, FRERGE
s
BRI
2R AL AR AR
ARSI A
ZEHEMAMN | ASBRE R E 2z
Wiy e ARSI A
2 B M
LIRSl AR
2 mrEHR
SHERER (B, HE. F2. k| B REMARITHENGL:
. TH. £ MRS, R, AETHE
HHBIEM | name SRR
5T, BINEER S TR, TR, fl
& AR
7 B
RiewAnR LSRR P, R
LB (.
o | ERRSRAER) R A T
o 2 A (G, (e |, Fremr e
L R, B T
LRAER, B, RIERHK
. S SR AR s B SR S 8
23 LR, R, 1| RS AN RS R
SELLE BRI
— R ERE IR S OERAR, AERNE, AR
. A L SRR
MR U BHENEMRIRR R A
— RECHRNATARRATEL| SRR, AU, FFRoR

#

[Ere






OEBPS/Image00092.jpg
& Ttk

£ T # AL g






OEBPS/Image00213.jpg
HXTE

FHBHERER

AHBHETER

WA, TREA GBI, e
EAME A EL, WA

(kTR T 10 T T RIS B Wed i, ALERIIIEL, MRV SH
AR, AL K,
FAHL FAY BT
1. BRI T TR
DAY R R, A 4j¢fk,‘\;%lf¢ R B
R A Ve A S ORI Ve peom AR

[piyeREaad

2. EEEA I 35 S A I VE i
s

ks

AR, 0 M 5

1

WA

VIR
A






OEBPS/Image00095.jpg
201341 H 1 H (Fifi: JC)
EMERT | WRET SR AENGE EMRET | PRETW
0
0 500 000 0 0
0 0 0 0
17157 0 0 0 0
Hoflpifiok 0 0 0 0
(R
7 Bt 0 0 0 100 000
K e 0 0
0 400 000
il 0 500 000 0 500 000






OEBPS/Image00216.jpg
HXTE BHENELER BHENETER

_—_— [RTINES LT TTIN) k
) A i SUBCA 10% L E R
A Tk
Al Al 6652 3 A5 AU IR ) 8 O e e A Z B
JRPREESL R
NFMEAE | ARMEESAEE B GO ISR . 225 AAERAH . b
it B, B E P AT i TR AR EREW

AR, I
SR

Wk, A7

BE

et T
2 LN ik 2]

TR BB I
LYY, fERTR, 4™

FEREH. b

AEN

AR B
B P KRG R TETE P
L Ayl L AN B LR RIELH, LA

ELZEON
B

ARAESH ., LA

Hl b &
43l

e RAE4 T, HAE
JABL BT ARAE G |

)






OEBPS/Image00094.jpg
3 A
WABR | BRAR RENA WA | BAAK REAR
ST
ey & R SR
:E:ﬁl‘}m”w RS
L u; ,‘g' 8 O
] mm&y REFTUT S
B i AR
R et .|
o lelidiel) i
(e B ¥ ik (B5E R
. s i :
. 1| R
" e St
4; ‘f‘@f;‘f,“” Sl
2 - R
- Yy
" A 16 1t
it
;{ | e e .
i w | LA | e 0 i
" 4 KB W, RN L[ L SERLE
‘hfx"‘l‘}fz w | e BLE)
14
R T A
T e —_—
i maiL’:M i s
7 41 31
P e
i, Wit
% 9 4F 4| TR ki
e e | A o |
FifeE) | MR i AT # |
HefbAk A Eh L) i)
W ||
- LTI ik i,
BRI |y B (Hmien)
L3
VrEE it LRI A BEER | &






OEBPS/Image00215.jpg
(o
Py

HHXTE MEBHESER AEBHETER
T 2 INCER <i'd SRR .
L BEEH AN AR AL A4 5 AR A

i
% BT B B S0

YA 44
I, ARG

AR M A B B
#. PaREEA L ST
At £ LA

B A . A
FAE AR A # I H AT JE P R
el

BANH

HE !ﬁkﬁ?i}f"‘ & ff,‘ff (ﬁ( EYAEN

fiftgr kg 4

A
'JJ"‘M&H

SRR, AR I
AR R A S A TR
Ui

ASTECAIE

P AR ACAR A + AR AR A 53 A0 7
(SAFBORASH  Z25HIE)

