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出版说明

《手把手教你读财报》自2015年1月出版以来，已经实现将近7万册的销售。能够如此畅销，首先要感谢作者唐朝，写出如此通俗易懂、诙谐幽默的专业书籍，让枯燥的财报变得生动有趣。

为了帮助读者更好地理解书中所讲，老唐从《手把手教你读财报》上市后，就在雪球开设了“陪读帖”，系统解答读者阅读中遇到的问题，可以说真的做到了“手把手教你读财报”。这种无私分享与用心交流让很多雪球的读者获取了更多额外的知识。作为出版方，我们知道，还有更多的读者是雪球以外的，于是，我们策划出版了《〈手把手教你读财报〉陪读问答》电子书，希望能让更多的读者获得这份额外知识。本电子书的所有问题都基于《手把手教你读财报》，因此，需要读者对照阅读。如果您有其他“陪读问答”中没有列出的问题，也可以访问唐朝的雪球个人页，留下您的问题。希望借由这种方式，为读者提供更多的阅读扩展服务。





陪读01　入门部分——《手把手教你读财报》1～30页


《手把手教你读财报》的入门部分比较简单，重点是第二节财报大框架。全书基本是按照第二节的框架阐述。

《手把手教你读财报》的第一章只需大概理解即可，所有的详细阐述在后面章节都有。笔者建议最好是粗略读完全书后，再回头来看第一章。



《手把手教你读财报》第3页

读者问：第3页，依照“妙计”三步走的处理方式，上市公司确实得到了1.6个亿的实体资金来做账，但是那家银行呢？他得到了什么？实际上不是在原来1.6亿债务的基础上又扔出去1.6个亿吗？他图什么？难道银行都是这样来放贷的？

◎老唐答：银行没有增加新债，依然是对这家企业的1.6亿债权。至于图什么，如果你是债主，你希望借你钱的人有持续搞钱的能力，还是希望把他搞死？

读者问：老唐，第3页第一个故事麻烦解答。

第一，公司欠银行1.6亿，经过磋商，公司用3000万的楼房作价1.6亿归还欠款。明明只值3000万，却作价1.6亿，这样的话，可以理解为银行配合上市公司造假吗？

第二，公司又花1.6亿把这栋楼买回来，钱先欠着，的确和之前欠贷款一样，还差银行1.6亿。但公司营业外收入1.3亿，这个怎么解释？能说明白点吗？太愚钝，求老唐别笑话。

◎老唐答：第一，市场定价自由，双方自愿的交易不算造假；第二，公司拿账面资产价值0.3亿的资产，卖了1.6亿，赚了1.3亿。由于这不是公司主营业务，所以归为营业外收入。

读者问：求教，第3页的例子，公司出售3000万楼房，得到1.6亿，之后又花了1.6亿买回来。计算公式如下：

收入：1.6亿

支出：0.3亿+1.6亿

利润：-0.3亿，请问利润表中新增的1.3亿营业外收入怎么算出来的，为什么不计算又花费的1.6亿。

◎老唐答：账面价值0.3亿的东西，卖了1.6亿，所以产生了1.3亿的收入。后来花1.6亿买的账面价值1.6亿的资产，是另外一笔投资，资产还在公司，没有发生价值变化，因而无须计入。也就是说白纸两叠，分别做了一笔销售和一笔投资，销售进了利润表，投资不需要进利润表。

读者问：愚钝，求教第三页故事一，最后企业资产负债表中，资产增加了1.3亿，负债无增无减，报表两边岂不是不平了？

◎老唐答：资产=负债+所有者权益，资产增加，负债不变，什么增加了呢？当然是所有者权益。也就是说这笔交易创造了利润，增加了所有者权益。所以，本书一直强调的一个观点，利润这东西，是不靠谱的，必须要搞清来龙去脉才能使用那个数字，单看数字，就会掉进这样的陷阱了。

《手把手教你读财报》第8页

读者问：请教老唐第8页第二段第2句。


除了上面提到的四张“母公司报表”特指上市公司本部以外，财报中其他用到“母公司”一词时，指的是上市公司的控股股东，因为财报是上市公司说的话。



这段话不理解，母公司不是上市公司本身吗，怎么变成控股股东了呢，控股股东是指出资额占50%以上的吗？谢谢！

◎老唐答：财报里的四张母公司××表，特指上市公司本部的资产、负债、利润、现金流量、股东权益情况。而上市公司本部也是有母公司的，它的母公司就是它的控股股东。财报是上市公司说的话，那么这里面用到的“母公司”一词（除了那四张表）就指的是控股股东。同样，控股股东也有母公司，例如茅台集团自己的报表，也会用母公司一词来称呼它的股东。需要理解的是，母公司就和妈妈一样，是一个称呼，究竟指的是谁，取决于谁出的报表。比如股份公司下面的子公司A，可能还持有孙公司B的70%股权，这种情况下，A是上市公司的子公司，但A同时也是B的母公司。至于是否是控股股东，主要取决于是否形成实质控制，简单来说，出资50%以上，是控股股东。但有些持股50%以下的，也可能是控股股东。

《手把手教你读财报》第10页

读者问：第10页“知识链接”中，“收入数字上只能记录819÷1.17=700元”，1.17是怎么来的，谢谢！

◎老唐答：增值税是价外税，增值税率为17%时，不含税价格×（1+17%）=含税价格，这里我们已知含税价格为819，反求公司营业收入的不含税价格，就用819÷1.17。

读者问：唐老好！在请教问题之前先表达一下我的感受。这是我有生以来看的最有激情的一本书！枯燥的财报分析能被你描述得绘声绘色，实在是爱不释手，佩服佩服！

请教第10页关于投资回报率（市盈率）的问题，投资回报率=每股收益/股票价格。

一是当这家上市公司送转除权后，每股收益是否需要按照归属于母公司所有者的净利润除以公司总股本（转增后的）来计算？

二是送转除权后的投资回报率（市盈率）与之前有没有变化？

◎老唐答：第一个问题，是，财报上叫作稀释每股收益，参见《手把手教你读财报》127页。第二个问题，一般来说，进来了新钱，获利能力一定有变化，关注动态市盈率或滚动市盈率相对更合适些。一般软件上市盈率通常有三种表述：（1）静态市盈率，当前股价/去年全年每股收益。（2）动态市盈率，当前股价/模拟本年每股收益。模拟本年每股收益，通常会用半年报收益乘以2，或者一季报收益乘以4，或者三季报收益除以3乘以4。（3）滚动市盈率（TTM市盈率），当前股价/最近四个季度每股收益。

《手把手教你读财报》第11页

读者问：请教第11页，“经营活动现金流入流出不是通过完整记录公司现金流水做出的，而是以利润表为基础，参考资产负债表应收应付科目，调整后得出的。”这句能否具体解释下，谢谢。

◎老唐答：参见《手把手教你读财报》165页。

读者问：第11页，“经营活动现金流净额为负的企业，通常日子不好过，银行除外。”为什么银行除外呢？

◎老唐答：因为银行就是买卖钱的，钱是他家的货物，所以银行没法看也无须看现金流量表。

读者问：第11页中有两个问题：①“20 PE意味着投资回报率5%，8 PE意味着投资回报率12.5%。”假如我有20000本金的话，怎么用公式算出投资回报率。②“表里最准确的数字是期初现金总额，期末现金总额及两者之差。”现金流量表里找不到这两项。

◎老唐答：①跟本金无关。投资回报率是PE的倒数，投资回报率=每股盈利/每股市价。②参见茅台2013年财报51页表格最后三行。

《手把手教你读财报》第12页

读者问：第12页提到筹资活动，公司回购股票，请问这对公司有什么好处，为何要回购股票。是为了减少股东权益吗？

◎老唐答：当企业内在价值高于股价的时候回购股票是有好处的，企业回购的股票可以注销，剩下的股票数量减少，每股净资产增加。好比以前10个人分的账现在5个人分了。

在股票市价低于企业内在价值的时候，回购相当于免税分红，顺带将内在价值与市价的差额，一起赠送给老股东了。

读者问：第12页里您说会先排除净利润除以净资产小于15%和上市未满5年的企业，能说明一下理由吗？

◎老唐答：选择Roe＞15%的，主要思想是要选获利能力强的企业，下一步是思考其获利能力如此之强的来源是什么。选择上市五年以上的企业，是为了排除陷阱。参看《手把手教你读财报》150页。

读者问：第12页，“投资回报率如果不是显著高于社会资金平均回报水平，管理层就是乱来，反之，就是对股东有利的投资。”请问，这里的“社会资金平均回报水平”指的是什么？请老唐不吝赐教。

◎老唐答：这个各个时期不同，也不需要很精确，我一般毛估，大体以贷款标准利率的两倍算。

《手把手教你读财报》第17页

读者问：第17页说本部生产的酒会按不产生利润的价格卖给销售公司，那么母公司利润表中118.44亿元利润是哪来的？合并报表利润151.37亿元又是怎么回事？谢谢。

◎老唐答：本部利润表中利润，主要是投资收益，简单说也就是销售公司宣布的分红。你去掉那笔投资收益之后，就会发现母公司基本不挣钱。合并报表的利润151.37亿元，就是母公司加上下属几家子公司所有利润总和（去掉少数股东损益），当然，其实也主要是销售公司的报表利润。

《手把手教你读财报》第18页

读者问：请教一个基础问题：第18～19页你举例贷款1000亿元回购股票，计算公式不太理解，望解答。我的理解如下：贷款1000亿元，按照文章说明，每年300亿元销售额，去掉80亿元成本，72亿元贷款利息，还有税，剩110亿元净利润，所以这110亿元如果都去还本金，需要近10年才能还清。请问为什么是7年，谢谢。

◎老唐答：请使用贷款计算器计算，网上有很多这种计算贷款的计算器可以使用。简单说，就是如果你贷款1000亿元，年利率7.2%，分7年还清的话，连本带利大约是还1250亿元左右。所以，如果每年300亿元销售额，去掉成本和税，7年左右搞定。

《手把手教你读财报》第19页

读者问：请教一个第19页的问题，书中第二段写道“哪怕就按照2013年业绩不再增长，每年卖300亿元的酒，220亿元左右的营业利润”，记得老唐说过茅台的利润率大概93%，那不是应该是将近280亿元的利润啊？请指教，谢谢！

◎老唐答：93%是毛利率，指营业收入-营业成本（理解为生产成本吧）。而营业利润，不仅要从营业收入里减去营业成本，还要减去管理费用、销售费用、财务费用以及资产减值损失等，茅台的营业利润率大约是70%。这部分可参看《手把手教你读财报》136页到147页的详细阐述。

《手把手教你读财报》第21页

读者问：“立信会计师事务所（特殊普通合伙）”，这里的特殊普通合伙是什么意思？特殊和普通不是矛盾的吗？

◎老唐答：普通合伙企业，所有合伙人承担无限连带担保责任，所有合伙人对企业形成的债务均有偿付义务，企业资产不够可以追合伙人身家。多“特殊”二字的合伙企业，一般是以专业技能提供服务的（例如会计师、律师、设计师等）。他们的对外服务，取决于个人能力，与企业财产关系不大。申请成为特殊普通合伙企业后，某合伙人对外造成的债务，该合伙人本人承担无限连带担保责任，其他合伙人仅以对企业的出资为上限承担责任，也叫作“有限责任合伙”。

《手把手教你读财报》第22页

读者问：请教老唐第22页第2段：

①“2013年度公司实现净利润15136639784.35元”，但是财报第48页合并利润表上的是15964899881.05元，这两个数怎么不一样？

②法定盈余公积金和一般风险准备金的提取，我“百度”了说是按净利润的10%来扣，但是书中的法定盈余公积金为1184369466.72元、提取一般风险准备13296286.27元，这两个数不是用15136639784.35×10%得来的吗，这是怎么回事？谢谢！

◎老唐答：①净利润159.64亿元指股份公司及下属子公司利润总计，其中有八亿多，是下属子公司的少数股东损益，比如下属销售公司，今年赚了100单位，但上市公司持股95%，那么计算上市公司利润的时候，就需要减去属于持股5%股东所有的5单位。参见《手把手教你读财报》第10页第三段。

②第23页第一段和第二段解释的就是你问的问题。看书吧。

《手把手教你读财报》第23页

读者问：第23页，“分红的主体，是贵州茅台酒股份有限公司，提取盈余公积金也是按照母公司利润表净利润数据的10%提取的。”请问这里的母公司是指贵州茅台酒股份有限公司，还是指贵州茅台酒厂（集团）公司。合并报表，合并的是谁？是贵州茅台酒厂集团公司下的所有子公司，还是贵州茅台酒股份有限公司下的所有子公司。

◎老唐答：四张母公司××表，提到“母公司”都指贵州茅台酒股份有限公司。合并报表合并的是贵州茅台酒股份有限公司及其下属子公司。

《手把手教你读财报》第24页

读者问：第24页，茅台2013年拟定的分红方案中，每10股送红股1股，后面说在税务局眼里，那就是10股分1块，难道这里每股才1块钱，不是实际的股价？

◎老唐答：送股是按照面值来计算的，每股面值1元，所以相当于每10股送1元。如果是紫金矿业的话10送1就是每10股送0.1元了。所送红股能交易，会增加总股本，稀释股价。

老唐补充：目前我国上市公司，除了紫金矿业股票面值0.1元，洛阳钼业股票面值0.2元之外，其他股票的面值都是1元。（参加《手把手教你读财报》106页）。

假如你持有1万股茅台，那么10送1股的过程，是企业从盈余公积或者未分配利润里，拿出1000元钱给你，然后按照1元1股发行1000股股票给你，收回你的1000元，同时增加公司注册资本1000元，增加公司总股本1000股。其他环节税务局不关心，税务局只关心“从盈余公积或未分配利润里拿出1000元给你”这一过程，并对这个1000元利润分配行为，按照法定税率征税。

读者问：请教第24页中，关于送红股的解释，既然盈余公积是从税后利润里计提的，那么送红股为何要征股东的所得税。因为所得税的原理是上游企业或者下游投资者里只交一次就可以了，我知道送红股是要征股东所得税的，因此对您的解释有点疑问。

◎老唐答：“所得税的原理是上游企业或者下游投资者里只交一次就可以了”，这个原理只对企业间有效。纳税规则是：企业交企业所得税，完了分利润的时候个人股东投资者再交一次个人所得税。因为盈余公积是利润，所以分配时就要扣个人投资者的个人所得税。

读者问：第24页关于“在税务局的眼里，那就是10股分1元，先分掉了1.04亿元”，税务局只是按照46.45亿元作为基数收税，但实际公司付出的是45.4亿元，那1.04亿元实际分出去了吗？为什么财报要按照46.45亿元计算呢？

◎老唐答：因为这是两件事，分钱是分钱，收钱是收钱，公司要分开计算。报表上要如实记录，分红46.45亿元，收到股本1.04亿元。
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读者问：一直以为茅台300多亿元未分配利润都是白花花的真金白银。第25页的（4）一语惊醒梦中人。那么请问老唐，有没有算过茅台手上的未分配利润中，到底有多少是可分配的现金及等价物？

◎老唐答：这个不用算的，对于这种没有有息负债的企业，简单看一眼货币资金科目数字就可以了，大致可以认为是那个数字。

读者问：不好意思求教两个“菜鸟”问题：

①第25页提到未分配利润已经转变为厂房、固定资产，请问是公司可以自行决定对未分配利润进行处理吗，是否需要在财务报表中体现？怎么体现？然后提到有些公司未分配利润只有数字没有钱，是不是就是应收票据之类的？

②公司对盈余公积分红股，在蛋糕没变大的情况下1人10份=100，变成1人11份=110。股东没拿到钱，那钱去哪了，还是公司拿去再生产了？这部分是否需要在财务报表体现？

③盈余公积大于注册资本25%才可以用来分红股，查看某个公司财务报表，是否可以从其盈余公积金额来看是否有可能分红股？

◎老唐答：①股东大会决定，或由股东大会授权董事会一定额度自主决定。会体现在财务报表上，体现为资产的增加。只有数字没有钱的未分配利润，通常表现为应收票据、应收账款、公允价值波动，后面都有讲述。

②对。体现，体现为股本的扩大。

③可以，盈余公积金比较大的公司，有送股的能力。但是否会送，需要由董事会提出方案，并经股东大会批准后实施。顺带说一句，盈余公积小，但资本公积大的，也可能送股票，参看《手把手教你读财报》106～109页。
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读者问：求教老唐，第28页说道，把各期报告期末股东人数和报表披露前5日股东人数和对应日期的股价连线会得到很有趣的曲线。是不是这样的：

2013年12月30日　股东人数73255人　对应股价124元

2014年3月25日　股东人数56431人　对应股价166元

结论就是：股东越少，筹码越集中股价越牛啊？

◎老唐答：这些数据要想观察出来有价值的结果，需要积累长期数据，最好将上市以来所有的年报、中报、季报里的披露，都统计出来，然后画出两条曲线，看是否有明显关系。该关系是否有价值，老唐不回答，自己观察。

读者问：求教第28页的公司向员工支付的平均薪酬（31.36-0.09）/1.68=18.61万元。为什么要去掉0.09？虽然合并资产负债表里应付职工薪酬比12年减少了0.09。应付职工薪酬与实际付的是什么样的关系，应该怎样理解？谢谢。

◎老唐答：参看《手把手教你读财报》104页。

补个简单例子吧：应付薪酬的差额，是今年全年新欠的。现金流量表里，是今年年内实际支付给职工及为职工支付的。比如说，你是老板，去年12月31日截止，你欠员工1万元（应付薪酬）未发，到今年12月31日，你欠员工0.3万未发。那么应付薪酬的增加值就是-0.7，期间你实际支付给员工的薪水及代缴各种保险费用等合计20万（现金流量表里支付给职工的现金），那么你公司员工今年的薪酬总额就是19.3万而不是20万。

读者问：第28页，员工人数1.68万人，看财报：母公司及主要子公司需承担费用的离退休职工人数659人，这个人数是已经包括在里面了还是不用计算的？员工退休后就不再有工资了。退休后领取的是养老保险金（可以称为“退休金”），由社保部门直接支付，与单位无关。为什么还会有退休人数659人？求解！

◎老唐答：不用计算的，1.68万是在职职工数。有些老工人，是社保制度建立之前的历史遗留问题，很多老国企都有。
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读者问：怎样通过报表判断企业真实价值，如何判断股价是否符合企业真实价值？

