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犹太人智慧里有这样一个故事：

有一位长者问一位年青人，假如两个人从烟囱里掉下去，结果一个满身脏，一个很干净，

他们谁会去洗澡？

年青人回答当然是满身脏的人。长者说：错！因为满身脏的人看着很干净的人，就以为

自己也是干净的，而很干净的人看着满身脏的人，就以为自己一定是满身脏的，所以，很干

净的人去洗澡了。

长者又问：假如两个人后来又掉进烟囱，谁会去洗澡？年轻人回答应是那个干净的人。

长者说：你又错了。上次身上干净的人在洗澡时发现自己并不脏，而那个满身脏的人发现自

己才脏，所以这次满身脏的人跑去洗澡了。

长者再问：他们俩第三次掉进烟囱，谁会去洗澡？年轻人说，这次应该是那个满身脏的

人吧。

长者说：你又错了！你见过两个人掉进烟囱里，会发生一个干净，一个脏的事情吗？

你看到的财务报表不一定是真的。在没搞懂报表真假的情况下就去做分析，就好比这个

故事里讲的，俩人掉进烟囱里居然一个干净一个脏，这样的离奇事情根本就不存在，再去分

析他俩哪个会去洗澡没有意义。

对于财务报表的分析和解读，我们得到的“这是什么”的经验太多了。无论上学时期老

师的授课，还是工作之后有经验的人的指点，或者我们从各种书刊中读到的财报分析的论述，

太多人告诉我们：什么是资产、负债、所有者权益，什么是收入、成本和利润，怎样分析盈

利能力、偿债能力、营运能力、现金流等等，只要是善于学习、追求上进的人，无论是财务

人员或者是非财务人员，经过一段时间的学习和积累，满脑子都会塞满“这是什么，那是什

么”的财务分析的知识和方法，但是我们有没有发现，真正在实际工作中，无论是做投资、

做管理、或者做专业的财务分析时，面对一张张的财务报表，是不是经常充满困惑：这些数

字是真实吗？这些报表真有价值吗？这些数字能帮助我们做决策吗？

是的，面对白纸黑字的财务报表，有所怀疑是对的，因为白纸黑字的东西未必就一定是

真的。

光有困惑或者怀疑是不够的，我们必须有辨别真伪的能力，我们必须有方法和技巧辨识

出数字里面的不真实的信息，在这些不真实的信息里面，有的是企业故意造假，比如故意虚

增利润或者隐匿收入，故意编造出虚假的报表从而达到不可告人的目的，然而，也有的并非

是企业故意造假，而是由于一些特殊原因，导致了的一些财务数据并没有真实反映企业的经

营状况。

当然，如何识别假账并非本书重点涉及的内容，本书的重点内容在于：当企业的财务会

计人员严格按照《会计法》、《企业会计准则》做账，最终编制出来的报表仍然不能反映真实

情况下，我们该怎么办？

我们应该清楚，报表中的资产可能不一定是真正的资产，负债未必就是真正的负债，所

有者权益也可能不是真正的所有者权益。我们还应该明白，利润率高的企业盈利能力未必一

定强，亏损的企业盈利能力未必一定弱，账面货币资金多的企业未必就有钱，账面货币资金

少的未必就缺钱，等等。这些财务报表中出现的看似对立的、矛盾的，让人琢磨不透的问题，

恰恰是值得我们深入研究的。

做财务报表分析，我们不但要了解财报数据中真实的一面，我们还需要了解财报数据不

真实（未必是虚假）的另一面。



有人说，财务是一个真实的谎言，我很赞同，即使财务数据完全真实的记录企业的经营

活动，它仍然会在很多地方以“谎言”的面目出现，而能不能充分识别这些“谎言”，识别

这些财务数据背后的假象，是能不能做好财务分析的第一步！本书将有大量的篇幅介绍资产