AAER) AN

AR (Hrh A4 M‘Jd*%/\)
AR (FRICEC






OEBPS/Image00097.jpg
T, Mt i
R, A

D
s e e i
B ARSI
St ER TR LSBT
] YA AL
ot e AR RO,
awAmpsgr | R AR
sy | © TR AE. B[ i AR S
! | B M o] ERRBSAA
© RN RS — -
foepepeimtaled BT A R
R b R AR
AN R & R I3
0 o M T
R R | A K
T URRRE, A | Wi 2R A SRR
eml :;‘a;ﬂ“%‘q; [ MBI R R
byl A IR R
5, D WA AR R RN
© (R W USRS
. g’ézwff“ = SRR G
B B A R
RS WL, i
L
RIS, R
O WV KM BN
o || P mesen CURVHTREEAE
S| BRALOMGER FUE ], DR A
o maptn v 1)
iR RAERRRARHRT
R YU A BB
T W G, BT
I Rt B
5| BE| RERBELTON) powerenan| b sesense
e i s, | SRR

i BB
% ARBTHRIE






OEBPS/Image00218.jpg
AELESHEEE

v v

P AN Pk e HifEE

|

L AN LA S B

m |2 BERRIARHLGE MRS (148, 1~ 2 > Figiviee)
il
w | F. 2~ 34 34LLE)

ST AL

T L;mumwwmw
‘ L PRI AR . LA | BRI

EHLGT: Ahids LA 25HLI Y AERI T (]
S B AR (LA B AEA R

SHLGE: A LG R i 2 9 3%

L ORI 1 50
SCLAEN . 1~ 24 2~ 34 3 4L e AL ST Ak

& B LI AE by M SEAE DL . hia), 424 B J5 LAY 4
GRLSESN VIEH, R
#l

fil AR HLELE [ AR






OEBPS/Image00096.jpg
201341 H 31 H (¥l Jo)
EVEE | BREE HEREENG FMERE | BAEE
W fit 0
0 304 000 0 5000
0 10 000 B 0 5000
0 3000 T A BT 0 18 000
0 2000 REARLE 0 1000
13 67 45
0 200 000 ISl 0 100 000
0 33000 A E G
A 0 400 000
N 0 23 000
0 552 000 U AL 0 552 000






OEBPS/Image00217.jpg
()

LEESTE] ERBNERES EHENETER
1. BB 2 VR TR B MR A S
2 WA ST R REPEIEL U R TR LR REEERM AR |
Tl 3% i Ei T U=
IR g i S
5.V P A B M e T A (et | =
el R )
LA T AT AR -
e T : o | EmEH. b
ety S At 2. WIAR BATTESMEUIAL H 1N U LR IR A R 45
3. 4R ’U:“’JW ;i PRGN AR T30 JHMTJU‘JW? T
| L VAR ST
s m 2. J[]ﬁ:’ﬁrw’r/].\f
TR
wings |- LRI

25






OEBPS/Image00210.jpg
KERATEES

v

KR BE

™

— BRI Pt

PN LG

Y

RS ERATIE 473
+ KA Al £

- H—kR
FIR

Spsi
i, W
AEARMKTAAR

e,

RARTE AR |
HLFIE, A

B L






OEBPS/Image00066.jpg
iy

> 54 2

!

& fi th
ABC el A7
B2 7] 2013
R NEE ]
2012 4 il
HKZMM L

AT BT IR
1] 43 #r (LA
B A5 K
2013 4F
iM S R

B

2012 ‘T i

J s A:‘Hﬂ")u” i

1L
KA

N ABC Jie iy A7 FE 2> 7] 2013 4
A, FRATREG 2% A
i 54.75 J LY
. {H 5 2012 4E A
722 JiC, FRET 29.43%

i H LA BT i)
A
¥ hn 7.05%),

/JUH] =1
Ilifi ABC it
SR

AT H
Al A 5 2012 4F R FE
K. BZ (FHE29.43%)