◎老唐答：很遗憾，这个问题目前还是世界难题，单凭看报表是解决不了的。只能说你会看报表后，做到的可能性会增加。

读者问：老唐兄，我一直想知道反腐对贵州茅台的影响。这个从报表哪里可以看出来？也就是说，都谁在买贵州茅台？若按照分析，贵州茅台酒的成本很低，主要取决于销量，我可以根据什么判断将来几年贵州茅台销量的增长率？

◎老唐答：财报能告诉你销量，但不能告诉你被谁买走了。被谁买走了，要靠财报之外的思考。判断未来茅台的销量，也不能靠财报，财报可以告诉你未来的产量（即销量的上限），销量的下限，要靠对行业的理解。

读者问：请问茅台2013年拟定的分红方案那里，每10股送红股1股，那么假设股价不变，总股本增加了，是不是市值增加了？

◎老唐答：如果你的“股价不变”的假设成立，市值的确是增加了。不过一般情况下，市场会对股价进行除权处理，即假设今天的11股市值等于昨天的10股，然后重新以新起点开始交易。

读者问：看你的书第一点就是看会计师的审计意见，可看吉林敖东的2013年年报只找到一份会计师和公司内部共同出具的报告，还有高管的保证。请赐教。

◎老唐答：有些企业没有将会计师意见放在重要提示里，而是放在“财务会计报告”那一节（在合并资产负债表的前一页），通常表述为“我们认为，贵公司财务报表在所有重大方面按照企业会计准则的规定编制，公允反映了贵公司20××年12月31日的财务状况以及20××年度的经营成果和现金流量”，这句话等同于“标准无保留意见”。





陪读02　货币资金经营资产——《手把手教你读财报》31～60页


货币资金部分，重点要知道三点：

①货币资金分为“现金和现金等价物”和“受限资金”两部分，其中现金和现金等价物的变化过程，会详细展示于现金流量表。

②为什么投资者主要需要关心合并报表的货币资金情况，背后的原理是什么。

③报表上哪些有关货币资金的特征，是需要投资者高度警惕的。

经营资产涉及营业收入、增值税、应收票据、应收账款、预付账款、其他应收款、存货等重要科目，以及其对应的各种应付。这部分全部需要认真阅读，尤其是应收账款部分，涉及应收账款的陷阱、计提、坏账、造假等，占用了较多的页面，需要细读。

经营资产部分虽重要却不难，基本上属于窗户纸，不捅破的时候困难，捅破了简单。



《手把手教你读财报》第32页

读者问：第32页第十行，“预计能在一年内产生收益的资产”，此处是否应改为“预计能在一年内变现的资产”？

◎老唐答：谢谢。流动资产的定义是预计企业可以在一年内或一个营业周期内变现或者运用的资产。因此我这里用了产生收益的笼统说法，可以将变现理解为产生收益的一种形式。
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读者问：第36页其他货币资金，“如临时到外地采购，在采购地银行开立只付不收专户里的钱”，这个只付不收是什么意思？谢谢。

◎老唐答：公司派你去外地采购，你到了当地，在当地银行开设一个账户，公司把采购款打进这个账户。为了防止你或其他人利用公司银行账户干些违规事情，约定这个账户只具备付钱出去的功能（实施采购任务），不允许收钱进来。采购完成了，这个账户也就失去作用了。

读者问：第36页最后一段第四行“如国债、大型企业短期债、银行承兑汇票、货币市场基金等”，这句中的“银行承兑汇票”不是属于应收票据吗？怎么有归为货币资金了？

◎老唐答：如果是销售商品或提供劳务的时候，收到的银行承兑汇票，是归入应收票据的。但如果不是因此而产生了银行承兑，则可能被归入现金及现金等价物里。注意第36页倒数第四行的解释原文是“企业持有的……投资”，也就是说同样是银行承兑汇票，依其来源不同、目的不同，有些是经营产生的票据，有些是“投资”。后者若是到期日在三个月以内，则会被归入现金及现金等价物里（参看《手把手教你读财报》第43页，有关票据交易那一小段）。

读者问：第36页小字写道“现金及现金等价物包括银行存款”，那也包括定期存款？第37页第一段提到“……不能随时支取的定期存款”不属于现金及现金等价物。那这两个地方矛盾不？

◎老唐答：不矛盾。正常的定期存款都是可以随时支取的，不过是损失定期利息而已（按照活期计息）。不能随时支取的定期存款是一些和金融机构有特殊协议约定，只有到期才能支取，没有到期即便愿意放弃利息，也不能支取。有这种约定的“不能随时支取的定期存款”，就不属于现金及现金等价物。
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读者问：第38页从上往下数第三行括号里117.68这个数字在年报哪里找到？

◎老唐答：茅台2013年度财报第44页，母公司资产负债表——货币资金。

读者问：第38页的母公司资产负债表的资金数额与合并报表的货币资金数额是什么样的关系？母公司的货币资金不包含子公司的货币资金吗？合并报表时母公司的投资减去子公司的投资等于合并报表的长期股权投资，是否意味着母公司的投资包含子公司的投资呢？母公司报表和合并报表，两者具体是什么样的关系呢？谢谢。

◎老唐答：母公司货币资金不包含子公司的货币资金，母子公司货币资金相加即是合并报表货币资金；母公司长期股权投资是母公司对子公司的持股，不包含子公司对孙公司或其他公司的持股；合并报表就是母公司及其下属子公司的合并，然后抵消相互间的投资和交易之后的总和。

读者问：第38页倒数第十一行开始，实践中投资者要注意的四种情况：（1）（2）（3）（4），能否举例说明实践中如何排除这4种情况？谢谢。

◎老唐答：不举例。四种形态说得很清楚了，就是当你在某家公司的报表上看见这四种形态，必须持合理怀疑，继续追问为什么会如此。找不到合理的解释，排除就行了。

读者问：第38页提到“货币资金过大，则代表资金运用能力较弱”；第40页提到茅台账上超过200亿的现金及等价物，属于资金运用能力低下。那应该如何具体评价其资金运用能力呢？

◎老唐答：大量的钱闲置，可以看作资金运用能力低下，但低下具体值是多少，没有量化标准。

读者问：请教几个问题：①第38页对于货币资金的分析，您坚持的一个原则：货币资金需要与短期债务及经营需要相匹配。短期债务好计算，那经营需要多少资金怎么毛估？

②能否通过财报计算固定成本和变动成本？如果能，怎么算？即使是毛估。谢谢！

◎老唐答：①经营所需资金，可以大致看现金流量表中的本期内经营活动现金流出。

②变动成本不用估，报表里有提供。在董事会报告里有一份“成本分析表”，其中的制造费用，可以大体看作固定成本，直接人工里的大半可以看作固定成本。而直接材料等其他成本，则可以大致看作变动成本。

读者问：第38页中，定期存款很多，其他货币资金很多，流动资金却严重缺乏；流动资金指的是什么？是指库存现金还是指流动资产呢？谢谢。

◎老唐答：可以简单地将现金及现金等价物数额视为流动资金。读者问：第38页倒数第十一行开始，实践中投资者要注意的四种情况中的（2），货币资金充裕却借了很多有息甚至高息负债。货币资金和负债的比例多少为合适？什么情况下算是充裕？如9亿元的货币资金，3亿元的有息负债是否过分？谢谢。

◎老唐答：这个不能一概而论，要分公司看。不同规模不同商业模式的公司，对日常运营资金需求大小是不一样的。就如同我们开一个小店和一家大型制造企业，手头所需要保有的现金量是不同的。

思索是否合理，背后的逻辑很简单，就是看这家公司日常经营需要多少营运资金支持，如同我们自己运行一个小店儿，也要考虑店里需要多少资金维持运转一样。如果自有资金（如你举例说的9亿元）足够，却还借有高息负债，这显然需要怀疑。反之，如果自有资金不足（9亿元不够用），那么再有负债，就是正常现象了。
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读者问：第41页是否有错？原书是“17%是商品售价的17%，不是商品售价和增值税总和的17%”，接着的计算方法又是按后者来算的。查询了增值税的计算方法，应该后者才是正确的，求确认。

◎老唐答：这个表述应该算是清楚的吧。茅台公司的酒卖700元，这是它的商品售价，但是给经销商就要加上商品售价的17%作为增值税，所以经销商拿到手的（含税）价格，就是商品售价的117%。

读者问：第41页那个增值税的计算还是不太理解。819元/瓶出厂，是不是包括700元的售价和119元的增值税？

◎老唐答：是。

读者问：第41页讲票据，请教票据基本知识。假设经销商应该在2014年6月1日给茅台公司1000万元，没有现钞，而由银行在6月1日提供承兑汇票给茅台公司，3个月后到期，问题：

①银行承兑汇票是谁提供的？如果是银行为经销商背书提供的，那经销商是不是算欠银行1000万元，或者应该是算作经销商向银行贷款1000万元了，而且期限是3个月？

②茅台公司得到票据，这时银行、经销商、茅台公司谁也没支出或收到钱，对吗？

③这张票据三个月后兑现时，茅台公司获得1000万元以及利息，对吗？这个利息低于经销商付给银行的利息，银行获得息差才愿意这么干，是吗？

④茅台公司可以随时贴现，也就是找银行提前取现，损失一些利息。银行要在经销商还款之前提前倒贴支出现金和利息a，所以对银行称为“贴现”，这么理解对吗？

⑤转贴现或者再贴现时，相当于银行把对经销商的债权卖出去而获得资金。卖出票据银行会获得1000万和其他价差b。这个价差b加上贴现时付给茅台公司的利息a，总值会低于原本经销商还款时应该付的利息c，即a+b＜c，对吗？

⑥转贴现后，经销商还款时怎么知道自己该还钱给谁呢？

◎老唐答：①银行提供的。是经销商贷款。②对。稍作补充，经销商会交部分承兑保证金给银行。③不对，茅台公司获得承兑汇票面值。④损失一些本金（前面说过，承兑可以看成打折的现金）。⑤大体对，偶尔单笔也许银行头寸紧，亏损也出。⑥经销商还给发承兑票的银行，该银行负责到期兑付。

读者问：第41页，“819÷1.17×17%=119”，其中1.17哪里来的？

◎老唐答：因为增值税率17%，商品含税价格的计算公式为，商品含税价格=商品不含税价格×（1+17%），所以，在知道了含税价格，需要反求不含税价格的时候，就用含税价除以1.17。

读者问：第41页，茅台公司收到经销商交来的119元增值税后，扣下自己采购过程中支付的增值税，将差额和供应商开给的增值税票，一起交给税务局。为什么扣下自己采购过程中支付的增值税呢？谢谢老唐。

◎老唐答：增值税的征收办法是“根据销售商品或劳务的销售额，按规定的税率计算出销售税额，然后扣除取得该商品或劳务时所支付的增值税款，也就是进项税额，其差额就是本公司的增值部分应交的税额，这种计算方法体现了按增值因素计税的原则”。

《手把手教你读财报》第44页

读者问：第44页中关于应收款的回款速度从哪里可以算出来？另外应收款的回款会体现在哪个财务项目中？

◎老唐答：应收款总额/日均营业收入，就可以大体估算出来，公司有多少天的销售收入被欠着。收回来的款项，减少应收款的同时，增加了货币资金，同时体现为现金流量表的销售商品提供劳务收到的现金。

《手把手教你读财报》第45页

读者问：第45页第四行“基本现款现货，应收账款只在百万级……”，第五行“为什么不走银行”，这里有点不解。

①走银行的话应该体现为承兑汇票吧，不应是应收账款？

②卖水产品可以现款现货，应该是从有无银行存款及有无从银行转账购买原材料才能看出破绽吧？

③老干妈的辣酱也属于替代品多如牛毛的行业，据说也是现款现货，我们不能据此认为她的收入也是在造假吧？

也许我的逻辑有问题，请见谅！

◎老唐答：这里我表达的有点随意了。更准确的表达，应该是因为公司有大量销售不走银行，且全部现款现货，从而引发分析人士怀疑。说你这么多款项经手，为什么不走银行呢？自己收现金，多麻烦啊！公司回答：水产品要买鲜活的，必须到水产基地买，水产基地没银行，所以就现金了。分析人士就奇怪啊：你一年十几二十亿的成交，银行为什么不去你家基地门口开一家分行呢？公司：……

读者问：第45页的应收账款明细表。账面余额怎么理解？5675324.03和4730101.24的关系？谢谢老唐！

◎老唐答：意思就是目前公司应收账款还有567.53万元没收回来，其中按照规则累计已经计提了473.01万元坏账准备，资产负债表上体现出来的应收账款，就是567.53-473.01=92.72万元。

《手把手教你读财报》第46页

读者问：第46页坏账准备。假如某公司按账龄分析法计提坏账，2013年一年内的应收账款1000万元，按5%计提了50万元的坏账。①那么，2014年年报时，该部分应收账款计提比率为15%（2～3年的计提比率），此时计提坏账准备，是按1000×15%=150万元，还是按（1000-50）×15%=142.5万元呢？②如果该公司2014年改用余额计提来计提坏账准备，那么上述只需要将所有应收账款减去2013年已经计提的金额后乘以计提比率就行了吗？不管账龄的长短？

◎老唐答：①都不是。是1000×15%-50=100万元。②不管账龄长短，但不是你说的“应收款减去2013已经计提的金额后乘以计提比率”，而是应收款乘以计提比例，然后减去已经计提的金额。

读者问：老唐，这本书真是爱不释手啊，五一就准备抱着它过了。有个问题想请教一下，第46页的表格中，1年以内应收账款的期初数里，坏账准备的84797元为什么不等于账面余额16597595元的5%呢？1年以内的计提比例不是5%吗？

◎老唐答：那个是期初状态，也就是说，是2012年报表的事儿，2013年的期末余额为空白。而2012年的报表，可以看2012财报68页的注释，是因为其中的1653.68万，已经于2013年2月收回了，属于报表的日后事项，所以2012年财报当中就不需要显示这笔钱的坏账计提了。关于日后事项的解释，参看《手把手教你读财报》的第227页。

《手把手教你读财报》第47页

读者问：第47页，某公司欠款收回，实际收到的钱和报表上账面价值之间的差额，还可以回到利润表“资产减值损失”科目冲抵，从而增加利润。

但根据企业会计准则，资产减值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。这样的话收回的欠款不就无法在资产减值损失中体现，那么该欠款体现在哪里从而增加下一期的利润？

◎老唐答：你引用的原话说得很清楚了，还是回“资产减值损失”科目冲抵，从而增加利润。也就是说多收回的坏账，直接冲抵了当年计提的坏账准备，具体可以参看茅台2013年财报99页（4）。

《手把手教你读财报》第48页

读者问：第48页的应收账款计提比例表2-1，江铃汽车采用的是余额计提法，其他企业好像是账龄计提法。放在一起对比，是否有歧义？

◎老唐答：兄台细心！的确如此，本表格就是要提醒朋友们注意，各个企业计提规则有很大的区别，哪怕是同一个行业内。表中数字没有褒贬哪家企业的意思。

《手把手教你读财报》第49页

读者问：第49页第十七行“通过其他应收款……从公司转出”，此处的“应收款”应为“应付款”吧，要不然怎么转出还给客户呢？

◎老唐答：不是，兄台理解错了。公司把钱转出给某人挪用着，就增加公司财报的其他应收款科目，表示我的钱被别人欠着了。而其他应付款，是自己欠别人钱，钱在自己手里。

《手把手教你读财报》第50页

读者问：①第50页，茅台2013年决定通过送红股和派发红利方式分配利润46.45亿元，在“应付股利”栏目里为什么没有，不应该算这项目里吗？

②第51页，预付广告费算在了其他应收款里而没放在预付款里的原因是什么？

◎老唐答：①因为这是预案，还未经股东大会通过，所以不会放在应付股利里，在股东大会通过后至实施前，它就会在应付股利里。

②还没收到发票。

《手把手教你读财报》第52页

读者问：第52页，长期应收款问题，如果企业从长期应收款转到一年内到期的资产，本年度收到这笔钱，怎么算？算当期利润？计入经营现金流？

◎老唐答：长期应收款只存在收到或者没收到的情况，不存在转为一年内到期资产的说法。当收到长期应收款的时候，如果企业的主营业务不是融资租赁，则不能算经营活动现金流。请参看《手把手教你读财报》第164页。

《手把手教你读财报》第53页

读者问：第53页第十三行“再通过购买本公司产品或服务的形式将资金流入”，此处的“购买”是否应该是“出售”？或者我理解有误？

◎老唐答：理解有误。原文正确。上市公司通过虚假采购将资金流出，然后再购买上市公司的产品或服务，产生虚假的营业收入和利润。

读者问：第53页第十四行，“往往伴随存货增长幅度大幅超过同期营业成本增长幅度”，此处不太好理解。通常来说，生产一定的情况下，如果销售收入大幅增长必会造成存货下降，存货/成本比会明显下降；如果虚构销售收入，存货不会下降，存货/成本比也应该变动不大。不明白为什么存货增长大幅超过同期营业成本增长幅度？

◎老唐答：我们可以先忽略其他生产，单看这种造假模式。公司首先要对外采购100万元，将资金流出去，然后才用这100万元返回来购买公司的产品。因为公司的目的是做出报表利润，不可能100万元买来100万元卖。我们假设公司销售毛利率是50%的情况下，那么100万元营收，实际上就只能发出去价值50万元的存货，现在报表上，就是明明只需要采购50万元的存货即可支持正常营运，却采购了100万元，导致存货增长过快。

《手把手教你读财报》第55页

读者问：第55页，“毛利率的提升……，也可能是因产品库存增加造成的……北方某白酒公司的最新财报，就展示了这样的操作。”

请教老唐：是否存货一直在增加，且毛利率由2013年的52%左右提升到2014年6月的68%左右的老白干酒？

◎老唐答：兄台慧眼。

读者问：问题5中，为什么库存增加就会提升毛利率？

◎老唐答：自第53页的“第二种情况理解起来稍有难度”开始，到第55页小标题上面截止，就解答的这个问题。这里也不可能比书中谈的更仔细了。你再读一遍吧。

《手把手教你读财报》第57页

读者问：第57页写道白酒因为成本非常低，不需要计提跌价准备。茅台2013年报第71页中，“在产品”这部分存货，为什么做了计提跌价准备？

◎老唐答：那是公司为储酒容器——酒坛子——计提的跌价准备。每年都提，数额很小，跟酒无关。

读者问：第57页（4）后面这句话我怎么看不懂呢，老唐能不能换个说法。还有（1）里写道，数据仅仅涉及茅台酒，不包括系列酒的产销存。可为啥（5）里又说库存总值里未去除近年增加的系列酒库存呢？谢谢。