负债表、利润表、现金流量表中哪些科目或项目可能会以假象的形式出现，以及如何辩证的

分析和判断这些假象背后的真实含义。

然而，财务分析如果仅仅能够识别“谎言”、识别假象仍然是不够的，怎样调整这些科

目，怎样还原这些信息，怎样使它能够以真实的面貌呈现，怎样通过调整、还原真相之后为

我们所用，这才是财务分析的最终目的。

财务分析是不是很难、很枯燥？

我们的回答是：NO！
我们肯定看到过很多财务分析、财务管理的教科书，很多时候第一页没看完就可能打盹

了，因为那些千篇一律的论述，面目可憎的各种名词，瞅上两眼我们就会敬而远之，当然不

能说这些教科书写的不好，更多的是因为它离我们太远。也许我们工作中仅仅需要掌握解读

财务报表的技巧，仅仅需要在我们筹资的时候知道债务风险是不是高，仅仅需要学会判断当

前的业务是不是盈利，仅仅需要学会分析我们的现金流是不是正常，仅仅需要在我们投资时

能看懂其他公司财务数字，我们需要的只是马上能够拿来用的，马上对我们的工作有帮助的

东西！而我们看到的教科书中，告诉我们的高大上的内容太多了，而真正接我们的地气的东

西太少了，譬如他们告诉我们财务预测的一百种方法，融资决策的一千种策略，投资管理的

一万种方案，什么是现金流量的贴现技术，什么是期权套期保值和评估，然后，然后我们就

睡着了……
财务分析在一些人眼里变得神秘、复杂、高不可攀，我们则认为，财务分析是一个非常

轻松、有趣的工作，财务分析当然也需要严谨，但财务分析也可以很简单，你只需要掌握

30%的财务会计知识+50%的方法和技巧+20%的小学数学知识就够了，为什么很多专业的财

务人员并不懂得如何分析财务报表、分析财务数据，虽然他们掌握了丰富的财务会计知识，

也自然懂得小学数学计算方法，但是他们缺少的是财务分析的思路、方法和技巧。那么，对

于非财务人员来说，也根本不需要完全掌握这些科目是如何进行账务处理的，只需了解其基

本的含义即可，当然还需要掌握一定的分析思路、技巧和方法，剩下的就是加减乘除计算各

种指标数值，经过一段时间的学习和训练，自然就明白了怎样分析财务报表了。

所以，本书既适合财务专业人士阅读，因为书中有很多浅显易懂、生动有趣的实战性财

务分析思路、方法和技巧的介绍，同时包含大量有血有肉的案例剖析。当然本书也适合从事

经营管理的非财务人员阅读，因为本书中有很多撇开教科书式的刻板解释，对很多财务会计

的科目、名词都有非常生动、直白的解读，即使是非财会专业的人士也能一看就懂，并能从

财务报表分析中深刻领会企业经营管理的真谛！

阅读本书，你将感受到不一样的财务分析思路，本书不仅会告诉你财务报表中“是什么”，

我们还会告诉你“可能不是什么”；我们不仅告诉你如何解读财务数据的真实含义，我们也

会告诉你财务数据中的都有哪些假象；我们不仅告诉你如何识别这些假象，我们还告诉你，

如何将这些假象信息经过调整加工、还原为真相，从而为我们的管理决策服务。

犹太人是智慧的，他们通过三个一问一答的小故事，就让我们明白这样一个道理：凡事

不要轻易下结论，也不要盲信所谓的权威性解释，必须具备独立思考的能力。故事里讲的俩

个人掉进烟囱里出现一个变脏、一个干净的事情也许根本就不存在，但是我们在现实工作中

接触的财务报表却是真实存在的，只是这些报表的出现，往往披着假象的外衣，所以我们必

须练就一双慧眼，既能看懂财务报表真实的一面，也要能够看穿其谎言的一面。

而本书，就将送你这样一双慧眼。



第一篇 大处着眼：读懂财报的“方法论”和“辩证法”