-J7 1. ABC {53 A7 B2 r»J 2013

&

PN

[ L B
i3] VIBEIPN

A K
, AvalE

5k

LIONITEZS

by — 75 T,

SR A
b B

ABCIi HJ BR 2 F

LAl bt
4 wm A






OEBPS/Image00187.jpg
MR

HEAAK

SRR

Lt

% A e

= B P

x 100%

AR = RIS + 4
PIVEA AR + (RN A +

KR
Y

v

LR, BT A T
FAE, FRIAE S
B/, H T Ve

I3

e A
fri

ORI /o e

i+ FE) /
x 100%

= ARIGE 1 AER
* X 100%

i B Al TR bR AR
DURRAF, B H R AR, fit
55 NI b

— A B

100%

%L RN KT

£

AR A AL
I /4 B A
L35 x 100%

FRLA
AR - P

Jirh
BRAFRIRL

kT o, VARE





OEBPS/Image00308.jpg
TS 2H
*

RIOR IR, H

RIS O SN

A i T
e o L W | | mamp e | |CRARE
nkfmwz 5 SO S AT L A& R AR B M3 M’%ﬁ“,‘ﬁ‘
£ KT, AP TR FETK ialuth

LI KA, HIL SRR

Lk || AR | | TR, K LR

SAPREUE, A [© | RIEFRIKE, AT | | SR | ] 2 i
T Rt Bk A

W B — : R

TR || SRHETSEERE | e || YR

e . i, J bnjoippt ; 3
LR ittt A ESAE F b
LB R —

iy st FRTCE

B AT LB IS TR BRI L g iy
Sk, I e
ERFA —

A A7 R 5
A, BHBFEW. %
EAIIA

HlLBATT e
B

GO || Gl EA s

T TR TR
[Ty TR R

HTBEHE P, SRR

SBHEASTER
LR, S5
R

AifliE, &
AR S
L]






OEBPS/Image00065.jpg
A 20124 2013 E£RE ERE
425 455 30 7.05%
LA 180 228 48 2667%
ElL B R 25 26.5 L5 6%
34 36 2 58%
50 55 10%
15 15 0 0
26 27 1 381%
4 5 1 25%
10 10 0 0
5 5 0 0
109 825 265 24.3%
25 26 1 4%
35 37 2 57%
i . 5 s 0 0
RIS (S <" SHE) 99 73 26 26.26%
W FRBEEA 2225 1825 4 17.98%
R (AL S 76.75 5475 22 29.43%
£, B 0 0 0 0
(=) HARR B RE L3
(Z) Ffeg s L3






OEBPS/Image00186.jpg
mE

TERES AR

A FAL R  H

J A

HEITE A

WTEMEA . VEAATURI, BP0

B # A g5 2 2l
TR

WRAT il % 5 fsi

RN

YHRIERLE |

Al 1 AR S B R  AEVE  RE S i

= FARBERIEAS . BEALAT. &A

FrA#RGE RS | (1) = RERER A, AR, &
S N7 2NN i {} !l, ZAN

S (1) - (2) >0, ff L2 (RAEER)

HOE (1) -(2) <o, WIEH (AAEREN)

P #4252 5 WUR AN, BARABREM, | WRERASBWMAS, BRAARWL,
Tt HAIE FlE R i

P Dl FA RN, RS0 BUE | Sl A S, S 5 IE

LT

VRSEI )] bl

T






OEBPS/Image00307.jpg
DA TR A A AR

RIS R R B shE L% RS

2 i 0 5 55 i ’ NI 55 S R

I

Al
i e A% BEAESR

i Al
SHEEE

ATEHFLET

A FIRIBARIT IR IR
Nl

ATl S %l
% JaRil 55






OEBPS/Image00068.jpg
B Hn&E
HE | =i+ A A L
Lk | = g + ek A=A, Lih
#* A | = R+ S SITARIESR | GELL . IR S0 = e e
#) Lb | IRHL =4+ B3| Ak S SELL . PR I o
SaMTEMAERER] o
BE|_sonn « mxown [ mamss sy |0 TH S AH
L e Z I T
- O L5 R i
5 MR | O HELLFEBRAE R [ RUASTI Al 22 ) He A
- OLAEE JE bR AT ) ) 25 B AT Hee
T B | AHEROFEREGS U] 1)
S ) X I E A A
) X AR — Btk
=

(3)