◎老唐答：（4）表述的是：库存总量按照2%假设了年损耗，真实年损耗可能比2%略大，有可能比2%略小，会对总量造成正负几千吨的差异，对本段的结论“高端白酒不需要计提跌价准备”不产生影响。

（1）告诉你事实，本文只计算了茅台酒的数量。（5）告诉你，茅台披露的库存总价值金额里，包含部分系列酒。此处按照保守计算，如果考虑到这一点，茅台酒的存货成本应该比本文计算更低。此处采取保守策略，忽略了系列酒存货价值。简单举例说：2013年财报库存总值118.4亿元，包含14.2万吨茅台和X万吨成本为Y的系列酒。那么茅台的存货成本本应该是（118.4-XY）/14.2万吨，此处保守考虑，直接用118.4/14.2万吨，得出单价39.3元的结论。如果从存货总值里去掉XY的话，茅台的单价会比39.3元更低。

《手把手教你读财报》第60页

读者问：第60页，存货和营业成本的合理比例如何推算？另外货币资金看合并资产负债表，那么存货和营业成本是否也要看合并之后的报表呢？

◎老唐答：看公司平均每月（或每天）大概销售多少营业成本的货，然后用存货数值除以这个月均（或日均）数，大体能够知道公司存了多少月（天）销售的货物。这个数字如果和历史数据发生较大改变，或者和同行公司之间出现较大差异，就需要寻找解释。如果没有合理解释，比例可能存在不合理，需要警惕。后一个问题，是的，看合并报表。

无页码

读者问：有的公司财报中用信用证结算，请问信用证算应收票据还是应收账款？谢谢。

◎老唐答：信用证一般多用于国际贸易结算，主要原因是不同国家间，对法律体系或者国情了解不够，发货的担心发了货收不到钱，给钱的担心给了钱收不到货。因此，银行此时在中间起到了保证人的作用。通常买家会把钱全额存进银行（也有和银行有长期授信额度的，不用存钱或存部分保证金），然后银行开出信用证给卖家。卖家拿到信用证以后，按照买卖合同，发货到达约定交付地点，然后直接找银行收钱，银行看到货物移交手续（或符合标准的发货手续，取决于合同约定）立即付现。

这里面的核心是，没交货（发货）以前，货物依然在卖家掌控中，不算销售。交（发）了货，产生销售，并收到现金。因此信用证实际上是一种变相的现金交易，它既不属于应收票据，也不属于应收账款（所谓应收，就是卖家履行了约定义务后，需要等待一段时间才能收到对应款项），卖家只是在自己经营活动中，做个备注即可，最终信用证并不进入财务报表。而买家在没有收到货之前，交付到银行的货款，只需记录为其他货币资金即可。

不过，信用证里面，也有一种延期支付的信用证。就是买卖双方约定交货后，过一段时间，银行才给卖家付款。自交货以后，相当于产生了一笔银行欠卖家的钱，这样的信用证，会被卖家归入应收账款里。

信用证和银行承兑汇票很像，但信用证要求贸易背景，其支付需要真实贸易背景，银行将跟随货物的交付手续来履行支付义务，且支付对象是确定的（类似于淘宝买东西，买家确认收货，支付宝转账给卖家）。承兑汇票则没有这个要求，无论是谁，持票到期即可获得银行支付。

读者问：短期借款需付的利息是记入流动负债——应付利息里，还是记入利润表——财务费用里，书上我的理解是记入财务费用？

◎老唐答：利润表的财务费用记录借款的利息，资产负债表的流动负债里记录还欠着的利息。举例说，如果借款100万元，利率6%。那么利润表里记录财务费用6万元，无论这笔利息是否支付了。而流动负债里，只记录还没有支付的利息，欠别人多少利息未付，就记录多少。





陪读03　生产资产——《手把手教你读财报》61～74页


《手把手教你读财报》的第三章涉及固定资产、在建工程、工程物资、无形资产、商誉、长期待摊费用、递延所得税资产、递延所得税负债等科目；

第三章的重点是理解关于固定资产折旧和无形资产摊销的不同政策对报表产生的影响；

而第三章的难点在于理解商誉的概念、搞明白递延所得税资产和负债的产生过程以及其代表的意义。



《手把手教你读财报》第59页

读者问：老唐，我是新手，请教减值准备计提后可否转回利润？不太明白下面这两句话是否有矛盾？

第59页，“堂而皇之地将计提的减值准备转回，利润又魔术般地增加了。”

第62页，“减值准备也是要从利润表里扣除的，且一旦计提减值，以后不可以再转回来。”

◎老唐答：减值准备有些不允许转回，有些允许转回。全书多处讲到不同的减值准备，老唐会分别提醒该项资产的减值准备是否允许转回，会转回到报表的什么科目里。你这里提到的第59页，是谈存货，存货的减值准备，当减值迹象消失的时候，会计准则允许转回利润表。第62页谈的是固定资产，固定资产一旦计提减值，不允许转回。

《手把手教你读财报》第61页

读者问：第61页，倒数第三行“因此，虽然不用付现金出去，但折旧……”，公司买资产的时候不用付现金是分期付款吗？谢谢。

◎老唐答：不是。是说公司买资产，钱已经付过了，本期不用再付现金出去。但本期利润表里要将对应的折旧当作本期费用扣除。

读者问：第61页中提到各类固定资产的折旧方法，举例写了一个表，房屋及建筑物折旧年限为20年，残值率5%，年折旧率4.75%，请问这个残值率和年折旧率是怎么算出来的啊？谢谢！

◎老唐答：年限和残值率是估出来的。年折旧率是根据前面两个数据算出来的，也就是说，假设这东西准备20年折旧完，20年后预计残值为5%，那么这20年里就要每年折旧95%÷20=4.75%。

《手把手教你读财报》第66页

读者问：第66页，江苏某机械设备上市公司是谁啊？

◎老唐答：徐工。

读者问：第66页“知识链接：20天后，再以定向增发的形式，从大股东手中，将该子公司的100%股权买回”。看不懂这个，直接买了不行吗？为啥还要定向增发呢？谢谢老唐！

◎老唐答：一看兄台就是实诚人，哈哈。如果你来玩这个游戏，20天前作价一元卖出去的资产，20天后你是要准备用多少元收回来呢？大于等于还是小于？

卖的时候是现金定价，买的时候如果也是现金定价，那就穿帮了。换成定向发行新股收购，而且不仅收购这一家子公司，还要同时打包买下一大堆子公司一大堆资产。交易越复杂，就越少人看得懂问题了。然后就没人知道昔日一元卖出去的东西，今日究竟是多少元买回来的了。

《手把手教你读财报》第67页

读者问：第67页，尝试将商誉去掉，看看负债率是否让你担忧。商誉去掉负债就要增加吗？

◎老唐答：商誉去掉负债不会增加，但负债率会增加，因为资产减少了。负债作为分子不变，资产作为分母变小了，负债率就变大了。

读者问：第67页，在茅台2013年财报第75页，（十五）长期待摊费用，本期摊销额为4197830.59元。问，这笔摊销额是否在合并利润表中扣除了，具体表现在利润表的什么项目中？

◎老唐答：是。根据待摊费用来源的不同，有些摊销在营业成本里的制造费用，有些摊销在管理费用里。

《手把手教你读财报》第68页

读者问：第一遍读完了现在读第二遍，读的过程中又发现一些弄不明白的问题。第68页讲到费用资本化，其中一种就是说把研发支出列进长期待摊费用里算资产，而在第64页不是说将研发支出列为管理费用，开发阶段支出在满足一定条件下可算进无形资产里，这不是相互矛盾了吗？另外如果开发支出不满足条件该放到哪里？

◎老唐答：不矛盾，都对。费用就是有多种处理方法，既可以作为管理费用支出，也可能被列为长期待摊费用假装变成一笔资产，还可以在一定的条件下计入无形资产。开发支出不满足条件的，一般应该进入管理费用里当作本期费用处理了。

《手把手教你读财报》第72页

读者问：我读到72页，想到了最近的獐子岛。

“獐子岛公告称，根据2014年9月15日至10月12日的抽测结果，决定对成本为7.35亿元存货进行核销处理，对成本为3.01亿元的存货计提跌价准备2.83亿元，扣除递延所得税影响2.54亿元，合计影响净利润7.63亿元，全部计入2014的三季度。”

我想问问：2.54亿的递延所得税凭啥要扣除？有啥依据？獐子岛公司的目的何在？

◎老唐答：这个扣除是减少公司亏损的行为。递延所得税相关知识，请参看《手把手教你读财报》第69～73页。实际含义是公司的亏损，可以在以后用利润抵扣，因而产生了类似预缴税款的效应。举个粗暴的例子帮助理解吧：以前公司虚构了10亿元利润，所以税务局按照吹牛要上税的原则，收了公司2.5亿元所得税。现在公司告诉税务局“利润没了”，税务局就说“好吧，这2.5亿元你可以拿来抵别的应缴税款”，可以看作退了一笔钱给公司。

读者问：第72页提到的递延所得税资产，当被计入当期资产增加后，到下期是进行折旧处理，计入某项费用扣除利润吗？会出现这个科目今年的年初值是正值，而因为今年的某种原因而在期末有所减少，甚至变零的情况吗？多谢。

◎老唐答：所谓递延所得税资产，可以粗暴地理解为预缴给税务局的税款。因此它无须折旧，也不算费用。这个科目有可能减少甚至归零，如果你预缴税款的事项发生了，预缴变成实缴，递延所得税资产就会减少乃至归零。

读者问：递延所得税资产和延递所得税负债是不是必有一个为0？有没有可能两者都存在？

◎老唐答：第72页倒数第二自然段写得很清楚，“递延所得税资产和负债不能互相抵消……不能因为都是跟税务局的来玩，就混在一起算净额”，也就是说，一家企业同时存在递延所得税资产和递延所得税负债，是非常正常和合理的事情；只有其中一项，也是非常正常合理的事情；两个都没有，依然是正常的事情（当然，都没有的很少见）。

《手把手教你读财报》第73页

读者问：第73页，（四十一）所得税费用中递延所得税调整对应的数字如果是负数可以解理为这个数字就是递延所得税负债吗？谢谢！

◎老唐答：恰恰相反。参看第71页：税务局算的税比公司算的多，差额部分叫递延所得税资产。

《手把手教你读财报》第74页

读者问：第74页说到PB作为估值指标，由于净资产本身容易造假，请问，你用什么指标进行估值？PE还是其他什么秘密武器？谢谢。

◎老唐答：没什么秘密武器，都在书里了。我的估值体系可以简单到只用PE：放眼未来企业一定不死+利润含金（现金）量高+保守估计三年后15倍PE卖出有翻倍的利润就可以买入了。如果说难的话，难在两点，如何预计该企业一定不死+如何大致准确估算出三年后的收益。

无页码

读者问：看到营业费用，想到了折旧，折旧不计现金流出，但当期计提的折旧应从利润中去除。茅台2013年财报第72页，（十一）固定资产，固定资产情况，查本期计提的折旧费用为5.20亿元。有如下问题：

①本期计提折旧费用为520481867.72元，单元格右侧的30845964.01元是什么意思，怎么理解？这笔钱除了在固定资产情况表里记录外，财报的主要三张表（资产负债表、利润表、现金流量表）能否查到它的记录？

②“一、账面原值合计”这一行，本期增加22.50亿元可认为在建工程转入或新购的设备，而右侧的本期减少0.45亿元代表什么意思？这笔钱除了在固定资产情况表里记录外，财报的主要三张表能否查到它的记录？

③查财报第81页，（三十五）管理费用，期中固定资产折旧费本期发生额约1.64亿元，那么这个1.64亿元是否在5.20亿元以内？其余的3.56亿元是否扣在营业成本和销售费用之中？

◎老唐答：①本期减少的资产，例如拆掉的房产、报废的汽车、处理掉的资产，等等。报表里没有这笔资产的明细。②对应本期减少的资产应该计提的折旧，这下子不用再继续折旧了。没有。③是。

读者问：我看茅台年报第74页中，（十三）无形资产，1.无形资产情况的那张表格，分为期初账面余额、本期增加、本期减少、期末账面余额。本期增加我理解是新买入的资产，那么本期减少是什么概念？是卖出了无形资产吗？比如土地使用权，我觉得只有卖出才能减少账面余额。

◎老唐答：看《手把手教你读财报》的第63页最后一句和第64页第一句，本期减少就是无形资产的摊销。

读者问：回过来再看到在建工程时，发现“重大在建工程项目变动情况”（年报第74页）表中，很多工程的工程进度都已经100%了，为什么没有转入固定资产？按照注释：

（十四）在建工程：在建工程的核算方法：各项在建工程按实际成本进行初始计量。

1、符合下列情况时，应将在建工程结转为固定资产：

（1）所购建的固定资产达到预定可使用状态；

（2）在建工程的实体建造工作已全部完成或实质上已经完成；

“（3）所购建的固定资产与设计要求或合同要求相符，可以正常使用，继续发生在所购建在建工程上的支出金额很少或几乎不再发生时。”

工程进度达到100%不是意味着符合了上述（2）的表述，需要转为固定资产？

◎老唐答：进度达到100%的，一般都应该转为固定资产了。你说的年报第74页的表格里面，第四列的数字，就是当期转入固定资产的数字。后面进度标示为100%或100%以上的，这一列的数字通常会为第二列期初数字与第三列当期增加数字之和，这就表示本期末已经全部转入了固定资产。部分按照规则不能进入固定资产的费用，放在最后一列的待摊费用里，在以后财报期里进行分摊。

读者问：请问为什么固定资产有了折旧，还要计提减值准备？比如100万元的设备，折旧年限为10年，每年折旧10%，跟当前市场的可变现价值没有关系了吧？

◎老唐答：拿我们都熟悉的轿车举个例吧：比如说2002年某公司买了一辆桑塔纳，价格22万元，预计使用十年，十年后预计能卖2万元，按照年限平均折旧，年计提折旧2万元。两年后，账面价值为18万元。但事实上，2003—2004年汽车行业爆发性增长，市场竞争之下，新桑塔纳已经降价为17万元。此时，该旧车的账面资产就显著高于了可回收价值，这时候，就需要计提减值，否则，就存在明显的资产价值虚高。

读者问：企业在购买资产时已经付过现金了，那么这部分现金应该包含了该资产的折旧费用，而且这一部分现金应该在资产负债表中体现，为什么还要年年计算折旧并从当年利润中扣除呢？这不是重复扣除了吗？

◎老唐答：看第133页那个例子，重点注意房租和笔记本是怎么计入利润表的。购买资产，与利润表无关，是资产负债表和现金流量表的事。而资产每年产生的折旧，与利润表有关，在利润表里也只扣了这一次，没有“重复”扣除。

其实这是生活中非常容易理解的事：假如你买了一口锅一口灶，每天烧点水，买点生面煮熟了卖（假设不用其他任何材料）。是不是卖熟面的钱减去生面的钱和水钱，剩下的就是你的利润呢？不是的，因为你还要考虑锅灶人工税费等。假设锅灶煮一万碗面后就会烂掉，那么你算每碗面的成本时，至少要加上万分之一的锅灶钱，对吧？这个万分之一的锅灶钱，就是财务报表里的折旧。

读者问：请教老唐，今天在看经纬电材公司2014年半年报时，其他非流动负债中数目较大，完全是由递延收益组成，比如“递延收益——小站厂区建设项目”，请问，这个递延收益怎么理解，就是递延所得税负债吗？谢谢。

◎老唐答：虽然原则上不回答涉及其他公司财报的情况，但这个问题主要是一个财报科目，解答一下。这个递延收益，指政府给的与资产相关的补贴，已经收到钱了，但项目还没有交工，暂时按照负债处理（类似于预收账款）。待交工以后，在资产的使用周期内确认成收入。





陪读04　投资资产（上）——《手把手教你读财报》75～84页

《手把手教你读财报》的第二章第四节涉及交易性金融资产、持有至到期投资和可供出售金融资产。

对于非投资类或非控股类的上市公司，这部分内容其实不算很重要，但不太容易理解，尤其是持有至到期投资部分。不懂，就会让我们对报表产生莫名的惧怕（人类从来都怕黑），所以虽然不是很重要，也要搞懂它。

《手把手教你读财报》第76页

读者问：第76页，“每1元利润，会通过n倍市盈率体现为n元的涨幅。”请问老唐这怎么理解呀？这句话，老唐你想表达的意思是：①上市公司每股1元的利润会通过n倍市盈率，体现n元的涨幅。②上市公司持有的其他公司股票，且视为交易性金融资产的，该股票1元的利润会通过n倍市盈率体现n元的涨幅？个人觉得应该是前者吧。这句话是否能换种说法明确下，还是我理解错啦？求指教。谢谢。

◎老唐答：你的理解是对的。

读者问：第76页关于交易性金融资产，我是否可以理解为每股1元价格，如果市盈率从10降到5，持股的公司则有5倍收益？

◎老唐答：我更笨，没看懂你的问题。我换个角度解释吧：如果上市公司A持有上市公司B的股票，且归入交易性金融资产。假设市场按照15倍市盈率估值交易A股票，那么由于B股票的上涨，给A公司带来的每一元钱利润，都可能推动A股票15元市值增加。

读者问：第76页，“买入交易性金融资产时产生的交易费用，作为当期费用，从利润表里扣除。”这里的交易费用是指哪些？是指资产的购买额，还是手续费、印花税之类的？我的疑问是，这要是前者一下子买多了，利润表里费用是不是要扣除太多？

◎老唐答：后者。

《手把手教你读财报》第77页

读者问：第77页倒数第八行，“所谓商业银行次级定期债券，就是本金和利息的归还顺序在股本之前、在其他债权之后的一种债券。”这句话的意思是公司一旦破产，其他债权人可以先分商业银行次级定期债券里的本金和利息吗？谢谢！