“方法论”是认识世界、改造世界的根本方法，它是一个哲学概念，我们这里借指财务

报表分析的方法。“辩证法”通常也作为一种哲学概念来理解，我们这里的“辩证法”特指

看待问题、分析问题要坚持辩证的思维。

第 1 章 “方法论”：显微镜+望远镜

做好财务报表分析，你只需用好两大法器：“显微镜”和“望远镜”。“显微镜”能让你

见微知著，“望远镜”能帮你登高望远。

在“显微镜”下，从财报数据中发现企业存在风险和问题的蛛丝马迹，并通过层层剖析，

最终找到解决问题的思路和办法。“望远镜”让我们不局限于本单位的内部微观状况，还要

能够看到行业、市场等外部宏观信息，从而为公司进行财务战略规划、财务预算、风险管理

等提供更全面的决策支持。

第 1 节 “显微镜分析法”：财务分析要能够见微知著，刨根问底

在显微镜下，一只蚂蚁看起来都像是恐龙，其纤细的头须、长腿都清晰可辨。对于财务

报表的分析，如果想要了解的更深入、更详细、更透彻，那我们就要把数据放到“显微镜”

下仔细观察、深入挖掘、全面剖析，这个“显微镜”，就是我们的头脑。

“显微镜分析法”的核心思路就是运用发散性思维和逻辑性思维，提出问题，层层深入，

刨根问底，直到找到问题的答案。

一、善于提出问题：迅速识别企业经营异常征兆

拿到财务报表，首先要从头到尾浏览一遍，凭第一感觉迅速发现哪些数据存在异常，作

为直接参与经营管理、财务管理的经理人来说，迅速找到报表中的问题应该不是什么难事。

那么，我们能从财务报表中发现什么问题呢？

有一类问题应该凭第一感觉就能发现，比如从利润表上发现净利润亏损、营业收入很少、

投资收益很高或亏损很多、营业外支出金额很大等，资产负债表中应收账款、存货金额很大，

应付账款、应付票据、短期借款等流动负债很多，现金流量表中净现金流量为负值、经营现

金净流量为负值等。

第二类问题是需要计算才能发现的。计算的内容有两类，一是增减变动的计算。比如营

业收入、营业成本、净利润与往年同期对比增减多少，增减的幅度有多大，这些计算不需要

会计知识，只需用到加减乘除；二是比率计算，比如净资产收益率、销售净利率、资产负债

率、流动比率、速动比率、应收账款周转率、存货周转率、现金收入比等等，这些计算需要

掌握一定的会计知识，需要准确掌握计算公式。

对于第一类问题，比较容易理解，即使是非财务专业的人员，只要看到报表中的数字和

自己感觉到的不一样，也能迅速发现问题，比如一家企业正常的月收入应该在 2000 万元，

结果利润表上只有 200万元，那作为经理人看一眼都能感觉到不正常。但是对于第二类问题，

尤其是财务比率的结果，很多人包括财务专业人士也常常没有感觉。比如毛利率、净资产收

益率、资产负债率、流动比率等等这些比率值是多少才是正常的，多少又是不正常的。那么

我们如何才能培养对各种财务比率的敏感性呢？我们认为可以通过以下几个方面来进行。



首先，要详细了解自己企业以往年度的历史数值，可以参考最近 3~5年的数值，不但要

看数据，而且也结合公司最近几年的经营形势来思考，比如毛利率在最近五年都在 20%~30%
之间，而今年的毛利率为 28%，再考虑到最近几年竞争的激烈程度，能够达到 28%已经是非

常不错了。假如仅为 10%，那就明显不正常了，可能就是个非常严重的问题了。

其次，是要经常关注同类公司的财务数据，尤其是与本公司存在直接竞争关系的公司，

比如康师傅方便面和统一方便面、可口可乐和百事可乐、华为手机和小米手机、格力和美的

等等，所从事的业务越相似，公司规模、公司性质越接近，其数据的可比性越高。随着国内

上市公司的增多，从上市公司公开的财务报告更容易查找相关财务数据，作为公司经理人，

应该经常关注与本公司业务相似的一些上市公司的报表，以及相关的证券研究报告，看多了，

分析多了，自然就培养出对各种财务数值的感觉了。

二、刨根问底，找到答案

对于财务报表中的问题，有些问题很容易就找到答案了，不需要过多的深入分析，但是

有些问题并不是一下子就能找到的，需要我们进一步深究，才能找到答案。关于这个分析方

法，我们可以借鉴丰田汽车公司的做法。

第二次世界大战以后，日本丰田汽车公司陷入困境：汽车销量大幅下滑，资金短缺，工

人罢工，生产效率远远落后于美国汽车，为了改变这种局面，丰田汽车提出了 “准时生产”