W

Pk





OEBPS/Image00189.jpg
HHNE

S G, BT (IRAD
IR ‘ﬁl“'Hﬁ‘/I\

AL (AR BTN AR B (REAHD, ©

TR, LA E (B DU . BAR AT S Rl (A+])
(H’wa]

ik == PRET
I BN e AR
w B B s
ELER M Mgy iy KT RN, &
EE Eigl
R R PN

BOPHTSEAC R AN AY IR L g A R 2SR AR R T

O IS AS ARSI RE o 2 ) S AR SR R,

Gt

VEASE I BRI E B A TRAY R SRR . nFE ORISRV 42, EAT
HUE SRR, TFAR S 0

Al UL, TR
JEEfif £ FC TR B

WL, Frilb . B
W [ ]

B b
S friiES1 T AU

MeEAs, R A2
WA B A, e Al






OEBPS/Image00067.jpg
X ft

i

Al W 5 RBL RN

Vi 55 4t H it
L —Fh BT i

I,

i | © WH 55 HLASHE S WOAT DIV 55 BUGL (5 H 2Z 1)) AR Bl
% | © PRI AT AE NIV 55 e R T P IR AR | il

O WS LR BTk E B2

E=20 K& =L:0] #iE
%* ST 3 A AR
7 L5 | = o + PH 28 A B % I 55 B | BB

B | = AT -

ik |

Tl bR i) 2
JAEE






OEBPS/Image00188.jpg
FaEERDS
h 4 h 4 i

AN BN AT BLAIE

55 A F i R

b i i






OEBPS/Image00309.jpg
BX—: EEFE, a%th
HINE
A SEILHERIYE™ . A

ERM: MXIE. BFA
A ST o O AR
WA, HEHEOA . A

BXIZ: EBEPTLRREN
AT

HErane T, b ek
A HTREAS I EL A L5
IO, BT WOEIE

BERE: BREER, EASRA
RFEHRT

A SR H A
[ 2 Vids
F 3

PRGN (Ve
LCitiaie

: RERBUNAR

1 £ B LA A I 2
4 ot A 57 390 L A
&, BSER SRR (T
IR TR 4 i)

EX7R: KRR AR
SRIBEAF

SR 2 A A AW A
fifif s, F—aiHEE A g
SIS Rl 5
AL 2R SR, JeAE
AT S, ARMERRFREEME)






OEBPS/Image00069.jpg
FLH

il

=

S

ags
E3y)

b 3 4-6 1 11 B 25 4 AT
ABC [ 47 B 24 W) 2013 4 4 100
TEREBCA BT REAE S 11 v ) i)
Lt 2012 4F 3l 2> T 5.93 € (17.96-
12.03)

Il

ABC JIE {73 A7 BR 2% 7] 2013 4






OEBPS/Image00300.jpg
W55 IR r g BAEESL > 455 ™

JL | A
A

Bl e i o, i
RIS AR SEH . WS

v ¥

fii ity Al A






OEBPS/Image00060.jpg
)

2

WE

WHAE

ik

AR E RO

N B A A K A el
SITMEMAE AR, AR TR

R | stk sk R e i
2 mmn | AR B AT | LA
it il ST L
L3 CHRERE) |y ety | TERE, SRR
% R R B
¥ L, ey || ORI
L3 " s
it | mmanm .
Xlw | commnen | 2 mammnesmien, wa, | * O AR
w | ¥ EARRRSAERIOAL  ensmpnnen
it — WA, RS R
p e | COVREHI WAREBROG| yaeiaaneks
it | TR BSRREEREN | ww, waLY
i iy A A
e | 0 CPA A TRRE A IR, FLik
RTINS T KL
& CEfRlEfiE) -
Ll
p [T
® RATHER. REE
x Ko b TH A
W EEEAR G| TR, ERTREE |« R EEE S
| B (AR | R WA, B | PO (HATFRTRE)
B (305 2G| BMUS 2RATR, ST | SRR
Pl |eran wes| Teanmommnennns | R
AN ey 1IN, LTRSS
& R UER,
2 W LREN,
A W
FCELEIT
W, A, R
AR RERT| TR DTABEE, S | R EWATRES LR
L P e S e

SARMER, A7
WL, 434
BEEIHEL. 3
EEEEAEHE

SO Lty Lot 4 73 F IR L
)