◎老唐答：如果这家商业银行出现破产清算，银行资产首先保证其他债权人获得赔偿后，剩余资产才能拿来满足次级债券持有人。如果之后还有剩余，才轮得到股东们分。

《手把手教你读财报》第78页

读者问：第78页，表2-2第二年年底投资收益104.1是怎么计算来的？10%的实际利率好像只能计算第一年的投资收益。

◎老唐答：用第一年年底的摊余成本余额乘以实际利率。

读者问：第78页，表2-2第二栏投资收益为什么是100万元，而不是110万元或90万元呢，这100万元是怎么计算出来的？

◎老唐答：投资收益=上期期末摊余成本余额×实际利率。

读者问：第78页，表2-2每期已回收成本值是怎么算出来的？还有所购买债券与面值的差额不是由资本利得补偿回来吗？怎么还有一个每期收回成本呢？

◎老唐答：计算方法在第79页有：本期已收回成本=实际收到利息-投资收益。

因为购买价格和面值的差额，虽然最后一年才收回，但实际上它也是债券利息的一种形式。根据权责发生制，企业会计需要将其“匹配”在期间全部的会计年度（也就是说，虽然最后一年收回，但收益不能全算最后一年的），所以，才产生了这么一个计算方法。第78页上半篇有讲。

《手把手教你读财报》第80页

读者问：求教：

①第80页倒数第十行，“这个方程，目的是为了寻找究竟什么折现率（r）可以让未来收到的金钱的总和折算到今天的价值，等于付出去的1000万元。”未来收到的金钱总和是1545万元，为什么要折算出1000万元？

②第79页，表格上方“实际利率的计算方法是将期间每年的利息折现，将最后可以拿出来的本金总数也折现，然后与现在投入的钱对比得出”。其中现在投入的钱应该就是1000万元吧？那为什么还要算1000万元的折现率？

反复想了几遍也想不明白，希望能得到指教，谢谢！

◎老唐答：不是要算出今天的1000万元，而是要算出你实际获得了什么样的投资收益率，才使得你今天投资1000万元，在未来五年里共计收到现金1545万元。举例说，如果你今天投1000万元下去，明年收到1545万元，那么你的投资收益率是多少？54.5%，对吗？这时r就等于54.5%。但是，由于这个1545万元不是一次性给你的，而是每年收到的钱，即便是同样金额，其价值并不相等（明年的今天给你100万元，和后年的今天给你100万元不等价），所以需要把每一年的收益，都反推出投资收益率。这个实际利率，实际上就是算投资者的投资收益率。

读者问：昨天刚看完您的书，随后在看潍柴动力（000338）的财报时遇到一个疑问，特向您请教。

按照《手把手教你读财报》第80页和第81页所讲，将长期股权投资的凯傲公司的“按照公允价值重新计量所产生的利得或损失的金额”计算到利润表中。而《手把手教你读财报》第84页讲解长期股权投资中，无论权益法还是成本法，“只要没卖，其持有期间股票价格的变化，对公司当期利润没有任何影响”，我有点犯迷糊了。唯一能够解释的是，2014年1月15日，公司执行期权购买3.3%凯傲的股份，那么，每次买入或卖出股票（只要股权发生改变），所持股票价格将影响公司当期利润吗？谢谢！

◎老唐答：是由于新收购及一致行动人原因，导致了合并范围发生了变更，凯傲公司新进入了潍柴的并表范围。关于这种追加股权或其他原因导致由原非并表公司变成并表公司的，需要对原持有股权按照公允价值重新计量，公允价值和原账面价值之间的差额，计入当期投资收益。然后将原持有股权公允价值加上新买入股权的成本，合计算成长期股权投资成本。

《手把手教你读财报》第81页

读者问：第81页持有至到期投资减值损失列入利润表哪个科目？谢谢老唐。

◎老唐答：资产减值损失科目。

读者问：第81页，怎么判断出持有至到期投资是按面值价格购买的还是有折价或溢价呢？是在年报里会有说明吗？一般大概会在什么地方注明呢？刚开始学习看年报，实在是不熟悉，麻烦了，谢谢。

◎老唐答：看两个地方的数字：①投资收益明细里该笔投资的投资收益数值；②现金流量表里取得投资收益收到的现金。这两者一致，就是面值购买的，也就是说计算出来的实际利率和面值约定利率相同（如果有因债务人付不起息拖欠造成的不一致，财报会披露出来的）。2013年财报里，这两个数值分别在第82页和第50页。另外，这些投资的详细情况，会在买入的那一年进行披露，当期找不到，就逐年向前追溯。

《手把手教你读财报》第82页

读者问：提问1，举个例子，佳兆业老板被控制了，股价大跌。计入可供出售金融资产的情况下，一方面公允价值下跌影响资本公积净资产，净资产降低。另一方面计提减值损失，当期净利润减少。结果造成净资产和净利润的双杀吗？即使融创来接盘，该部分权益类资产的减值损失，也无法再转回利润了吗？

提问2，公司买了很多佳兆业的债券，先计提了减值损失，后来融创接盘涨回来了，该部分减值损失还是可以转回利润的。

上述理解对吗？

◎老唐答：对。

读者问：第82页，可供出售金融资产的公允价值变动不计入企业当期利润，第83页又说，债权类资产的减值损失，当减值迹象消失时可以转回利润表，增加当期利润，这两句话是否矛盾？是说从账面扭亏为盈就能计入利润表了？

◎老唐答：不矛盾。可供出售金融资产的公允价值变动不计入企业当期利润，但是计提的减值损失会算进当期利润表（作为资产减值准备），第83页说的是这笔减值。当减值迹象消失时，可以转回利润表（注意，仅限于债权类资产，权益类的减值不可以转回利润表）。

《手把手教你读财报》第83页

读者问：第83页，可供出售金融资产持有期间发生的减值损失和外汇汇兑损益，影响当期利润，这个怎么理解呢？前面介绍是卖出以后的收益才计入利润的？

◎老唐答：可供出售金融资产持有期间公允价值的变化不影响当期利润，只有等卖出去产生收益才影响利润。但持有的可供出售金融资产是外汇资产的，持有期间由于汇率波动导致的汇兑损益，计入当期利润表。这个没有为什么，会计准则就是这么规定的，记住就可以了。

至于减值损失，规则说，有确切的证据证明公司持有的可供出售金融资产会发生价值损失了，就需要计提减值损失，这个减值损失也要进当期利润表，降低当期利润。这个“确切证据”，例如持股对象公司要破产了，高管卷巨款跑了，或者卷入一个金额巨大的诉讼并很可能要输，等等。但很多时候，这也是根橡皮筋儿，公司是可以有一定主观弹性空间的。大致如此，不用去深究了。

读者问：第83页，看到可供出售金融资产是金矿还是地雷，特别想问您两个问题：①您如何理解年报的滞后性（假如我发现是金矿）？②您如何判断当前股价是否已将这部分优势（金矿）体现出来？谢谢。

◎老唐答：①年报滞后，对所有人是一样的，想获得比较优势，只有持续跟踪，在披露之前预判。②极端情况容易判断（例如公司市值小于所持金融资产，或者金融资产巨幅下挫，公司股价尚未跟随反应等），金额不大的普通情况，不容易判断，也没有必要判断。

无页码

读者问：唐哥，我阅读到了交易性金融资产这课了，同时我手中拿了一份上市公司报表边读边对照，发现了一个困惑我许久的问题。按照书中的讲解，期末交易性金融资产的损益是要以“加：公允价值变动收益”进利润表的，但是我拿到的这份报表这个项目却是直接画根横线。具体情况是：这个公司在2008年度用闲置的货币资金购买了短期的银行理财产品，期间倒来倒去搞了很多期，然后到了期末以后有3500万元的“交易性金融资产”要到2009年的2月份才到期，但是其在2008年的利润表中公允价值变动收益为0，全部计入了投资收益，这是为什么呢？可否认为该公司不诚信（该公司只购买银行理财产品）？

◎老唐答：按照你的描述，这家公司的交易性金融资产全部是理财产品，那么该理财产品持有期间公允价值没有发生变动是正常的，持有期间获得的利息，计入投资收益是合理的。

读者问：A公司建一栋大楼1000万元，分20年折旧，平均每年折旧费50万元。请问这50万元从利润表和资产负债表中怎么看出来？

◎老唐答：在财报里输入“固定资产”或者“累计折旧”进行搜索，就会找到计提折旧的具体数字。例如茅台2013财报，就在财报第72页，看本期计提折旧那一栏，就是你说的这“50万元”。





陪读05　投资资产（下）——《手把手教你读财报》84～97页


《手把手教你读财报》第二章第四节涉及科目，长期股权投资、投资性房地产和买入返售金融资产。

几乎所有的上市公司，都有数量多少不等的子公司、孙公司，许多公司还有参股公司，因此，理解长期股权投资科目的核算方式，对看懂财报尤其是搞明白合并报表与母公司报表的关系至关重要。

这部分的重点，主要是权益法和成本法核算带来的不同影响；另外非经营因素对长期股权投资的影响，不算重要，但不好理解，也是本节的难点。

投资性房地产，是一个常见的陷阱，重要但不难，一看就懂。

买入返售金融资产，浏览一下即可，不重要也不难。



《手把手教你读财报》第84页

读者问：①第84页的表2-4中，这其中关系哪几种可以作为长期股权投资？（您讲过，持股比例超过50%就不放到长期股权投资，那会放到哪里？）。②其他类按照可供出售或交易性金融资产对待，这两种方式对利润表的影响不一样，如何确定公司是按哪一类对待？多谢！

◎老唐答：①前三种都是长期股权投资。括号里是你理解错了，持股超过50%的，在母公司报表里，列为长期股权投资。在进行报表合并的时候，这些子公司的全部资产负债都会合并进来，因此，在合并报表的长期股权投资科目里，将不再继续保留持有50%以上的股权。②公司将其分类为可供出售金融资产或者交易性金融资产，会明确在财报里标注的，无须自己去“确定”。

《手把手教你读财报》第85页

读者问：第85倒数第二行，有44660-400=44260万元……是不是代表母公司长期股权投资包含了子公司长期股权投资？合并报表里的长期股权投资=母公司长期股权投资-子公司长期股权投资？

◎老唐答：不是。不等于。母公司的长期股权投资，是母公司持有子公司的股权，不包含子公司对其他公司的投资。合并报表的长期股权投资，等于母公司长期股权投资，减去对并表范围内的子公司的股权投资（留下对不进入并表范围公司的长期股权投资）。

读者问：上一问您回答的（留下对不进入并表范围公司的长期股权投资）。这句话是说有些母公司的投资由于占股少等原因没有列入财务报表吗？不是每个投资过的公司都会在附注中标明吗？谢谢。

◎老唐答：不是“没有列入财务报表”，而是继续以长期股权投资的身份在合并报表中存在（占股超过50%的，不再继续以长期股权投资身份留在合并报表上了）。

《手把手教你读财报》第86页

读者问：我看到长期股权投资第86～89页，里面的说明权益法和成本法的区别，乙公司长期股权投资成本随甲公司业绩变动，那乙公司所占有股份为什么没有变化呢？

◎老唐答：因为长期股权投资成本只是乙公司的记账数字，跟其在甲公司所占股份多少无关。那么举个简单例子说：你我分别投资70万元，30万元建立一家公司，你占70%股份，你的初始长投成本就是70万。然后今年公司亏了5万元，你记录5×70%=3.5万元的亏损，长期股权投资成本变为66.5万元，但这数字的多少，不影响你拥有70%股权，因为你没有卖掉过一股。反之，盈利也一样。

《手把手教你读财报》第87页

读者问：第87页，“第1年：甲公司获得净利润3000万元，当年宣告每股分红0.2元，分派时间在第二年2月”。这里是应该在宣告分派股利的时候还是在实际发放股利的时候调整长投的成本啊？

◎老唐答：在宣告分派股利的时候。但请务必要注意，公司分派红利，会有两次“宣告”，一次是年报里提出分红预案，一次是股东会通过方案后宣告发放红利流程。调整长投成本，是在股东会通过方案后的那次“宣告”后。

《手把手教你读财报》第88页

读者问：第88页，计算乙公司长期股权投资在第二年的核算。丙公司好理解，对于乙公司的长期股权投资资本，变成了5200-4000×0.2=4400万元，是因为分红了吧？但是分红的钱是不是要算到本期（第二年）的利润里？看表2-6，应该没有放在利润里，那800万元去哪里了？是直接放入到了现金类科目里面了吗？

◎老唐答：分红的钱不放在本期利润里，权益法核算，是按照子公司的经营业绩对应比例来算利润，与是否分红无关。第一年乙公司就已经算了1200万元利润。这第一年的1200万元利润，年底一分没拿到，相当于继续投在甲公司了，所以乙公司的长投成本会变成5200万元。第二年，收到800万现金回到乙公司的现金账上，另外400万元继续作为长期投资投在甲公司，所以长投成本变成4400万元（比第一年的4000万多了400万元，4000+1200-800=4400万元），然后当年公司又亏损……继续算下去即可。

读者问：第88页表2-6、表2-7，乙公司利润表里为什么不算分红？

◎老唐答：因为第一年的经营利润，乙公司已经算进自己的利润表（1200万元），而后的分红，只是对这笔利润（1200万元）中的一部分进行不同资产形式的转换（从应收股利转换成实收现金），并没有多“赚”，不能重复计算利润。

《手把手教你读财报》第89页

读者问：第89页，第四年丙公司的投资收益是不是应该为0，投资收益应该放在第五年，因为有描述是“次年4月宣布每股分红”。

◎老唐答：这里隐藏着一个实操规则，就是母公司必须收到子公司财报后，才会出自己的报表。因而，丙公司在制作自己的报表时，已经知道了甲公司的分红情况。

《手把手教你读财报》第90页

读者问：第90页倒数第三行，这部分股权是溢价10%购买的，溢价的120万元，按照第93页第二段的说法不应该算作商誉吗？谢谢。

◎老唐答：如同第92页第二行所言，涉及到股权交易的部分比较复杂，已经不是本书要谈的内容，建议兄台做个简单了解即可。大致的解释是第93页第二段指的是报表合并的时候，而前面第90页指的是单体公司报表。别去管它了，重点知道第93页倒数第二段即可，其他的当作衍生阅读看吧。

《手把手教你读财报》第91页

读者问：第91页的“会计上将其视为卖掉了持股的1/5，”这个为什么不是1/6？怎么算出来的？我们投资者需要算吗，还是只看会计算出来的投资收益就可以了？

◎老唐答：原持股30%，后持股24%，等于卖掉了总股本的6%。6%占原持股的1/5。投资者可以不需要算，只要看懂这计算过程，明白这个原理，知道投资对象股本的变动，可以产生投资收益即可。这种数字，通常财报会算的很靠谱的。

读者问：第91页第三行长期股权账面价值是和前面例子表格中的长期股权投资成本是一个意思吗？谢谢。

◎老唐答：是。

读者问：第91页：老唐，重读二遍看到这个例子中计算公司A的净资产增加额好像有问题。公司甲向公司B增发前的净资产为4800万元（4000+800），A占甲30%股份，所以A拥有甲的净资产为1440万元（4800×30%）。甲向B增发后的净资产为6800万元（4800+2000），A占甲的股份缩小为24%，那么A拥有甲的净资产便变为1632万元（6800×24%），所以A在这次增发中增加的净资产为192万元（1632-1440），而不是书中说的480万元。书中直接用2000万元×24%算出A在增发中好像增加了净资产480万元，但没有考虑增发前甲的总净资产4800万元。因A所占股份缩小6%而带来的净资产缩水288万元（4800×6%），480-288刚好等于192万元。如果这个是对的，那么可不可以直接说A公司获得的投资收益为192万元（利润表），长期股权投资的账面价值增加192万元（资产负债表），而不用像书中那样复杂计算先卖掉多少资产……

◎老唐答：所以A在这次增发中增加的净资产为192万元（1632-1440）而不是书中说的480万元，从这儿就错了，A拥有甲的净资产，和A的净资产不是一码事。溢价购买付出的部分，在会计上也是资产，不能无端消失。所以，A的净资产期初数并不是1440万元，而是1560万元。

读者问：可是如果以1560万元（1440+120）作为A的净资产期初数，那么增发后同样得加上当初的120万元溢价，这样增发后净资产为1752万元（1632+120），增加额还是192万元，而且A在这次增发中捞到的真金白银确实是192万元啊。

◎老唐答：①增发后加上同样的溢价，也错了。实际上有部分溢价被卖了。简单说，按照你的说法捞到192万元，那么会计规则只允许其中的168万元计入投资收益，其他的24万元相当于弥补了曾经买贵的120万元里的部分。建议你不要在这个问题上钻牛角尖了，这是个会计规则规定。它计入利润表的规则，就是从新进入净资产（2000万元）中所获部分，减去原长期股权投资的账面值（1560万元）减少部分。

②不是做账，是你在中间环节理解错了。不过就将就你的思路，换种说法来捋一捋吧，按照你计算前后得失的思路来看，整个变化如下：

第一步：A公司起初记账的时候，对甲公司的净资产是按照溢价10%计入的，你可以直接理解为在A公司账上，甲公司净资产价值4400万元，A出资1320万元占其30%。

第二步：甲经营获利800万元后，在A公司账上，它手头的净资产为（4400+800）×30%=1560万元。

第三步：B公司拿着2000万现金参与进来以后，在A公司账上，它手头的净资产变为（4400+800+2000）×24%=1728万元。

第四步：投资收益=1728-1560=168万元。

③a.溢价10%，本来就是认为账面4000的东西=4400，否则干什么溢价10%。

b.所谓实实在在的好处192万元，只是一个幻觉，利润表所有数据，都是依照会计规则推算的，没什么是实实在在的。

读者问：第91页倒数第九行“持股期间……计入上市公司的资本公积，不影响利润”。为什么要计入上市公司的资本公积？他没有投资上市公司呀。是不是这样理解，由于是非经营因素导致净资产发生变化，但不是由于经营产生的利润，可是上市公司的权益确实增加了，因此只能把它归到资本公积。

◎老唐答：半对，要分两种情况。本段的两页一共就讲了这两个问题：①若上市公司A持有B的股权比例没有变，变化值的对应比例部分计入上市公司A的资本公积；②若上市公司A持有B的股权比例变了，视为出售部分股权。新比例对应的净资产，与被出售部分股权账面价值的差额，算投资收益，进入上市公司A的利润表。例：收到一笔政府补助或者收到老唐一笔捐款。

《手把手教你读财报》第92页

读者问：第92页上部分的例子，上市公司购买其同一控制下的公司的股权，不是很明白。虽然这样防止产生利润，但交易花的真金白银，还是会存在高买低卖利益输送对吗？

◎老唐答：是。毕竟账面价值同样可能被调控。

读者问：老唐，请教一个问题：溢价购买不足20%的股权是否计算商誉？溢价购买20%～49%（不合并报表）呢？先溢价购买51%，计算一次商誉，然后再溢价收购剩余的少数股东权益呢？你在书中举了一个收购40%的例子是计算商誉的，但照理说40%股权无须合并报表啊，也要计算？反正这部分我一直糊里糊涂的。