体系，这就是影响了全世界的“丰田生产方式”（TPS），丰田生产方式的核心方式就是 “必

要的产品，只在必要的时间以最低的成本完成必要的数量”，为了达到这样的目标，就必须

持续改善。而在改善的过程中之中，解决实际问题时也经常会用到“5个为什么分析法”。

丰田汽车的“5个为什么”：

图 1-1：丰田汽车公司的“五个为什么分析法”

通过反复追问上述 5个“为什么”，最终找到机器不转的根本原因是没有安装过滤器，

解决办法自然就有了，把过滤器装上就可以了。如果没有深入追问，很可能会换上保险丝或

者换上油泵轴就了事，那么过了一段时间还会再次发生同样的故障。

丰田汽车的“5个为什么”与我们的“显微镜分析法”有相通之处。财务分析必须坚持



刨根问底的方法，逐步找到问题的根本原因，从而找到相应的解决之道。

比如，当我们的销售净利率下降了，我们不能简单以一句“市场竞争激烈，我们无可奈

何”来敷衍，我们必须深入进去，研究利润率下降的原因。影响利润率波动的因素有很多，

比如销售收入的下降、营业成本的上涨、管理费用铺张浪费、财务费用的增加、投资损失的

减少、营业外支出的增加等等。假如是销售收入的下降，那就要研究是不是主要客户的流失，

如果客户流失严重影响了销售增长，那么就要继续分析客户流失的原因是什么，是不是因为

营销政策的不当，还是竞争对手推出了更有竞争力的产品，假如是营销政策不当，就需要重

新检讨我们的营销政策，改变市场策略，适应市场需求。

第 2 节“望远镜分析法”：不只看企业，也要看行业

望远镜的功能是能够让我们看到更远、更开阔的外部环境。我们通常的财务分析看的都

是本企业的情况，而且都是已经发生的、过去的事实，这很明显有局限性，为了拓宽我们的

分析视野，提高我们的分析水平，我们应该能够站在行业的角度，来看待本企业的财务状况，

只有把本企业内部情况与所处的外部行业环境结合在一起分析，这样的分析才更有说服力，

才更有价值，也才能为做好企业的战略规划、财务预测提供更加科学、客观的依据。

每一个企业都是整个行业里面的一份子，行业与企业是“皮”和“毛”的关系，“皮之

不存，毛将焉附”，如果整个行业都处于衰退期，属于夕阳产业，那么行业中的大多数企业

发展前景都难以令人乐观。所以，对企业财务报表中的很多数据，必须结合行业的发展情况

来分析。

一、对比行业财务数值，找到自身差距

与行业的财务数值相比，才能更清楚的看清自身所处的地位，也能更准确的把握自身财

务状况的真是水平，比如自身盈利能力的高低、债务风险的大小等究竟是好还是不好，有对

比才有鉴别，行业数值就是对比的一个重要参照物。

那么，行业的数据指标从哪里来？我们可以参考国家统计局、财政部、国资委等有关部

门发布一些权威数据中查找，比如国资委财务监督与考核评价司每年发布的《企业绩效评价

标准值》就很有价值，里面有 10个大类行业、48个中类行业和 102 个小类行业财务数值，

我们可以找到本企业所属的行业类别，从中找到行业的标准值。

当然，在利用行业数值进行对比分析时，必须考虑到数据的可比性问题，行业数值是很

多企业的数据的汇总，与单个企业的财务状况有很大差别，因此不能仅凭与行业的数据对比

就轻易下结论，还要综合考虑到本企业的经营实际。

二、跳出财务看企业：看懂行业的盈利模式

财务分析如果看不懂盈利模式，不知道企业的收入从哪里来，企业靠什么赚钱，那样的

分析一定是盲人摸象，分析的再好也是隔靴搔痒，不能抓住核心和重点，其分析价值也就大

打折扣。

同一类行业一般具有相同或相似的盈利模式，比如通信公司通过收取话费和流量费来赚

钱，超市通过平台和仓储赚钱，快递公司通过送快递赚钱，房地产开发企业通过建房卖房赚

钱等等，只要有赚钱的地方，都会有盈利模式的存在。有的盈利模式非常清晰，非常单一，

比如饮料生产企业，就是生产出饮料卖给消费者，从中获得利润，但有的盈利模式就比较复

杂，比如支付宝的盈利模式就比较复杂，支付宝作为一个移动支付的工具，其依托天猫、淘

宝网庞大交易量树立了移动支付领域的一个标杆，那么支付宝靠什么盈利的呢？一是靠沉淀



资金，电子商务交易中通过支付宝支付的一般有一个担保期，也就是客户购买了商家的货物

之后，客户通过支付宝付款，这个资金并非马上到达商家的账户，而是有支付宝提供 7-15
天甚至更长的担保期，在这个担保期间产生的存款利息收入归支付宝所有，这是支付宝收入