S RAIH SR80
AT TR






OEBPS/Image00181.jpg
RAE | PEEE AR
e S LA SR T T (SR, FeR AR, ERAR. AT
foe A
N A L R T
= lwmm | awpion
+ ‘ﬂgfk SR G A S R0 2
pm T LI A B AR L L 23 B A IR e B I OB,
A B2
A | RO T AT (5 BD S8 P AR
N e e
(1) ST Bt s 7 A e VR T T -
FEW R T i 5 A S A R RN 288, SRR
sisi GRLE R
| () R R LS A A A
e o A RPHEIR 25K 0 0 K RBLEE, WM LB 25452300
R ] Wt R LN 6 2 TSRO, JERTRANE e
s | R AR
(3) "SI ABAH R DB R B :
FEMA AR B T AR B0 0BT B 41, JRiF
GRAE £
- Jd 2 \w‘*iwm#r%/\uan»mwmnM
| () BERRATR A, ‘
iy FEM A R A A ATE AT (A ) A s A

. FFRRBIE “TRGEA" B CREALAR R






OEBPS/Image00302.jpg
it fibl
]

EEN
¥

BT

KT AT R

S L






OEBPS/Image00180.jpg
FraEN
THWE

AELH (MAENHEEASTE + 5T
HHTE = TRHAK + FARNR +
BREAR + KHEAE + EFER

EEEET
(FrEHENEASTE + &iTE)






OEBPS/Image00301.jpg
T4 A S LA SE FREZDITITISN

VAR

1l I 55 FE AL
L&

SR Bl
tiitns

il A
Wit¥E

At Fméi





OEBPS/Image00062.jpg
Hi: #58.

MR

AW AR

AMBMEHE B KEEENT
SHBNSEE B RS

Zf

5 s W5 A0 ik
E BatR C. iEEY .
RS s | TIOE (45)

LRa ik H‘Wb

D. #il. 5.
SITREER

s ARk MLL El55)

i SpaR, 08 Gha
UERIEDN iJVVi 4@k






OEBPS/Image00183.jpg
11

11

AAFAER A

AT LA T A il T 1
PR SR IR S 17

T BEAT 4 0 Vi
L ETeNIN

Y

AAER AR S

af LA T Aol A
k) AR sh il

SR I A

TS BT AL S

AR
ik AAE

55 T A Rl A7
# AL B i AR

BRI

DEEE e S
SR An

fir 5 AL

PRI L 4

WA T e A
el

L
A E B 2

E
&

ST






OEBPS/Image00304.jpg
nlnm Al k=S e/ A S er
AL (80% LA E)

R w) RSO R VAR E &L /AT A
e Wk B CE4E)

T EAFE T R EBRFATEFAFRES
FERRI R AL






OEBPS/Image00061.jpg
E | X HE 15t A 8] 71 i

ERBH: HE,
S (AL, | A RBEDL, W5

Z4 . B B, EEEHE S . e BT A
# LT 2K
ATIMER ., it s Hds e | ARENRS
SR WA (i, 2 RIS
LU T
I VA A A AP A
no| 2 R MR AE T, T A VR H
Ao Hﬁk % Ak Tl | s ST PRSI 4
ERIFFN G 5 . L
w | m | EAREAE CATRARBAEAE | Al (30 TR
J ”n Kk /NGB
& | & N e
+ AR O 52k 45 4

B2 W A7 e vl i

fiE FEEL WA R | TAEE N &A
Awli A D UE SN VST

&
1
FARTEERA LA | o T A AR R A

B 30% KL ) fo SR ELA W B2 Y A T
3h
BEHAEAE — 26 0] REIR AR VEH 015 | o AR PERMA

A 2445 B A A R B e 2 ] ‘7 UL
Tt i il 18217 SRS e Ztlw i o o






OEBPS/Image00182.jpg
HERE

pALIEES

it

R
1A FI

DA

) MR ATA # A 4

RUYER
it 2

BE RN A ]

SaEE IR H NIRRT

S 0)

IR RAE" 12
SRR A (BAR) 2 BLA R (B ) G AURI S AL 5 R LA
RO
(1) PRI AAT” HiH .