◎老唐答：①溢价购买不并表的股权（即兄所言的20%以下，20%～49%两种情况），买价算长期股权投资成本，无须确认商誉；（若是打折买的，买价和公允价值之差算营业外收入，下同）。

②溢价购买并成为并表子公司的，股权溢价部分确认为合并报表的商誉。先购买51%，确认了一次商誉。然后再追买少数股东权益的，在母公司报表里，原老股份的长期股权投资成本加上新股份的长期股权投资成本，合计为长期股权投资成本。在合并报表里，要分三步：

A.首先要重新计算购买日的股权公允价值；

B.按照A步计算出来的老股的公允价值，与账面价值之间的差额，计入利润表的当期投资收益；老股的公允价值加上为新股而支付的买价，作为合并成本；

C.合并成本高于新老股份合计对应的资产公允价值（溢价购买）的，差额部分计入商誉。反之则计入营业外收入。

③合并报表范围是按照实质大于形式来考虑控制权的。简单说，就是51%以上，一定并表。但50%以下，则可能并表也可能不并表。有些30%、40%股权也并表，可能是因为控制了董事会多数席位，或者掌握了关键供应、技术或销售等，比较复杂。兄说的例子，如果是指第86页三家公司的情况，那是为了方便解释，对成本法和权益法用了同样的比例，并特意注解请忽略采用不同核算方法的原因。如果是指第93页第二段，那是我的一个疏忽，实际上那里指的是购买后合并报表的情况，受了前面40%股权案例的影响，疏忽了。后来意识到了，在第三次印刷的时候，我在第6行商誉两个字前面加了“合并报表的”进行了弥补。现在您也提起，看来有必要直接改成“7000万+60%股权，产生商誉。5000万+60%股权产生营业外收入”，就不容易引发误解了。下次印刷的时候，我会改过来。

《手把手教你读财报》第93页

读者问：第93页，既然3600万元购买40%股份，400万的差额计入营业外收入；为何以5000万元购买40%股份时，多给的1000万元不计入营业外支出？

◎老唐答：买的比公允价值便宜，算买家赚了，计入营业外收入。买的比公允价值贵，算商誉计入资产而不是算买家亏了（计入营业外支出就等于亏了）。规则就这么规定的，当然，要记住前提，是非同一控制下的双方。至于为什么这么规定，你真把老唐问住了，真没想过。如果想到了，再回复你吧，你先记住规则得了。

读者问：第93页上面两段，都是上市公司收购，为什么第一段出资高就确认营业外收入，第二段出资高就确认为商誉？

◎老唐答：第一段谈的是买家拿出来作为出价的资产与该资产在买家报表上的账面价值之间的差额，第二段谈的是交易价格与卖家拿出来卖的资产公允价值之间的差额，不是一件事。

《手把手教你读财报》第94页

读者问：合并报表中的“归属于母公司所有者权益合计（42622216487.81）”与母公司报表中的“所有者权益合计（23942184246.54）”，两者为何不等呢？请老唐解释一下，谢谢。

◎老唐答：前者包含子公司净资产。后者只包含对子公司持股的账面价值，至于这部分持股，在子公司已经变成多少净资产，后者不计算。

拿“茅台”举例。合并报表会将茅台销售公司全部净资产199亿元（2013财报17页）算进来，然后对应去掉少数股东持股5%，折合“归属母公司股东所有的权益”里就包含销售公司的净资产199×95%=189.05亿元。在母公司报表里，所有者权益，对茅台销售公司的计算，就是950万元长期股权投资成本（2013年财报94页）。

读者问：第94页最上面一段：可不可以在这里简单介绍一下“反向收购借壳上市”交易，是如何实现买家、卖家角色转换的呢？

◎老唐答：例如上市公司甲，向某公司乙发行大比例的新股，购买乙公司的资产或者乙公司下属子公司A的股权。看上去似乎甲是买方，乙是卖方。但事实上这就是我们说的借壳上市，公司乙才是真正的买家，而真正的卖家是公司甲的股东。

《手把手教你读财报》第95页

读者问：第95页，“如一笔风险系数为25%的同业资产，需要的银行自有资本仅占一笔风险系数为100%的贷款的1/4。因此，同样的自有资本，银行就可能做4倍的业务”。这个不太明白，可否举例说明下。

◎老唐答：别想复杂了。就是规则规定银行做业务必须要配比一定的自有资金，不能全部拿储户的资金玩空手道，即所谓资本充足率。比如资本充足率规定为不低于8%的时候，意味着银行自有资金做分子，业务总量做分母，比值不可以低于8%。那么银行每1万元自有资金，就最多可以对应12.5万元的分母。同时，银监会为不同风险种类的业务，规定了不同的风险系数，意思就是如果风险系数是100%，那么就按照100%数额计入分母，如果风险系数是50%，那么业务量的一半计入分母，如果风险系数是25%，那么做100万元业务，只需要按照25万元算进分母里。

《手把手教你读财报》第96页

读者问：第96页，“如同你打高1分钱买100股中石油……却能使中石油公司市值增加18亿元”这句不理解，麻烦详细说下，谢谢。

◎老唐答：公司市值等于总股本×股价，假设此刻中石油股价是8元，卖一价格为8.01元，买一价格为8元。你打高一分钱，以8.01元价格进行买入100股，股价就会变成8.01元。股价提高一分钱（乘以中石油的总股本1830亿股后），市值立刻就提高18.3亿元（注意，本段写于九月，当时中石油股价8元左右）。
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读者问：请教老唐，A公司持有B公司大量股票，B公司4月30日公布年报，那A公司能提前出年报吗？谢谢。

◎老唐答：看你的意思，应该说A和B都是上市公司，按照现在的新规则，如果A公司将B公司股权放在长期股权投资科目里，通常来说A不能提前披露。因为无论A对B是控股关系，还是合营、联营关系，都需要知道B公司的当年利润，在B没有披露之前，A进行披露，有违规嫌疑。如果不是放在长期股权投资科目，则不存在此问题。因为放在其他科目里，按照公允价值变动入账的话，无须知道B公司的经营收益。

读者问：我看了桂林三金2013年的年报，年报第142页的长期股权投资明细表中列出了桂林三金的几家子公司，基本都是以成本法核算，但是对每家子公司都记录了“投资成本”“期初余额”“增减变动”“期末余额”四项内容，好多家子公司在2013年都有增减变动，最后统计的长期股权投资总值是把所有子公司的“期末余额”加在一起。我有些不明白，以成本法核算的长期股权投资怎会有“增减变动”这一项呢，桂林三金以前对其中一家子公司增持股份，有过增减变动，但是2013年好几家都有增加变动吗？三金的报表中也没有说。

◎老唐答：会计准则明确规定，成本法计量的长期股权投资投资成本以初始成本计量，期末余额相对投资成本发生变化的情况有三种：①追加投资，②收回投资，③子公司亏损导致股权对应可辨认净资产公允价值小于投资成本。兄台可以查查报表，或致电公司询问，是否在本年度发生过上述情况。

读者问：我在伟星股份的2009年年报中，看到该企业对长期股权投资的后续计量及损益确认方法中提到：“对被投资单位能够实施控制的长期股权投资采用成本法核算，在编制合并财务报表时按照权益法进行调整”。为什么这家企业要用成本法进行核算，用权益法进行调整呢？

◎老唐答：所有企业对子公司长期股权投资都是用成本法核算，然后编制合并报表时转换为权益法。这句话相当于说，我们母公司报表用成本法核算对下属子公司的股权投资，做合并报表的时候，我们会将子公司假想成公司主体直接拥有的资产负债来进行会计核算。

读者问：长期股权投资，当持股比例超过50%以上的时候，必须采用成本核算法吗？那子公司的利润就不能算到母公司的利润表里面？只有子公司的分红才能算到母公司的利润表里？

◎老唐答：是。

读者问：我买了个子公司，子公司赚了钱，只要不分红，我的财务报表一点都不会好看——利润不合并，总资产合并吗？那我买公司的意义是什么？难道只有卖公司的才能体现出来吗？我想从子公司拿钱行吗？

◎老唐答：不，书中不是讲了吗，投资人要看的是合并报表。合并的时候，就会把子公司全部资产负债并进来，收入费用和利润都并进来，现金流也并进来。你的报表不就好看了吗。所谓合并报表，就是将母子公司看成一个公司整体来做报表，单列少数股东权益和少数股东损益即可。





陪读06　负债及所有者权益——《手把手教你读财报》98～110页


《手把手教你读财报》第二章第五节涉及负债、实收资本、资本公积、盈余公积和未分配利润，比较简单。

基本属于一看就懂、一学就会的级别，暂时无难点。



《手把手教你读财报》第99页

读者问：关于有息负债，我仔细多遍翻看了书第99～100页，第112～116页，以及对应的陪读帖，我想问的是有息负债就只有短期借款和长期借款之和吗？不仅仅限于茅台财报（茅台是0）。以你经验详解有哪些科目之和构成有息负债？书和陪读帖说的不够详细。

◎老唐答：参看第99页第二小段。任何公司财报的负债总额里，去掉经营性负债（各类经营活动中产生的应付××、应交××、预收款项）和分配性负债（应付股利、应交税费、递延所得税负债）之后，剩下的部分，就是有息负债。也可以简单记忆为，从负债里去掉所有带“应付、应交”字眼的科目（唯一的例外是应付债券），再去掉递延所得税负债，剩下的基本就是有息负债了。

《手把手教你读财报》第104页

读者问：老唐，又来麻烦您了，请教下，资产负债表应付薪酬项目附注内，①本期增加是否是当年中的薪酬费用？②本期支付为什么与现金流支付给职工的现金不一致？③我以前算工资的方法是用负债表应付薪酬项当年的数额-去年数额+现金流来计算薪酬这样对吗？

◎老唐答：①是；②差异是在建工程涉及员工和离退休员工；③对。参见《手把手教你读财报》第104页。

《手把手教你读财报》第106页

读者问：另外还有一个问题，如果送红股对企业没利，对股东不利，只对税务局有利的话，那么企业为何要用这种方式“坑”股东？

◎老唐答：这是一个谜。大概只能解释为“炒”股的炒家们喜欢这个，喜欢炒高送转、高送配题材。公司反正不用拿钱出来，也乐于让市场高兴高兴，乐于让税务局高兴高兴。

读者问：公司对盈余公积分红股。蛋糕没变大的情况下1人10份=100，变成1人11份=110。①股东没拿到钱，那钱去哪了，还是公司拿去再生产了？②这部分是否需要在财务报表体现？③盈余公积大于注册资本25%才可以用来分红股，查看某个公司财务报表，是否可以从其盈余公积金额来看是否有可能分红股？

◎老唐答：①股东大会决定，或有股东大会授权董事会一定额度自主决定。会体现在财务报表上，体现为资产的增加。只有数字没有钱的未分配利润，通常表现为应收票据、应收账款、公允价值波动，后面都有讲述。

②对。需要体现，体现为股本的扩大。

③可以，盈余公积金比较大的公司，有送股的能力。但是否会送，需要由董事会提出方案，并经股东大会批准后实施。顺带说一句，盈余公积小，但资本公积大的，也可能送股票，参看《手把手教你读财报》第106～109页。

《手把手教你读财报》第107页

读者问：第107页，“资本公积金有两种情况例外：一是交易性金融资产和投资性房地产的公允价值波动”——请查验是否有误？

◎老唐答：无误。

读者问：第107页，请问老唐，非公开发行所得的资金，是不是必须全部计入资本公积，还是说可以选择计入也可以不计入。如果一家公司刚刚非公开发行，紧接着又拿非公开发行募集开来的资金全部计入资本公积，然后高分配，这样是不是别有用心呢？谢谢老唐！

◎老唐答：超过股票面值的部分，必须全部计入资本公积。非公开募集资金计入资本公积后，再进行转增股本，也不算别有用心。因为资本公积也只是拿来送股，不允许变成现金还给股东。送股，只是公司资本再实收资本和资本公积之间的调整，算不上别有用心，顶多算迎合市场喜好吧。

读者问：老唐，茅台的资本公积母公司报表与合并报表差别不大，都是13.7亿元，为什么有些公司差异很大？如中国玻纤2013年报表：合并报表只有12亿元，母公司却高达45亿元。求教二者差别的原因，谢谢！

◎老唐答：虽然原则上不回答其他公司的财报问题，不过你提的这个问题属于比较专业的财务知识，答你了。这种合并报表资本公积远小于母公司资本公积的情况，一般是由于股份公司曾经发行股份收购下属子公司少数股东股权所致。规则非常复杂，老唐举个简单例子大体阐述一下：

假设中国玻纤原持有下属子公司A的51%股份，老唐持有另外的49%，A的账面净资产是10亿元。然后某日中国玻纤和老唐达成协议，中国玻纤按照10元一股向老唐发行4900万股中国玻纤的股票，换购老唐持有A的49%股份，将A变成中国玻纤的全资子公司。此时中国玻纤母公司报表里，会增加0.49×（10-1）=4.41亿元资本公积。当制作合并报表的时候，将A公司全部资产负债合并进来的同时，需要抵消母公司报表里对A的长期股权投资成本和这笔4.41亿元的资本公积。于是合并报表的资本公积就会比母公司的资本公积少4.41亿元。

你可以自己顺着玻纤的财报往前找，看看是哪一年的母公司资本公积发生了巨大变化，那笔交易就应该在那年的报表里。（也或许是多笔子公司股权交易，需要你自己去查。原理一样。）
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读者问：在看南山铝业2013年的报表第99页的时候，在应收票据的分类里，有两个新的分类，一个是“期末公司已质押的应收票据”，还有一个是“因出票人无力履约而将账款转为应收账款的票据，以及期末已经背书给他方但尚未到期的票据情况”这两个科目如何解读，后一个无力履约的票据，是不是应当慎重地对待，表示这部分很可能成为坏账，且期中有个公司是应收前五。望老唐解答。

◎老唐答：我没读过南山铝业财报，不做观点判断，仅就这两个（其实是三个）财报科目做个解释。

期末已质押的应收票据：就是拿应收票据质押借款，是公司增加资金利用效率的行为。

因出票人无力履约而将账款转为应收账款的票据：这是到期的商业承兑汇票，未能获得兑现（见《手把手教你读财报》第42页底部），只好将债务转为应收账款，其债权价值下降（参看第44页第二小段结尾）。这种转换，往往是成为坏账准备的前奏。

期末已经背书给他方但尚未到期的票据：这种科目是将收到手的银行承兑汇票，作为支付手段给第三方了（就是拿去采购当现金使用了）。虽然会计规则及法律规定，作为背书方（背后盖上自己的公章作为一种证明及担保形式），如果该票据不能兑现，将承担担保责任，所以必须在财报里作为一种或有债务披露，但实际上银行承兑汇票是安全的，基本不可能最终承担什么责任的。所以，这只是个形式上的披露。





陪读07　速读资产负债表——《手把手教你读财报》111～122页


《手把手教你读财报》第二章第六节谈到在理解了资产负债表科目后，拿到一张资产负债表，按照什么步骤进行阅读，以及关注的重心是什么，其中掺杂了老唐个人的一些投资理念。

理念和知识不同。知识对就是对，错就是错，理念却可以各持看法。请大家接触任何“理念”时，要保持怀疑的态度和独立思考的精神，严防被他人（含老唐）洗脑。



《手把手教你读财报》第112页

读者问：第112页，分红分掉了，差额部分为151-86=65亿元，但前述分红只有46.45亿元，这里又出了18.55亿元的差额，书未看完，还未找出答案。

◎老唐答：这里说的分红分掉了，是指2013年度里实施的2012年的分红，大约66多亿元，这是2013年给出的现金。而你说的46.45亿元，指的是2013年的分红预案，这个将在2014年度拿钱出去。

《手把手教你读财报》第115页

读者问：第115页，“阅读扩展”里，第三行：“23亿元税收对应69亿元净利润（23÷0.25×0.75=69）”，这个公式不太懂。0.25似乎是25%所得税，0.75是啥？麻烦老唐有空时答疑解惑。谢谢。

◎老唐答：所得税率为25%，所以税收=税前利润×25%，而公司净利润=税前利润×75%，已知税收总额，求税后利润，便可以用（税收÷25%×75%）得出。

读者问：第115页，“阅读扩展”里关于递延所得税资产的说明，6亿元的内部销售损益产生的所得税（对应24亿元内部销售）被税务局认为需要交纳的所得税，会在次年一季度被冲抵掉。这部分6亿元的内部损益是期末累计数阿，那相应的24亿元内部销售也是累计数，不是2013年的，为什么所有的累计数都会在次年一季度冲抵掉呢？

◎老唐答：对茅台而言，所谓内部销售，主要就是指茅台股份公司销售给茅台销售公司的酒，和茅台销售公司销售给茅台其他子公司孙公司的酒。茅台酒的销售情况决定了，其销售周期一般最多也就个把月（最近市场的酒，常常就是三五天前下生产线的），所以，可以确定年末的内部销售，将全部在一季度变成对外销售，这部分递延将会被抵消掉。你认为的内部销售是全年累计，是误解。内部销售始终存在，只是因为营业是连续的，其每个季度底都会产生新的内部销售，产生新的递延，而其前面的递延，已经被抵扣掉了。

读者问：请教老唐！仍是第115页。本例中，递延所得税资产是税务部门和上市公司对应税收入不同计量造成的。那么为什么一季度又可以在所得税中抵消呢？我理解，如果一季度，母子公司或子子公司之间有类似交易，应该继续交税。

◎老唐答：前面的交易完成了，抵。新交易又继续产生，递延就这样滚动着走。

《手把手教你读财报》第116页

读者问：第116页的“有息负债/总资产”的有息负债，我看了茅台合并报表，里面哪些是有息负债？短期借款质押借款是吗？还有向中央银行借款、拆入资金、长期借款等，可以罗列一下哪些是有息负债吗？谢谢。