来源的最主要方面。二是转账手续费收入，目前支付宝只有手机客户端转账是免费，通过

PC端转账要收一定的转账费，这个转账服务费也是支付宝的一个收入来源。三是其他增值

服务收入，比如推出余额宝理财，余额宝与基金公司合作，推广第三方理财，余额宝只收取

很少比例的利息收入。由此可以看出支付宝的盈利来源较多，盈利模式比较复杂。

有些盈利模式虽然在同一个行业中比较类似，但是针对某一个企业来说，其盈利模式有

的仍然有其独特的地方，比如联想电脑和戴尔电脑，虽然二者同属于经营个人电脑的制造企

业，但是其盈利模式有很大不同，联想的销售以渠道为主，通过发展经销商、代理商来实现

销售，而戴尔是以直销为主，戴尔电脑以追求零库存，提高库存周转率，压缩代理商等中间

环节，以更低的价格针对消费者，戴尔也曾依靠这种独特的盈利模式，占领个人电脑的一线

品牌行列。

我们在分析一家企业的盈利模式时，可以借鉴同类公司，但也要考虑到自身的特殊性。

只有真正了解企业的盈利模式，我们在分析财务报表时才能有的放矢、游刃有余，才能做出

更有价值的分析结论。

三、借鉴波特五力模型，从行业的五个角度看企业

本企业的财务数据的好坏与企业经营业务开展情况密切相关，而企业的业务发展情况又

与整个行业的发展大环境息息相关，市场经济环境下，商业竞争越来越激烈，因此分析本企

业面临的市场竞争格局，对于解答财务报表中业绩变动的影响因素非常有意义。企业财务报

表分析只有结合整个行业的发展状况，分析才会更深刻、更客观、也更有说服力。

那么，我们如何分析行业的市场环境、竞争格局呢？迈克尔.波特的“五力分析法”值

得我们借鉴，“五力分析法”是从行业的五个方面来分析行业的竞争格局，这五个方面分别

是：供应商的供应能力、购买者的购买能力、替代品的威胁、新进入者的威胁、行业内竞争

对手的实力等。

图 1-2：迈克尔.波特五力分析模型



借鉴波特五力分析模型，我们可以从行业的五个方面来分析企业经营状况。

1、供应商的议价能力分析

供应商居于企业产业链的上游，供应商议价能力的强弱对企业的成本、利润都会产生重

大影响。供应商的议价能力越强，企业在采购价格、供货量、交货速度、售后服务等方面的

讨价还价的空间就越小。

具体来讲，供应商的议价能力强主要表现在以下两个方面：

一是供应商一方，假如多数是一些具有比较稳固市场地位的企业，或者说具有垄断的市

场地位，并不受市场竞争困挠的企业，其产品的买主很多，以致于每一单个买主都不可能成

为供方的重要客户。

二是供应商的一方所提供的产品各具有独特性，或者说独创性，以致于买主难以转换或

转换成本太高，或者很难找到可与供方企业产品相竞争的替代品。

具有以上两个特征的供应商，其议价能力较强。

2、购买者的议价能力分析

购买者指的就是客户，客户是企业赖以生存的“上帝”，我们常说的以市场为中心，就

是以客户为中心，只有创造出满足客户需求的产品，我们才能发展壮大。客户可以通过压价

或者要求提供较高的产品或服务质量，以此来影响企业的收入和盈利能力。