W AE U A A B, MRS AR R
WM:?’ Mki /m 538" T -
AR SrRLARIE (SRR S8, MRSITE “HARL

e
EEEEY
ikl

S

RN

AT Y AR B AT A8 A
RGN VEA (BRA),

U T A 5 A3 5 A o Z M A e Ak, L

BAABUEIETEA (A ), AT 17

L

Q

OATUEHEYEA (B4 ) TiH -
oll AV A ARG A SR A 1 2 851

S

“HARABUEITEA (

FA el LB AY ARG

A S
u’F AERIEA Y 4

4 S /N

BANRIRA TR
JZ WAl LA A AR AN :i/mf}m‘m

15 [

AAEAE

B

4\‘U AR R IIEA (HRAC), BEAAT, BAARL RIMAL






OEBPS/Image00303.jpg
POV IR A5 R

5 ]

ISR REER B4R e A w9 9545 B,

/\

i 6 22 Y AS A I 95 10 1 2 ) S AT IR RS IV 5 0 2 ) A B

‘ |-2pe4

SERIR AR R )

Y EBOAAS LI 55 B 40% —)

S JEAE AT ER N S BT T, ] AT IRV S5 O |

AT ol O 28 B 55 i e Al i —— A e |

A LA 55 4 R B R F—{ i b FRlRE 2% |






OEBPS/Image00064.jpg
IR, kiR
n%LM\éMl?J %,

Il g5 iR
'hM%M’;‘J%ﬂ\\/f-‘dnu Al

f %5 4B PR AE 7\1
12 5%,
K] 11,“‘
L L KRR i /Jmf
W R S

fi ]“”HJ

IR

B, EELERSHT “SRN": H
(17 shbaf 5 U

Y
B)ool | Rk MERRATRISS. LB LRI AL
WELLE bR — 1, THUL BT bR ER DL
v

2

RE, HHILEIEHRAER:
Yo xf 25
RS 22 5

A

e (Aemsepiths) - >[I Rk

Y
o L < > Aok (BISL) 46b5

Mgt )i

(1)






OEBPS/Image00185.jpg
FAE NS TR %

kel

Al 4y B

A # AL

A

e vE g

R A A A

wolic | A | (| [am i ]| s | R

vk | lvek | o | o || vese ||svek ] ot

N A A

T | (BRI | ] [ B Pedicas] e ] Ml et | Byl | [k

|| || e i ||t st | A || A

! N

Fazh Btk ][] [z
EA(] AN e AR






OEBPS/Image00306.jpg
pRA eSS

HRWLEHRAR

Il

v

v

bui:3

W45 N BRI 2091
I 55 44
CIRTAS 20 45 8150

W55 N3 it i %5l
CIRT A 55 A G0k 55 3

HHIRM e A B
MR SSAHA | [ A IR] ]
REGERTETS || BRI L S48
Al 11N

S 2






OEBPS/Image00063.jpg
W55 AEbRTHSE T ik

M SIRTSHT
FrikiETE

A 55 1R bR BT
% BRI HTR)

11

PR T
[ RN
LT

R ik
g otk






OEBPS/Image00184.jpg
FEHE ZFER
FA A Al T s 2t 9((&“\[’ P37

A AR AN U5 8 Tl 25

AL IR/ IR Al R XU A RER

FTA A i i ol B ZR R 9 Y T AR






OEBPS/Image00305.jpg
T

AEJIANIR
DiHE 1A
A5 B RSO it 2
O KA AL 5

QW RS A5 A5 [

L DR
O fif L L% 60% M
O WER I B e ) 4

WA IR B AL






OEBPS/Image00077.jpg
FiE RRGHTE KB ITIE

%
Ll
25%, 15%. 10%. 10%,
o 10% il 5% () FLE,
L J3 100 43

fitheh Giush
\ FER R
%) 8:8:8:8
CHES (R AL B
o

Ji e
[SECR7

= R

B. ARG AREL
= R% + AR
(1-% 4

B | B fSERIEILE: 20, 15,
25,8,6.4.3

C. s K5 3T 53 b o

=AxB
PO EIR X AL =%5 + B

= iR
F x A

o

W =R 3 FRIA S
i 1 L4 0
AR

A R AR e — AN
RIS, 4l
0L IF A S Y
bRk R
O S Hetis T

1%






OEBPS/Image00198.jpg
(ﬁﬂﬂ%iﬂﬁimﬁii@%é@%gﬁ 3

LAk 2

B B (pRsiiH )
3 xl’u* SRR B

4.