◎老唐答：参看《手把手教你读财报》第99页第八行开始的那一自然段。

读者问：第116页资产项目中，“看钱的去处”，从哪里入手，怎样才知道资产中那个是由借款的钱得来的，那个是自己挣的？好难呀，希望提示一下。谢谢。

◎老唐答：资产里面不需要分这个。钱的去处，指的是看借来的钱和自己的钱，花到哪些项目上去了。

《手把手教你读财报》第117页

读者问：第117页倒数第7行“公司某设备预期能用5年……忙活5年净利润一共就500万元，白干了”不是很明白。

◎老唐答：很简单，就是一个设备买来用，五年挣了500万元，结果设备到期需要更换了，新设备涨价500万元。这就是通胀对重资产行业的杀伤力。

读者问：轻资产和重资产的区分标准是什么？比如50%算轻算重？谢谢。

◎老唐答：参看《手把手教你读财报》第117～119页的讲解。

读者问：你好，请教两个问题：①按照你书中对于生产资产和重资产的概念，貌似大部分房地产企业都应该划为轻资产类（对于地产企业，土地是存货而不是无形资产），然而看你举的例子又提到地产公司经营半天跟不上地价上涨的尴尬情况。那么地产开发到底属于轻资产还是重资产呢？

②按照你的观点，重资产公司之所以不好，是因为存在大量的折旧摊销等固定成本，使得生产经营弹性较差。而土地作为无形资产无须摊销，为何计入生产资产一并考虑呢？

◎老唐答：①在我眼中，房地产企业属于重资产企业。参看《手把手教你读财报》第117页。

②生产资产这个概念，本就是老唐为方便读者理解而杜撰的概念，正规教科书上并没有这个分法，所以，你无须执着我为什么这么分。

《手把手教你读财报》第118页

读者问：第118页第二段末“企业的现金会像流进沙漠的水一样，被资产折旧迅速吸干。”被折旧吸干？我的理解是，为了扩大再生产，总要投入变动成本进去，但货物卖不出去，收不到钱，变不成现金流入。那么，现金应该是被存货吸干，而不是折旧吧？求指正！

◎老唐答：不是。此处不是为了说明货物是否销售的出去，是否收得到钱。举例子说吧：如果你已经投资了一条生产线1000万元，假设每年折旧100万元，这100万元你要算进产品成本里去吧。但是，无论你是否生产，这100万元折旧都是你的成本（钱你已经给了），假设你这条生产线每年产产品100万个，那么每个上面就会有1元的折旧成本。当市场产能过剩、需求不足的时候，如果每个产品的原料等可变成本是2元，而市场买家只给2.2元采购价的时候，你是停产还是继续生产？厂家的现实选择都是继续生产，虽然每个产品亏损0.8元。这个时候，股东的资金，就损失在折旧上了，一年折旧100万元，但一年满产只能拿回来20万元，净亏损80万元（如果停产，净亏损100万元）。

《手把手教你读财报》第122页

读者问：第122页中，有息负债的利率是怎么算的？谢谢。

◎老唐答：有息负债的利率不用算，任何一家公司，借得每一笔大额债务，都会在财报中披露（当然，一般是借款的那一年披露）借款利率，不知道的时候，就往回找。如果一定要自己算的话，可以用现金流量表里的“分配股利、利润或偿付利息支付的现金”，减掉当年实施的分红总数，然后再除以公司有息负债总额，得出一个毛估的大概利率。





陪读08　利润表的重点——《手把手教你读财报》123～131页


《手把手教你读财报》第三章第一节谈到股价变化因素导致的不同投资盈利模式，以及合并利润表和母公司利润表的对比阅读，比较简单。



《手把手教你读财报》第128页

读者问：利润那一章看完了，明白了营业利润到净利润的过程，但是在其他地方老看到别人说折旧摊销息税前利润，这个利润指标有什么意义呢？

◎老唐答：除了杠杆收购者以外，其他人关注这个折旧摊销息税前利润（EBITDA）毫无意义。查理芒格曾公开说过，EBITDA毫无意义。做投行的，也许还可以用它写点论文，对普通投资者而言，别自找烦恼了，忘掉它吧！

读者问：固定资产折旧、油气资产折耗、生物性生物资产折旧这几项在利润表里是体现在哪里啊？这几项也是要利润前扣除的吧？谢谢。

◎老唐答：大部分在管理费用里，小部分在营业成本里。





陪读09　创造利润的过程——《手把手教你读财报》132～150页


这部分内容很重要，但不难。稍微注意以下几个问题即可：

理解权责发生制与收付实现制的区别；

营业收入需要关注确认原则；

资产减值损失的陷阱。



《手把手教你读财报》第135页

读者问：第135页，请问第一次看财报时一定要阅读收入确认原则，这是代表企业一定会按照它所说的这种原则来编利润表吗？这样是不是就能代表这个企业的利润表可信度会高？谢谢。

◎老唐答：阅读收入确认原则，是为了知道公司利润表的收入是怎么计算的。举个简单例子说，究竟是发了货算收入，还是买家收了货算收入？知道这个确认原则，一者可以帮助你判断公司收入的可信程度，二者便于同行业对比。

《手把手教你读财报》第137页

读者问：第137页，营业成本是资产负债表里搬走存货的价值，我用存货的期末减年初是21.7亿元，但财报利润表里营业成本是21.94亿元。差的这2000多万元是什么？

◎老唐答：这两个数字的关系不是这么看的，它们只是恰好数字接近而已。假设期初的存货是A，本期内可以大致看作生产了21.7亿元+21.94亿元=43.64亿元新货，然后卖掉了21.94亿元存货，导致期末存货变成A+21.7亿元。

《手把手教你读财报》第142页

读者问：第142页，茅台2013年消费税19.31亿元，从你书中得知，为合理避税，所以母公司用成本价卖货给子公司销售：

①这个19.31亿元如何计算的？

②为规避消费税，能否以比制造成本低的价格（即亏损价）卖给子公司销售？

◎老唐答：①从避税的角度考虑，公司会大体按照售价刚好能覆盖制造成本+母公司费用+各类税收的价格，将货物卖给子公司。也就是大体保证母公司除投资收益以外，其他部分基本持平（或略为亏损），只产生很少（甚至为零）的企业所得税，这是基本原则。

②理论上，母公司当然可以定任何价格卖给子公司，但事实上，有两个条件会限制这个问题，其一是一家公司若长期做成亏损，不缴纳所得税，当地税务局会来找麻烦（自己开过公司的，都有经验）。其二是2009年8月1日实施的《国税函[2009]380号加强白酒消费税征收管理的通知》明确规定：“白酒生产企业销售给销售单位的白酒，生产企业消费税计税价格低于销售单位对外销售价格70%以下的，消费税最低计税价格由税务机关根据生产规模、白酒品牌、利润水平等情况在销售单位对外销售价格50%至70%范围内自行核定。”

读者问：第142页，营业税的计税依据是应税劳务，茅台公司会涉及哪些应税的劳务呢？

◎老唐答：数额很小，我没有深究过。大体推测要么是产品运输相关的收入，要么是品牌授权使用之类的收入。

《手把手教你读财报》第145页

读者问：在茅台2013年年报第86页“（四十四）现金流量表补充资料”中，将净利润调节为经营活动现金流量显示，“固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧”增加了现金流量5.2亿元。从表中看是把利润表中折旧的钱又加回到现金流量表中，是不是因为这些钱没有真的花出去，所以又加回来了。但显示资产减值准备是200万元，这个钱没花出去，怎么是负数了？

◎老唐答：是，折旧并不实际支出现金，所以加回来。资产减值准备-200万元，代表之前提取的资产减值（常见的是坏账），今年又收回来了。请参看《手把手教你读财报》第145页第三自然段解释。

《手把手教你读财报》第146页

读者问：第146页第二段，文中没有提到权益法下的长期股权投资，所以我想确认一下，权益法下的长期股权投资是进入利润表的投资收益吗？

◎老唐答：是，持股比例乘以被投资对象的经营收益，计入投资收益。

读者问：第146页，在上市公司合并利润表的“投资收益”里面，上市公司子公司对孙公司的投资，怎么计量呀？

◎老唐答：例如上市公司A持有子公司B 70%股权，B公司又持有C公司80%股权。实践中涉及因素比较多，总的来说，因不同条件产生两种不同的并表方式，中间处理不同，但结果一致：一种是将孙公司视为母公司间接控股的子公司，持股比例为70%×80%=56%，按照母子公司合并。另一种是B先合并C，然后A再合并B的合并报表。

《手把手教你读财报》第149页

读者问：第149页，“净利率并不是公司挣到的钱”部分，你谈到经营现金流净额除净利润，比值连续大于1是发现印钞机的概率大，而连续数年远小于1需要警惕。我按茅台2013年报计算一下，贵州茅台2013年此项比值也只有0.79，这样好的企业还超不过1，那符合条件的企业可能不多吧，如果这样该公式实用性就不高了。或许是我理解错误，请指导。

◎老唐答：比值连续大于1，发现印钞机的概率大。并不意味着比值小于1，就不是印钞机，这个逻辑关系，要先弄清楚。

茅台公司2013年财报经营现金流情况的确是史上最糟的，因为2013年的营收和利润，是靠2012年收到的预收款调节的。我专门写过一篇文章分析过这一问题，大概叫“2014，茅台的倒春寒”，你可以搜来看一下。

看这个条件，要连续看多年的，不能靠一年进行肯定或否定。该条件只是提供了一种思考路径。





陪读10　速读利润表——《手把手教你读财报》151～158页


利润表是一份特别简单的表，“速读利润表”一节谈到拿到一张利润表，需要特别关注的四个要点。

强调：四个要点也是老唐的个人“理念”，请独立思考是否适合你。



《手把手教你读财报》第152页

读者问：第152页提到营业收入的增长和行业平均增长的比较，还有其他数据前面也说过要和行业平均对比，对比我心有疑问，行业平均比较模糊，每个行业不一样，行业平均是多少？或者说怎么计算出来的行业平均比较可靠一点呢？比较愚钝，谢谢老唐耐心解读。

◎老唐答：看几个主要的竞争对手吧。还有一般每个行业都有行业协会，通常会发布一些行业数据。经常跟踪，自然就会大体知道行业概况了。

《手把手教你读财报》第154页

读者问：第154页第八行，“费用率则指费用占营业总收入的比例。”第155页倒数第七行，“……80%费用率下……”显然第155页的费用率和第154页的费用率不一样！这么表达容易引起误解。

◎老唐答：在你说的两段之间，有句话衔接，请不要忽略了：第155页第二段第一句话。

读者问：想问下老唐，一家公司的财报显示当年净利润14亿元，根据所得税反推的净利润大概在10.6亿元，经营活动的现金流量净额8.9亿元，这个公司是不是有美化利润的嫌疑。下一步该如何去了解他是否真的美化了利润表，或者是否有其他途径了解他的经营活动现金流量净额小于净利润的原因。谢谢。

◎老唐答：主要是看是不是应收和预付增加了。应收增加，减少了现金流入，预付增加，增加了现金流出。





陪读11　现金流量表拆解——《手把手教你读财报》159～174页


这一节里有个难点，不容易理解，是第166～169页的净利润角度的现金流量表。难就难在加减号互换，容易让人头晕。



《手把手教你读财报》第166页

读者问：第166页，您说现金流量表并不是统计公司现金流水的结果，而是从利润表和资产负债表里推导出来的。但是现金流量表不是按收付实现制编制的吗？为什么不按实际收付来统计现金流量表，而是按利润表和资产负债来推导现金流量表呢？如果是推导出来的，这是不是代表现金流量表也基本是个不靠谱的数据呢？

◎老唐答：理论上说，应该是统计公司所有现金进出，来完成现金流量表。但由于一家上市公司一年的现金流水数据实在太过庞大，所以这个工作量对于公司财务而言，不容易完成。于是实践中，大家就先统计出投资和筹资活动现金流（这种一般都是大数目且笔数不多），然后通过利润表和资产负债表来反推经营活动现金流。通过第165页所表述的流程，将权责发生制转换成了收付实现制。

逻辑上说，只要资产负债表和利润表是靠谱的，现金流量表也就靠谱了。当然，操作中如果有错误发生，也可能发生前两张表对，而现金流量表错的情况。因此书中说，现金流量表最可靠的数据是期初期末（这个数据都是银行对账出来的，不会错）及差值，其他数据的可靠性要排在另外两张表之后。随着现金管理水平的不断提高，用软件自动统计每个账户和每笔流水变得越来越容易，也有些公司的现金流量表开始按照流水统计出结果了。

《手把手教你读财报》第169页

读者问：第169页有一段话：“第2步，把净利润里跟经营活动无关的收入一律减去，如投资收益，募集资金在专户的利息收入。”查茅台2013年财报第85页，募集资金利息收入为17474.78元。

①查2013年财报第82页，（三十六）财务费用，利息收入为429509360.86元，那么17474.78元是否包含在429509360.86元之内？如包含在内，除去17474.78元之后的利息收入应与经营活动有关，那么这剩余的利息收入与什么经营活动有关？

②如果茅台2013年财报中有利息支出，那么在从净利润推导经营活动现金流净额时，是否应将与经营活动无关的利息支出加回？还有什么经营活动会产生利息支出？

◎老唐答：①包含在内，剩余的利息收入就是公司存款带来的收入。②茅台公司利润表里的利息支出，是茅台财务公司吸收存款支付的利息，属于企业的经营活动现金流出，已经包含在净利润的成本范围内了，无需加回。

读者问：连续看了三本财报的书。突然发现自己有两个很基础的问题没搞清楚，翻您的书第二遍了也没明白。①投资生产资料以及研发的费用，影响利润表吗？这些是单列还是属于存货里。②现金流量表，间接法中，净利润+存货变化，这是指存货增加没有减少现金流？这里想不明白。

◎老唐答：①你说的生产资料是什么？如果是原材料，不直接影响利润表。原材料会先进存货。从存货里卖掉的部分构成营业成本，影响利润表。如果是固定资产、无形资产、土地等，当年不影响利润表，会直接进入资产，而后通过每年的折旧摊销影响利润表。至于研发费用，费用化的进当期利润表的管理费用。资本化的部分，不影响利润表。

②间接法现金流量表里，净利润+存货的减少，是说存货减少会增加经营现金流，同样，存货的增加会减少经营现金流。这部分很多人都会迷糊，不奇怪，主要是因为表中用加上一个负数来表示存货增加造成的现金减少。可以细看一下第169页的三步。这里老唐举个例子来解释：年初存货为100，当年进货为70，当年销售价值70的存货，则当年存货变化为零，不影响经营现金流。如果年初存货为100，当年进货为70，年底存货为80。说明当年销售了90的存货，其中有20不是当年付出现金采购的（没有经营现金流出），所以就会增加经营现金流，因而需要用净利润+20来计算收到的经营现金。这个20就是“存货的减少”。反之，如果存货是增加的，则该数值在表中为负数。加上负数，其实就是减去。

《手把手教你读财报》第170页

读者问：第170～171页，在书中有经营活动现金流净流量与折旧摊销比较。从2013年财报查，经营活动现金流净流量为126.55亿元，折旧摊销=固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销=5.20+0.32+0.04=5.56亿元。

①这么计算折旧摊销对吗？

②查茅台财报第75页，（十四）无形资产，本期摊销额为31617810.78元。而茅台财报第81页，（三十五）管理费用，表中的本期无形资产摊销为31690477.46元。这2项都是无形资产本期摊销额，为什么不一致，后项是否包含前项，是否代表不同含义？

◎老唐答：①对。②对于茅台数百亿规模的营收而言，我一般省略百万以后的数字，所以几万元级别的数字，我没仔细关心过。推测是有几万元待摊费用中的无形资产部分算进来了。

《手把手教你读财报》第171页

读者问：第171页提到，经营现金流净额/净利润，比值越大越好。我观察泸州老窖2013年经营现金流净额比2012年少了很多，经营现金流净额/净利润的比值从2012年大于1减少到0.34，除了预售账款减少外，是不是就是应收票据的变化导致的？应收票据的增加，或者占比比较多应该怎么看？

◎老唐答：是。应收票据增加或占比大应该怎么看，请参照《手把手教你读财报》第43页内容。

《手把手教你读财报》第172页

读者问：第172页，“理想数据（销售商品、提供劳务收到的现金）应该是营业收入的1.17倍。或者加上应收票据里的银行承兑汇票后，是营业收入的1.17倍”，其中为什么要加上银行承兑汇票？如果上一个财务年度有银行承兑汇票，这个年度也有，不是应该加上这两者的差才对吗？

◎老唐答：因为银行承兑汇票基本相当于现金。是的，严格来说，应该加上当年增加的银行承兑汇票额，不过这个数据本就是毛估（大于1就算不错的），无须太过精确。

读者问：第172页第一行说经营活动现金净额持续小于净利润，有可能是赊销或存货大量积压导致，赊销容易理解，但是存货积压不太理解，难道存货也会结转营业收入吗？谢谢老师。

◎老唐答：存货是用“经营活动现金流出”换来的。

《手把手教你读财报》第173页

读者问：老唐，请教个问题。你的书第173页简单提到了自由现金流。那“为了维持企业盈利而必须再投下去的钱”也即“资本支出”项该如何毛估或计算。可否谈谈你的经验？

◎老唐答：这个可以先看现金流量表里的资本支出，然后再从里面减去新建项目投资即可。新建项目当年支出可以从董事会报告或报表附注里找到。

《手把手教你读财报》第174页

读者问：第174页最后一段，现金流量表中最后的数字与货币资金怎么不等？这是怎么回事？25185009331.68≠21991742237.67？

◎老唐答：请查看《手把手教你读财报》第34～37页“货币资金的详细构成”一节，专门讲的就是这个问题。

无页码

读者问：请问利润表中的“营业总收入”是不是要大于现金流量表中的“销售商品、提供劳务收到的现金”？谢谢。

◎老唐答：不一定。大于、等于、小于都有可能。一般来说，持续出现“利润表里营业总收入＜现金流量表销售商品提供劳务收到的现金”的企业，通常都属于比较有竞争优势的企业。

读者问：还是想不明白，打个比方，一个企业销售收到了15元，总收入怎么才10元？

◎老唐答：按照你的比方，一家企业营业总收入10元，销售收到现金15元，那么数字背后的经营情况就是：该企业不仅全额收到当期产品的销售收入10元，同时还全额收到代收的增值税1.7元，另外还有没发货但预收了客户3.3元现金。

读者问：这下明白了，唐老师讲得透彻！有家企业连续多年营收小于销现，营收也连续多年下降，这样的话，它的产品究竟有没竞争力？

◎老唐答：如果连续多年都能收别人的预收款，同时出现营收连续下降，那是非常反常的财报现象，需要根据行业和企业情况进行分析和质疑。理论上说，既然可以连续预收客户的预收款，说明产品或服务很受欢迎，企业要么会增产满足需求，要么会提价应对。这两种情况都应该对应营收和利润的增长才对。