it
SR

AH'Tv‘v‘if""‘é&/ﬂ*
FE (TR )

(EESSaiEl e IEEN

SR )

6. A R L (TR )

B )

0l S v e

8. K

LIPS

B G (s

il R

10

i

SIS






OEBPS/Image00076.jpg
ik ERSE AR GAVENE
p SIRH A T WM

I AT A (R b, IR
iy TEICLE B A
e i | AT i e
st | gm0 . bR
& TS BT M o, JERAERA LT
W | S, LU L kst st
W | K 5 T T\ i 25 SR L, 5T
i i,
TERIF A






OEBPS/Image00197.jpg
i A 7 FI ARG {5 B
HIREE e, AR A

xR AR 3 T HLE Y 95 SCRIEAR

THE R LA )

JolElsE, DT S B R
l SRR !
LA iR FoMEe e RN

=

b i 4R i ol
SR HER S R R

oA BT AR

2r it SUHRRMEEN | W
i HNBESER 7
aJ ek

fFFERENEL
AR TR 2

Al I TR R 2 > L, ST A R

ESLIISNIEIE:

] TR AR R Al e
AR IR AY N AR

AT TR A
B HA A £ ol R o i BE

EITLL






OEBPS/Image00079.jpg
(

ENIEIR HIRIEIR B IEFEHR FIER
/’4 B P i5 SEGEACT R I : : 4‘{/{}“&%‘)1}3\ K| 10
L L [ 5 S PP K (45 REFR 8 ) 10
VAT
At FARBEA R SiArkb Ak 8

80%

2

0





OEBPS/Image00078.jpg
H”—fﬂ#ah’

R

5 ,«/ :«/

o i#h o PRI | B
12
i 25 EE 45 Fi 8
) 13 B AR AR 8

A 10 i:
5 e % 5

& AE58 e 3 : 12

g 14

% i 12

12 10 (v i b1 T

0 8 10






OEBPS/Image00199.jpg
Al AT B

Al A A B

il

95 42

ORI B

)

|

l

BsS

£ 1816 1| R
£,

ik,

HEERA

2 AL
(BT w4 55)
TR -

¥ LETR N

F{N NN [ €

E

|55

WF 55 e 5 it i A
A IV 55 4 A

e H






OEBPS/Image00190.jpg
HERR HMAE

AT SR TR T A LT . 52 S T 2 — R
LR SEHGEIEIVEAR . RIME R e Rk BRI 4
. e IR AR A . ATEL A
By IS 1. GEAHURA R I
A i AR
O4%: ¥
UV — VAL :i;g "
OB S, HHLE A R
OSMTHTHT 22T
R
JWUW B (i IS A
i o L NESEEE

ET R A AR






OEBPS/Image00310.jpg
E oy 3 NN
Step by Step | {22 '—l’
Financial Analysis ]:] /J\%

WA 55 418 73 Dt

SCAESR, HOXMERRRY )RR R bt G
ANRZIE R, i R I 55 S AT AR IR

Q § EEEATARE
‘ B SEERNR RS

U mEmmaER

MrEm &





OEBPS/Image00071.jpg
EX FHE itH £
BRI 45 4t
HEOGE), A et 4
SE WERO e N Rl = N s O N e {0
B E S, [ — R | SRR | E K = (et
SRR | BT LR LG, A DA [SERY W - W) + JEE |
TN I A S BT A kT (HAXTEO
NSRS A
QAR 55 Rk R
44400 ) 0 R — PR R = 4 1) ::';
W WHME S, B AT [ - EIIE (gD
B E, JEm— A, | SR A BRI HE = (iidl
SEBT | A5 LASM BT S E AR S AT | R | I - B + RIIE

Mo fig, Jf AT
oIl 2251 H 1Y =

CHAXTE0






OEBPS/Image00192.jpg
BENR mﬁwg
AR SR T A H A B, Rl A T S RIRER S 4 BRI . SHAVEAT
x*

- WA AL 2. RER R

A i 10%

""‘(,’JT/A;‘ ﬁ;}u J‘]J:j)}lf,:i O P2 A B4 Ve R &

LAEBEBEG R AN
i mrr“m L, 2

RN

Fil 5
i (

JE )

{?ifr k)

Ol

Jlﬂ‘/’i

THRRIBEIG A, i HEE LA

JEhnEA

JHEA AT T4
FER M

R PRI LB AR A = BAR A

W55 b (AN + BARAT) / BRGE
L g PN A PRI T (RSB (e BLAATRBT & LR,

LEBIE

L]l






OEBPS/Image00070.jpg
mE 2012 2013 &

RN 425100 455100
B TR 4235 50.11
ol BLA B 5.88 5.82
R 8.00 7.09
B 11.76 12.08
455 9 H 3.53 3.29
EEVER 6.12 5.93
CHEAE SRS (kL - SHT) 0.94 1.09
e BERlE (B © -7 S8) 235 2.19
Hope M A G T T 118 1.09
Z EAlE Gl < -7 S 8)) 25.65 18.13
e ElAMIA 5.88 571
Ell b 8.23 8.13
Hep: Ak A ER R 118 1.09
S lESE Gaiel <=7 Shu) 232 16.04
i BB 5.24 4.01
W, R CrRL, - SH) 17.96 12.03

fi, Aleliss - 0 0

(—) AR 53

() WRehplas






OEBPS/Image00191.jpg
1 1 A I P K — o] it
prons ‘ . L{E:ﬁwwf iElbE QI RTIEDY
* [ [y, JRILA Hr%{’ fik .
* 1] UJWHM’ YAk e i 5 73 PV 2 ) FEE S ST %
HESBEAEN . Bk CH A Ll

* 1T r’T> ,er f“umwww UM\F un BONA S N SHIE S 2] )

Wut






OEBPS/Image00073.jpg
Ei= 2009 4 2010 £ 2011 % 2012 4 2013 &
A 1 T8 312 354 385 425 455
B/ TIoC 42 31 40 30
SR / 1o 2 73 113 143
SRR TR L (%) 113.46 12339 136.22 145.83
113.46 108.76 110.39 107.06
13.46 9.94 12.82 9.62
13.46 8.76 10.39 7.06






OEBPS/Image00194.jpg
fifi A% (RF) W

(A il e A P S ML P00 il ™ B P B R AL

iv‘ri(l)\MU\‘Jﬁ‘\[ 2 B TS S 2
A | Gl Bt # — O fulm e 4

TR PR

REHA Gz
A, AR

TR A VT

2. AR IR A

BAR

S A Al ™

HLESE T, R





OEBPS/Image00072.jpg
2011 4
koY

2012 4
Ei2zs

2013 4
Hhi

a) F LRSS T

2011 4
EI

2012 4
bR

2013 4

i
TavR

b) ESERH M






OEBPS/Image00193.jpg
Bk 2 B 2t 3

3
P

eq

>
1

| SRS
SelEA

GALH [ g R

BTl






OEBPS/Image00075.jpg
MERREEHITER

EESET e ]

i gl A —
[FERF48 73345 77 T

ol W 5 AR
R AET S sa 4 R R

B9 ST 2 EL b

L EESa]
15T

B i

i e B S i

WS RARR A
Wrik

PRI TS e

Yy
= W HEbR ARSI
ML |
l : 4 l
BARESITIN|  (BEGRETH|  |RICRESIFIN






OEBPS/Image00196.jpg
BVEHE

Rl {3k

AT

(LS

RS

Wit S

¥
(itssricies: y—>{( aitEmie J«—_ Lk )

i

it

EHE26H

FEANAE AL £ R

FIMEE

5 )
it %
e IR
& b
i !
i ]

+






OEBPS/Image00074.jpg
AR aX AR Zx
B F=AxBxC
W Fo= Ay x By x Cy )
it PR Fy=4,xByx C4
e B A Fy=A;xByxCy @
o 4B A Fy=A,xByxCy
" CHR: Fe=dixBix G D) shamsmmamere
% Skt FRYSENE
ARB F 52
]

S BT —

i feiB s, SR &4
L 224
% H A E 2 T Y

it A4 R

*

=4,% B, x

=(44=4y) xByx Cy

(G—Cy)

Fel

i = 4,B,Cy—A,ByCy





OEBPS/Image00195.jpg
EisE | FMRE HIR A
A 0 400 000
AR5 BCAIE 0 23000
A AL B 0 423 000