陪读12　企业现金流肖像及速读——《手把手教你读财报》175～186页


这部分是老唐比较得意的一节，自认写得挺好玩的。不但没有难点，而且相当实用，属于一看就懂、一学就会，立刻就可以上手应用的兵器。

看到“七省文状元兼参谋将军，绰号对王之王的对穿肠”，70后、80后应该都会会心一笑吧。向大师致敬。

另外一部分是现金流量表的快速阅读，谈了现金流量表里的重点，三种现金流的异常现象，以及利用现金流量表寻找优质企业的方法，都不难懂。



《手把手教你读财报》第178页

读者问：第178页有一段话：“对于‘+——’奶牛型企业，关键是看经营活动现金流入量，减去投资活动现金流出，再减去不包括分红在内的筹资活动现金流出，差值是正是负。”

问：差值=经营-投资-筹资+分红，分红值取2013年分红值（46.45亿元），还是取2013年年内的2012年分红值（66.64亿元）？

◎老唐答：是。取年内实施的2012年分红数额。

《手把手教你读财报》第183页

读者问：第183页，经营现金活动现金流量中的异常现象的第二条，书中表达的意思：应付账款和应付票据增加，导致经营活动现金流量表净额变为正。我个人理解是：由于应付增加，计提增加，导致经营现金流量表净额为正，这样理解正确吗？

◎老唐答：与计提无关。简单理解，就是大量拖欠供应商的款项，从而减少经营活动现金流出。在经营活动现金流入不变的情况下，减少了经营活动现金流出，就增加了经营活动现金流净额。但常识告诉我们，大量拖欠供应商货款，往往是企业现金流链条断裂的前兆。

《手把手教你读财报》第184页

读者问：第184页“经营活动产生的现金流量净额＞净利润＞0”这个基本条件怎么理解呢？我个人有个疑问，一个企业能够实现这个条件吗，总感觉是净利润一定是≥经营活动产生的现金流量净额。

◎老唐答：很多企业都可以做到经营活动现金流量净额≥净利润，例如长期有预收款的企业，茅台、五粮液、古井贡、格力、万科、保利等，或者资产折旧长期比较高的企业，如国投、川投、长电等。

读者问：请教老唐第184页，“投资活动产生的现金流量净额＜0，且主要是投入新项目，而不是用于维持原有生产能力。”这个怎么判断是不是用于维持现有生产能力呢？

◎老唐答：①当年如果有新的投资项目，公司都会有投资公告发布，例如茅台2014年3月25日的公告；②可以看财报里“在建工程”支出情况（2013财报第73～74页）和投资现金流出情况，就能知道公司的投资，究竟是搞新项目还是维持原有生产能力了。

《手把手教你读财报》第185页

读者问：请问第185页你留的问题答案是什么？谢谢。

◎老唐答：预收。

无页码

读者问：唐老师好，我用老师书本的知识检测格力电器，发现格力销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入基本保持在0.6～0.7之间，而销售商品、提供劳务收到的现金+应收票据基本等于营业收入，历年基本如此。

因此想请问一下，应收票据同样作为货款支付方式在现金流量表中是如何体现的？应计入哪个科目？是在收到票据时计入还是票据兑换或贴现为现金时计入？谢谢！

◎老唐答：应收票据支付，在现金流量表中不体现。现金流量表只有在票据到期收到现金，或者公司进行贴现得到现金的时候计入。这种票据背书转让支付给他人的行为，在财报附注中会在应收票据的附注里说明。一般会列明“背书转让尚未到期票据”或“期末已质押应收票据”等详细数据。你可以搜索查看。

读者问：老唐，你好，看完现金流量表相关章节后，有个问题：公司发行股份募集资金收购股权，是属于筹资活动现金流出吗？

◎老唐答：发行股份募集资金，算筹资活动现金流入。收购股权，算投资活动现金流出。





陪读13　综合阅读三大表——《手把手教你读财报》187～194页


本节谈综合阅读三大表的技巧和步骤，个人经验居多。



《手把手教你读财报》第185页

读者问：老唐好，请问第185页文末“小提示”中，用来调节利润的负债是否指的是营业税金及附加？两者波动原因请解释一下，谢谢。

◎老唐答：不是。是预收账款。

《手把手教你读财报》第190页

读者问：老唐，您好。第190页第二行指出，净利润=期末盈余公积+期末未分配利润-期初盈余公积-期初未分配利润+期内实施的分红。根据这个公式，我计算了2013年贵州茅台的报表。4220803927.18+17308897236.64-3036434460.46-13313649456.36+6664077420.22=11843694667.22元，但贵州茅台2013年的全体股东的净利润是15964899881.05元。请问，为什么通过公式算出的净利润和年报的净利润不一致？

◎老唐答：因为你用了母公司报表数据，得出了正确的母公司报表净利润的数据118，而159是合并报表净利润。

读者问：第190页倒数第三行，新等式“资产=负债+所有者权益+收入-费用”，是不是应该在等式的左边加上“利润”？即：资产+利润=负债+所有者权益+收入-费用。

◎老唐答：不是。原文正确。利润从来不是个存在的“东西”，它总是以某种资产形态存在。

《手把手教你读财报》第191页

读者问：第191页公式，是否未考虑预收账款的变化。如该科目金额不大可忽略，如余额变化大，应予以考虑。因此，营业收入×1.17=销售商品提供劳务收到的现金+应收账款应收票据增加额-预收账款增加额（应收减少为-，预收减少为+）。一己之见，请唐兄指正教导。

◎老唐答：因为这个指标不能只看一年的，必须多年连续看，这样，预收账款变动实际上已经包含在销售收到的现金里了，其对公式的影响大体可以忽略。当然，如果一定要精确计算的话，下面表格里有准确公式，包含了兄台所言的预收账款增减额。

《手把手教你读财报》第193页

读者问：第193页第二段结尾，“且最好是经营活动现金流净额大于净利润……”，是否去掉更好？增值税在经营活动现金流支出里就去掉了，这里经营活动现金流净额应该是不受增值税影响的，我的理解对否？

◎老唐答：不对。两个原因：①由于净利润里扣掉了折旧摊销等非现金支出，优秀企业理论上应该是持续的经营活动现金流净额大于净利润；②增值税不一定在本期内全部完成缴纳，可能部分会变成“应交增值税”，从而影响经营活动现金流净额。

读者问：明白了，这两个解释明显比括号里的解释合理。把括号改了吧，不然会误解。

◎老唐答：没觉得会产生误解啊。你是怎么理解的？

读者问：一是增值税已经扣了，这里两者应该差不多。括号的意思好像是因为增值税没扣。二是主要影响因素是折旧，而不是增值税。

◎老唐答：哦，这样啊。实际上主要因素既是折旧，也是增值税。增值税一定是代收以后，才会产生代缴，所以，一定会产生应交增值税的。所以，括号里只需提醒了其中一个因素，足以说明经营现金流净额正常应该要大于净利润才对。看来有一点误导，下次把折旧也加进去？

读者问：而且书上说的是，“拉长几年来看”。从拉长来看，折旧和应付费用都将弱化，甚至没有影响。所以还是觉得去掉合适。是不是应该把“拉长几年来说”和某一年分开单列一下？

◎老唐答：拉长看也不会弱化。①折旧摊销等始终是投资现金流流出产生的，跟经营现金流无关；②应交增值税，一定是存在的。

读者问：明白了。很高深。





陪读14　财务指标分析——《手把手教你读财报》195～203页


如何用财务指标进行企业分析的书太多了，不是老唐这本书的重点。老唐简单用了八九页纸，框架性地谈了利用哪些财务指标可以对企业进行安全性分析、盈利能力分析、成长性分析、管理层能力分析，并拆分了杜邦分析体系，谈了对企业分析的重点。算是给朋友们搭个架子，便于后续学习。



《手把手教你读财报》第196页

读者问：第196页，“安全性指标只需一个就够了（自己用的，没名字），即：现金及现金等价物÷有息负债≥1，或适度放宽为：（货币资金+金融资产净值）÷有息负债≥1。”

①现金及现金等价物是否为财报上的期末现金及现金等价物余额值？如茅台2013年财报51页，现金及现金等价物为财报上的期末现金及现金等价物余额值219.92亿元，这样对吗？②货币资金是否为财报合并资产负债表上的货币资金项目中的值？如茅台2013年财报第42页，货币资金值取期末余额251.85亿元，这样对吗？③金融资产净值是否指财报中应收票据中的银行承兑汇票？

◎老唐答：①是；②是；③不止，还要算上企业拥有的其他金融资产，如交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、买入返售金融资产（若有）。

读者问：第196页，金融资产净值是指哪些？

◎老唐答：一般就粗略地将资产负债表资产这边所有叫“××金融资产”的科目算进去即可。严格来说，金融资产还包括持有至到期投资、贷款和应收款，但这三项变现性稍差。第196页的方法只是我自用的一个毛估的比值，因此我一般不算后三项。

《手把手教你读财报》第200页

读者问：第200页，固定资产周转率中的固定资产净值是期初期末的平均值吗？谢谢。

◎老唐答：用均值或期末值均可，只要历史口径一致、同行业口径一致即可。

读者问：第200页，“存货周转率越高，存货占用的资金越少。”对此比较糊涂，营业成本不就是存货吗？和资金有什么关系？

◎老唐答：营业成本是当期内卖掉的商品，存货是截至当期末没卖掉的商品。没有卖掉的商品，不是捡来的，所以自然要占用公司资金。高存货周转率意味着同样的销售，占用资金更少。

举个简单例子，你开个小店，今年完成了100万元的销售收入，累计进货成本50万元。这50万元有两种情况，一种是你一次性进货50万元，到年底卖完。另一种是你每次进货10万元，卖完又进货。存货周转率前者低后者高，很显然，后者占用你的资金更少。





陪读15　利用财务数据估值——《手把手教你读财报》204～209页


《安全边际》的作者，著名投资大师赛斯·卡拉曼说：“虽然存在许多用于企业价值评估的方法，但我发现只有三种方法是有用的。”本节就介绍了这三种估值方法的计算及其要点。

关于现金流折现法，建议大家可以先看看老唐2004年3月7日发表在《证券市场周刊》上的文章。一定要理解，现金流折现法，是一种非常重要的思维方式和思考路径，但并不是一种准确的计算方法，不要过于执着计算公式。



《手把手教你读财报》第205页

读者问：第205页第十九行，“经营现金流入净额-投资活动现金流出”，是否应为“经营活动现金净额-投资活动产生的现金流量净额”？

◎老唐答：书中表述是正确的。投资活动现金流净额，不仅包括投资活动流出，还包括投资活动流入。书中的意思是，经营活动挣的钱，减去投资花出去的（不考虑投资活动收进来的现金），剩下的就是自由现金流。

另外，提醒你一个小错误，如果要考虑经营活动现金流净额与投资活动现金流净额的差值，不能用减法。因为投资活动现金流净额如果体现为净流出的话，在报表上表现为负值。也就是说如果企业经营活动挣了100，报表上显示为净额100。如果企业投资活动投出去60，那么报表上显示为-60。因此，如果想算挣回来的和投出去的之间的差值，要用加法，而不是减法。

《手把手教你读财报》第206页

读者问：第206页中的永续价值，这个对于茅台来说问题小，但是对于美的集团之类的消费品企业，永续价值如何估算呢？

◎老唐答：永续价值，跟公司产品无关，跟公司可以赚到多少自由现金流有关。只要你能估出企业未来的自由现金流，销售任何产品的企业，均可以计算永续价值。反之，则销售任何产品的企业，均无法计算永续价值。





陪读16　股东权益表及附注——《手把手教你读财报》210～228页


股东权益表，老唐个人认为都是前面重复过的内容，看不看关系不是很大。如果晕的话，跳过去也无妨。附注是财报中非常重要的部分，同时内容又特别多，容易看晕。本节介绍了附注中着重需要关注的部分。



《手把手教你读财报》第214页

读者问：老唐好，第214页，“计入当期利润的利得和损失包括：资产减值损失；公允价值变动收益；投资收益；汇兑收益；营业外收支。”请问：是不是还要加入债券类公允价值减值补回？

◎老唐答：债权类公允价值减值转回，是属于“资产减值损失”科目的。

《手把手教你读财报》第215页

读者问：第215页，可转债的债券公允价值及权益部分具体应该如何计算？分别归入财报的什么科目？

◎老唐答：可转债由债券和期权两部分构成。债券收益（利息和最后一笔回购）逐笔折现加总，按照市场同类条件债券收益，反推债券价值，将该价值计入长期负债。面值和长期负债之差，视为公司出售期权所得，计入所有者权益——资本公积。

《手把手教你读财报》第217页

读者问：第217页，最后一句话，我记得资本公积金可以转增股本而盈余公积应该叫送股吧？因为这是分红，说法上跟资本公积不一样，对吧？

◎老唐答：是的，习惯上我们把资本公积拿来送股叫作转增股本，而把盈余公积送股叫作送红股。但这只是习惯叫法，实质上，两者都是将所有者权益科目下的非股本科目“转”到股本科目下“增”加公司股本的行为，即“转增股本”。

《手把手教你读财报》第218页

读者问：第218页，“D+E+F+G+L=期末所有者权益总额”，为什么不是“D+E+F+G+H=期末所有者权益总额”，我觉得应该是后者才对呀？

◎老唐答：因为H包含的四项中，I、J、K都是在公司内部的科目调整，即没有钱进公司，也没有钱出公司，所以不影响所有者权益的多寡。假设L为零（当年不分配）的话，则H项其实已经包含在E里面了，不需要再加一次。而L（分红）则是实实在在减少公司报表上所有者权益的动作（把钱从公司转移到股东手上了），所以需要减去（即加上负数）。

《手把手教你读财报》第226页

读者问：第226页，“员工购买期权内包含的股权，所支付的金额，计入所有者投入和减少资本科目。”但上一段话说的是按规则需要从利润表里扣除。此处不明白。并且如果从利润表里扣除的话（因为算费用），算在管理费用科目吗？那上市公司为员工购买的股权花的钱请问支付给了谁？还望详细答复！多谢。

◎老唐答：股权激励的会计处理以及背后的逻辑比较复杂，但可以简单分成两部分理解：首先是员工以当前市价入股，这部分计入所有者投入，和对外增发新股是一个道理；然后是公司拿员工实际买价和市价之间的差额，当作奖金支付给了员工，这部分计入管理费用，减少公司当期利润（由于一般不是当时就兑现，所以究竟差额是多少，计算公式会相当复杂，但搞明白这个公式，对于普通投资者意义不大，明白股权激励是一种管理费用的逻辑就可以了）。





陪读17　管理层的汇报——《手把手教你读财报》229～251页


管理层的汇报是财报里容易被忽略的金矿。



《手把手教你读财报》第237页

读者问：第237页指出，成本表中的直接材料，可以在分析营收增长时起到参考作用（是量的提升，还是价格上涨）。我只看到上年同期金额和本期金额啊，材料金额的变化怎么看出是量的提升还是价格上涨呢？谢谢。

◎老唐答：销售量，财报给过具体数据的。从量的变动幅度和原材料的变动幅度上，可以思考产品结构变化。

《手把手教你读财报》第250页

读者问：第250页，承诺事项履行情况，怎么理解“盈利预测及补偿”的承诺类型对公司价值的影响，有何利弊？谢谢。

◎老唐答：这个无法统一回答。要针对各个公司以及具体承诺内容才能发言。

无页码

读者问：母公司持有子公司多少股份之后才能并表啊？之前看的书中好像提到美国的是90%，望解答。还有，未控股的部分并表之后都计入少数股东权益吗？

◎老唐答：50%以上（顺带说一句，美国不可能是90%）。还有，如果不足50%，但确认能控制企业的经营和财务政策，也可以并表。是的，都要计入少数股东权益。

读者问：唐大，问个问题。在利润表里，你重点关注四项，其中毛利率和营业利润率感觉作用相近，你把它们两个单列出来的原因是什么？请解惑。

◎老唐答：毛利率直接对比产品的制造成本和售价，而营业利润率则考虑到了销售费用、管理费用、财务费用以及税收。前者更刚性一些，没有毛利的企业，很难生存。后者则更贴近真实情况一些，更便于我们直接观察企业。总体来说，高营业利润率的企业，一般是具备某种竞争优势的企业，而高毛利率低营业利润率的企业，可能有改善空间。如果连毛利率也很差的，基本就不值得一看了。

读者问：唐大，是否毛利润约等于营业利润+三费+所得税？

◎老唐答：不全，还有几项，有时另外几项占比还不小。

读者问：实在不好意思，老唐，计提折旧实际并没有折旧，那影响现金科目吗？还是影响别的什么？

◎老唐答：不影响现金科目，但会算利润表的费用，要从利润里扣除。

读者问：老唐，假如所有的交易都收到现金利润，然后折旧计提以后，流入现金比利润多，怎么算呢？直接记录对吗？

◎老唐答：是，现金流量表现金流入净额大于利润表净利润，各记各就是了。

读者问：想问一个弱弱的问题，既然公司内部子公司之间的交易都要交税，为什么还要设子公司呢？全部用母公司不是就可以少了很多税吗？

◎老唐答：设立子公司会带来很多经营和管理上的便利。子公司之间的交易并不会多缴税，只是缴税时间分布上的变化而已，甚至有些时候还会带来一些避税机会。





陪读18　财报操纵手法——《手把手教你读财报》252～265页


本节用大量资本市场真实上市公司操纵报表的案例，展示了上市公司操纵收入、费用和现金流的常见手法，共计三十余种。



《手把手教你读财报》第259页

读者问：第259页，“将费用暂时挂在应收账款或预付账款科目”，这个是怎么操作的？预付账款还可以想象，应收账款怎么操作？能举个例子吗？

◎老唐答：好，举个简单的例子：你们公司让你领了100万元去采购某物，你领了钱买了东西，交了发票，是不是公司当期就应该产生费用了？为了将费用推至未来，增加当期利润，公司财务把你交来的发票往抽屉里一锁。报表上显示“应收款某某支备用金100万”，这笔钱就变成当期的资产，不用从利润表里当作费用扣除了！

读者问：上面所举的例子中，应收账款不是销售商品产生的债权吗？为什么购买商品100万元会记入应收账款？

◎老唐答：如你所言，购买商品本不应该记入应收款的，这里是把它当作员工领取备用金对待了，所以记入了应收款。这是一种财务操纵技巧。

读者问：第259页中，上市公司K，销售过程中支付的回扣提成无法取得发票是为什么啊？怎么又按照预付款挂账了？后面用公司其他款打回公司也没搞懂。

◎老唐答：假如你是某公司采购员，我是上市公司销售。①我卖100元的东西给你的公司，给你个人15元回扣，你不会也不能开发票给我。②那么我公司做账，有15元成本就没办法体现，毛利润就虚高。③财务做不平账，于是记录预付款15元。④预付也不能老挂账啊，哪家企业预付几个月乃至几年，审计师都要起疑心的。所以公司需要过一段时间找一笔钱以退回预付款名义，冲销预付款。然后再想办法（例如重新预付或者做高采购）把找的钱又还上。⑤这样，上市公司实际上是虚高利润，虚增资产，虚减费用，虚减经营活动现金流出额。这样解释，可以明白吗？

无页码

读者问：请问唐兄，以你看过的报表来说，上市公司报表真实率大概多少？如果发现公司财务报表有问题，是否会回避该公司？谢谢！

◎老唐答：国内企业的财报，大部分有问题。通常有问题的企业，我本人是会回避的。

读者问：老唐你好，您作为70后，看介绍您1994年便辞去事业单位这个铁饭碗投身于资本市场，当时应该也是很年轻的，那么您对年轻人有什么建议吗？基于您自己的经历，多谢。

◎老唐答：今天这个世界，已经很难饿死人了，无外乎是草鱼和鲍鱼的区别，所以我认为年轻人最重要的是去从事自己喜欢的行业、职业或事业，这样成功了是双丰收，失败了，至少也干了自己爱干的事儿。

读者问：老唐，书翻完了一遍，在当当网评论了，有两个问题一直比较困惑，现在也没想明白。请有时间时指点一下，先谢谢了！

①我有个错误的认识，觉得读财报不用抠得那么细。比如，有的公司很差，看一眼财报就可以直接排除。有的公司很好，生意好，管理层也没问题，相信公司不会在财报上造假，大概估个值，价钱合适买入就行了。有必要深入挖掘财报里的细节吗？例如，招行跌到净资产附近，买入就完了，不会有太大差错。请问你怎么看？（写这个问题时，自己也在琢磨，担心问题太弱智，耽误您的时间。是不是财报读得越明白、越细致，对企业的了解越深入，越具有比较优势，估值更准确，便宜时才有把握买入、有信心持有？拿招行来说，市场担心坏账，财报读得明白，可以知道坏账最坏能到什么程度，这对估值、买入和持有的信心都有帮助，肯定比只知道价格在净资产附近强得多。不过，还是想听听你的看法。）

②你在书里还讲到了分析企业的知识，比如第153页前后，讲到如何看不同毛利率的企业。这些知识从哪里来呢？在后记中，你写道“认识企业的盈利模式，跟踪企业的生产经营，这些活动的重要性丝毫不亚于阅读财报，同时那也是阅读财报的目的之一”。我读了一些和企业相关的书，但是根本没入门，不知道该怎么看一家公司。请问除了阅读财报以外，如何学习分析企业，形成自己的分析体系？

◎老唐答：第一个问题，你括号里的内容很对。老唐补充一点，其实就《手把手教你读财报》里面介绍的内容而言，根本谈不上“细”，这都是一个投资者应该知道的基本点。不知道的时候，你会觉得知识复杂，知道了以后，其实一点不费事，看财报的时候，也只是看一眼就行。

第二个问题，要说具体从哪儿来的，我还真回忆不起来，大致有些是经验，有些是书里来的。很遗憾，我一般会去理解知识，但没有记住出处的习惯，可能是没有写过论文的原因吧。至于理解企业，可以学习去忽略这是一家上市公司的股票，假设你是企业老板，看你聘请的经理人给你汇报工作，多站在老板角度去思考企业的未来，思考市场环境及竞争对手。一段时间后，体系自己就出来了。个人观点，仅供参考。





陪读19　财报操纵留下的痕迹——《手把手教你读财报》266～274页


本节介绍了前一节中出现的操纵手法，会在三大表哪些科目中留下什么样的痕迹，以及如何识别并回避它们。受主题和篇幅所限，比较框架，算是给朋友们搭个继续深化学习的纲要。

第252～274页关于财务欺诈和反欺诈部分，是本书写作中耗时最长、写得最累、最后删除最多的章节。原因相信“你懂的”。好在精髓都在，希望大家读得不困难。



《手把手教你读财报》第270页

读者问：第270页脚注中提到的“股东大会会议资料”，很多公司好像都查不到，试了试，好像上海交易所的股票能查到一些，还不是所有都有，这个资料不是必须公布的，是吗？谢谢。

◎老唐答：股东参会没有看过股东大会资料，那表决什么呢？所以这个资料应该是都有的，你再找找。

《手把手教你读财报》第273页

读者问：第273页最后一段，“通过应付职工薪酬的预提，尤其是……体现在财报上，除了应付职工薪酬的余额波动大以外，递延所得税资产增加也很大（税务局不认可这笔职工薪酬）。”

请问，什么叫应付职工薪酬的预提？预提操作后，为什么递延所得税资产增加也很大？这段话不太明白，请老唐帮忙解释一下。

◎老唐答：企业年末财报计算了大笔年终奖、效益工资等，就减少了公司报表利润。但税务局说，要等这些钱实际发放时，才能从企业所得税里扣除，所以这笔钱暂时不能算公司的支出，要按照所得税率纳税。公司交了钱以后，这部分税收就相当于预先交给税务局了，算暂时放在税务局的一笔资产，叫作递延所得税资产（参看《手把手教你读财报》第69～73页讲解）。

读者问：财报是否被操纵这种事我觉得散户不需要花时间去研究，直接以年报为主要参考指标，因为只有年报是得到会计师事务所审计并出具审计意见的，很多财务数据也只有在年报、半年报中才会看到。如果年报被操纵这个就搞大了，直接参见安达信的倒闭。

◎老唐答：这位朋友真善良，这么想倒也省事儿。不过这么想的话，老唐这本书兄台是不需要读的。这本书全篇就是谈会计师不能出具审计意见的直接丢掉。会计师出具审计意见的报表，才是我们拿来怀疑和排除的起点。

读者问：日常经营中的设备维修，厂房修缮等现金流出一般归在现金流量表哪个项目？

◎老唐答：这个可以先看现金流量表里的资本支出，然后再从里面减去新建项目投资即可。新建项目当年支出可以从董事会报告或报表附注里找到。

读者问：老唐，单独读前面每一章时感觉大部分都能理解，但是到这里又被打击了。每一种财报操纵手法都得仔细想半天，但是有些还是想不太明白，看来我目前这种水平即使财报造假我也很难发觉了。我这种情况，是不是因为还是理解不够深，或者是实践得太少，思考不够？有什么办法能提高吗？

◎老唐答：没关系的，看上几十份财报以后，你会发现问题没有你想的那么严重。





陪读20　总结和读后感汇总区


这里留给大家灌水，包括对本书的看法，阅读后的感受，或者财务学习中的一些思考，实战里的感受，等等，随便聊聊。



@萌蜀黍汪叔：买了唐大这本书，CPA都不想考了，去他的考试，看完手把手再说。

◎老唐答：不互斥，讲的都是同一套内容。CPA教材“高端大气上档次”，手把手小书“简单粗暴接地气”。二者结合，考试过关概率会提升才对。祝考试顺利。

@沧溪：书对我帮助很大！关于生物产品股票价值难以判断的论述很精彩，讲到点子上了！成为我规避此类股票的根据：风险大、不确定性多、难评估、易造假。

@Linda爱春天：从2014年11月24日提前清仓“踏空”以来，心浮气躁。这周才开始静下心看这本书，便立即被老唐的唐氏风格吸引，语言诙谐轻松，看着常笑出声。内容又实在又体贴，简直是手把手，业界良心啊。

@绝对无聊xf：看唐朝的手把手，我理科出身，之前几乎没有任何相关知识储备，但是觉得写得很通俗。给跟我一样没有知识储备的人建议如下：读书要静下心来读，细嚼慢咽。走马观花像读网络小说一样肯定不行的。我每次看书都把其他灯关掉，只开台灯，便于自己更专注，毕竟现在不是学生时代了，专注，是要刻意而为的。

@韬奋的可乐：利用两天的闲余时间阅读了老唐的《手把手教你读财报》，原本以为此类书籍会让人昏昏欲睡，没想到竟是那么酣畅淋漓，犹如捧着一本小说，被情节所吸引。尽管自己之前系统学习了CPA会计、财务管理等课程，如今读老唐的书，依然有茅塞顿开的感觉。通过与茅台财报相结合，老唐分享了如何将财务知识用于实战的经验，对于我们这些偏于学院派的读者尤为重要，非常感谢！

@自由鈺仔：我是会计，目前注会过了四门专业，今年入市当“韭菜”，希望可以做一名价值投资者，所以要从报表入手，就买了老唐的书，理由是豆瓣上评分为8。看完之后对我启发很多，结合自己的专业知识也罗列了一张数据表格对企业进行比较。比如我将长期投资，投资房地产和金融资产的合计与资产进行比较，看这个公司是否在盖歪楼；还有就是老唐说的分轻公司和重公司，以及利润与生产资产的比值与社会投资回报率的比较；还有职工薪酬与利润的比较，这些观点都让我获益良多，并且也应用到我实际看表中。只是这样做很累而且并不适合现在的市场，因为累死累活地比较完难得发现一家好公司，结果价格已经高得不敢下手了！不过机会总是给有准备的人的，财不入急门，我等得起。只能这样安慰自己喽！

@foolgenius：今天读完了整本书，对整个会计科目有了系统的认识，加深了对财报整体性的把握。尤其是哪些财务指标的变化需要重视，为什么这样变化，老唐给了很好的解释。感谢老唐开的陪读帖子，我基本都读了一遍，更加深了理解，准备有空再读一遍，把知识学透。

@eMal：刚刚看完第二遍，对会计一窍不通的我总算对财报有了点理解。同样也有老唐早点出这本书就好了的感慨。买股票从来不看财报的我，一看财务指标就头痛。看完了茅台的财报，现在准备一一看我手中持有的股票的年报，来决定继续持有还是排除。读完老唐这本书，对未来的投资之路充满了信心。对老唐的感谢，真的是发自内心的，感谢他写这本书，让我对投资产生了兴趣，并充满信心和期待，也希望我将来能通过工作和投资最终实现财务自由。

@失败的教训：终于读完《手把手教你读财报》了。前大半部分用了一口气读完，后面因为没有时间断断续续地读，但总的时间肯定比老唐写书的时间要短。这是我读的第一本关于财报知识的书，但还没有完整地读完一份财报，更不用说用财报来排除企业了。要不为什么会这么失败呢。要是老唐早点写这本书就好了，我可以早点不失败。这是一本不是会计教授也能读懂的财报书。

@远等投资：这是我看到的唯一的一本不是忽悠初学者的好书，记住了，是唯一啊！有很多财报方面的书宣称是对初学者，其实内容都很晦涩的。

@桃之夭夭2014：看唐朝大哥的书，资产部分讲的真是通俗易懂，超级厉害。考助理会计师那年把资产部分学了几十次最后还是晕，现在看唐朝大哥的书真是豁然开朗，好比打开了任督二脉，再次表示佩服和感谢！

@婉兮清杨：昨天到手的《手把手教你读财报》，刚看了第一章，已经欲罢不能。之前学初级会计的时候简直崩溃，光是借贷就记了忘，忘了再记。老唐写得真的是深入浅出，我也要学着从老板的角度来看财报了！

@fanyang1968：一口气读完，不得不说这本书确实很好！这是一本投资人写的、给投资人看的报表分析入门读物。很多类似书籍都是由财务人员写的，投资者读了，总觉得该写的地方没写，不该写的地方写了一大堆。而这本书紧紧围绕资产、利润这些最重要的东西展开，一气呵成，读来欲罢不能。

准备再读几遍，以后作为案头必备参考书。

@MAJ23：老唐，看完你的书了，整个过程可以用两个字形容：激动。看完其他财务书去看报表还是懵的，而这本书最大的特点就是目标性很强，很实用。

@汤财：在当当网上买了唐朝的《手把手教你读财报》，从上周五到手后，只要有空就看这书，今天终于看完了，在这里讲几点看法：

①绝对是一本好书。我说了不算，看豆瓣读书，评分最高7.7分，相同书名的不少，群众的眼睛是雪亮的，那些4分的估计是不满意了。

②见解独特。这个小小辛巴在序中就提到了。老唐认为财报是用来排除企业的，这是老唐在书中的说法。我相信老唐通过财报还是能够发现某些好企业标的的。

③通过搜索关键词来读财报，这样目的性更明确，免去了从繁杂的财报中去找一点蛛丝马迹。

④用很多诙谐的词语去解释一些复杂的原理。老唐不仅能化繁为简，而且让人印象深刻。

@舒克和贝塔：挑灯夜战，拿着ipad，一边翻财报，一边计算，终于读完第二章，感触良多。以前也看过其他的财报书，也不乏佳作，但都与老唐的这本书不同。老唐把这本书取名为“手把手”，但在我看来这本书写得很深入，撇去了教科书式的说教，而是用老唐个人的理解和繁多的实例来诠释。看完最难的负债表这一章，感觉有如突然打通任督二脉般飘飘欲仙，对负债这一块有了更深刻的认识。以前读财报，只是为了读它而读它。现在开始思考财报背后隐藏了什么，就像猜测戴着绝美面具的主人到底是个美女还是个罗刹。老唐的这本书没有写很多高深的概念性名词，而是用简约的话语来描述，但是简约并不代表简单，书本身的难易完全在于读者的内心——到底想把财报读成什么样子的深度，可简可深。夜半读罢，韵味悠长，似茶萦绕唇齿之间久久不散，细细品味，不禁拍案叫绝。

@草帽路飞：热烈祝贺，虽然夸老唐这本书有点推销我自己的嫌疑。但是我不得不说，老唐这本书是我目前为止阅读过的最棒的一本基础财务类书籍，绝对没有之一。很多朋友可能已经读过了十几本价值投资大师的书籍，但我认为这是远远不够的。我曾说过：价值投资是纲，财务分析才是本！我的这句话其实和@东博老股民先生说过的一句话“能力重于理念”是一致的。理念的东西看完几本书就够了，但能力的东西需要你付出一生的精力去追求。投资人最重要的能力是什么？就是财务分析的能力。老唐这本书绝对可以让非财务科班出身的投资人的财务分析能力提升一大截。

@东东妈爱儿屋：我是做财务的，但还属于初级水平。您的书到手后快速翻了一遍，我先看了最感兴趣的部分，很是震撼，学到了教科书永远学不到的东西。我这帖不是提问是感谢，感谢有雪球、有老唐，让我有机会接触最实用的知识。我一定努力学习，将这些知识运用于实践。再次感谢您的付出和分享！

@同花顺资管：老唐的文字浅显易懂，幽默风趣，逻辑清晰，赞一个。以前看个财报云里雾里找不到重点，老唐书里讲得明白，读者很容易看懂，再赞一个。书的包装、文字排版、纸张都不错，看得出作者是花了心思的，第三赞。

@欲速则不达869：老唐的《手把手教你读财报》读完了，要赞要顶！不说具体的内容了。①想明白不容易。我原来在企业做管理工作，财务部门有十几个会计，但毫不夸张地说，大多数只会机械地算账计账，问什么根本不清楚。大家都知道财务是比较专业的，现在的科目、规定又多，要搞明白其中的勾稽关系不是一件容易的事。②想明白了，说明白不容易。③写明白更不容易。我每年也给合伙人写报告的，几千字费的那个神呀。虽说这也是自己认识、写作水平有限，但想想一本书几十万字，布局、结构、文字都要仔细思考、推敲、核对，又谈何容易！（这里要多说一句，大部分书是拼凑的、不是写的，老唐的书是写的。拼凑的书容易，写的书不容易。）④分享精神。老唐自己也在帖子里赞赏这种行为，他本人也是这么做的。自己想明白了，还能够写出来、写明白和大家分享，真心要赞呀！我自己没有写出来、写明白的本事，但对这种行为一定要捧捧场！

@野渡孤帆：刚刚读完《手把手教你读财报》的前60页，发表一下感言：

①文风质朴、幽默，让非财务专业人士能够读得进去。

②实用性很强。文章夹叙夹议，从枯燥的财报数据到财报具体科目的含义以及该科目上可能的造假手段和案例，理论联系实际，针对性很强。尤其看到第58页生物资产——造假高发区的内容后，我感到深深遗憾，若此书早半年出版，是不是可以挽救不少在獐子岛上受损的小散呢？

③为了投资，以前也翻过不少财务报表类书籍，其中写得好的适合入门的书要么能把报表的科目讲得易于理解，要么通过图形帮助初学者。老唐独辟蹊径，比如讲解资产负债表，不是上来就让读者陷入晦涩难懂的专业术语，而是从货币资金、经营相关资产、生产相关资产和投资相关资产的角度来逐步讲解具体科目，这样就能让读者既能进得去还能出得来，就是宏观和微观概念并举，这个应该是老唐的独创！

④这是准备涉足投资领域的人不可多得的财报解读书籍。即便如此，真要为我所用，还是需要读者认真研读、反复琢磨、独立思考，这样才能最大程度发挥本书的作用！

@野渡孤帆：今天晨读，终于啃下了老唐说的第一块硬骨头——持有至到期投资。再谈谈感想：

①这本书真的好。作为深康佳的原始上市股东（当年抽中签了，曾见过没有托管的实物2000股一张的股票），在这个市场上混的时间也不算短了，乱七八糟读了不少财经和财务的资料，由于平时有自己的工作，大多资料都是囫囵吞枣，一知半解。老唐第一次让我弄懂了递延所得税有资产和负债两类以及二者的区别，也终于知道为何递延所得税负债对企业是有益的。

②这本书真的难。不是说书不容易懂，而是说这本书老唐下了大功夫、真功夫。从一个非专业财务人员的角度要做对企业财务评估和诊断的专业事，其中的难度可想而知，但本书作者做到了！

③虽然作为一名普通读者强烈推荐这本读财报的书，但这里我还是要提醒所有准备读此书的人，一定要做好吃点苦、受点累的准备。虽然老唐竭尽力量用实例、类比等通俗语言解释财务科目，但毕竟隔行如隔山，这本书不是武侠或言情小说，不是随便瞄一眼就能搞懂的，尤其是对初次接触三大报表的非专人员。想想你将在证券市场上投入真金白银，想想你为了这些投资的闲钱付出的辛劳和汗水，如果不想付诸东流，花点时间和精力在读财报这本书上还是值得的。
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