因此，我们在分析企业的营业收入增减变动，以及盈利能力的强弱变化时，必要时可结

合客户的议价能力来着墨。

通常情况下，具备以下四个特征的客户其议价能力较强：

一是本行业中客户的总数比较少，而每个客户的购买量较大，占了卖方销售量的很大比

例。如果企业丢掉任何一个客户，都会带来重大损失。

二是卖方行业由大量相对来说规模较小的企业所组成，换句话说，如果我们企业所在的

行业中，普遍都是小型企业，非常分散，卖方实力普遍较弱，这样的话买方（即客户）的议

价能力自然就强。

三是客户所购买的基本上是一种标准化产品，同时向多个卖主购买产品在经济上也完全

可行。也就是说客户购买的产品同质化严重，并没有质量、性能特别突出，不可替代的产品，

客户买谁的都一样，客户的选择面又很大，这样客户的议价能力也会比较强。

四是购买者有能力实现后向一体化，而卖主不可能前向一体化。所谓后向一体化是指企

业利用自己在产品上的优势，把原来属于外购的原材料或零件，改为自主生产的战略。所谓

前向一体化就是企业通过收购或兼并若干商业企业，或者拥有和控制其分销系统，实行产销

一体化。也就是说客户可以实现产供销后向一体化，而生产者不能实现产销一体化，这样客

户可以随时抛弃你，而你无法离开客户。

3、新进入者的威胁

假如我们企业的盈利能力降低了，市场份额变小了，很有可能原因在于竞争对手增多了，

竞争对手中有可能是一些新进入者。新进入者带来的先进的技术、雄厚的资金、新的生产能

力，也自然会希望在市场中赢得一席之地，这样竞争就加剧了。新进入者的增多最终导致行

业中现有企业盈利水平降低。

影响新进入者进入数量的的因素主要在于进入障碍，或者叫进入壁垒，主要包括规模经

济、产品差异、资本需要、转换成本、销售渠道开拓、政府行为与政策、不受规模支配的成

本劣势、自然资源、地理环境等方面，这其中有些障碍是很难借助复制或仿造的方式来突破

的。如果进入壁垒低，那么自然我们面临的生产环境就差，竞争就会激烈，如果进入壁垒高，

那么新进入者的威胁相对小一些。

另外，退出壁垒也是影响新进入者的一个重要因素，如果由于该行业资本投入大，退出

费用高，比如人员安置、库存物资的处理等，一旦投资失败，退出风险也大，也就是说退出



壁垒高，这也会让新进入者在试图涉足这一领域时三思而后行。

总之，在分析企业所面临的行业竞争环境时，需要考虑新进入者的威胁。

4、替代品的威胁

替代品的威胁主要从以下三个方面来体现：

一是现有企业产品售价以及获利潜力的提高，将由于存在着能被用户方便接受的替代品

而受到限制。换句话说，我们的产品如果想提高售价，提高盈利能力，是需要看替代品的眼

色的，比如果汁和可乐，如果果汁想想提价，它必须考虑到可乐或者其他饮料的价格，如果

提价过高，消费者可能就会抛弃果汁改喝可乐或其他饮料了。

二是由于替代品生产者的侵入，使得现有企业必须提高产品质量、或者通过降低成本来

降低售价、或者使其产品具有特色，否则其销量与利润增长的目标就有可能受挫。

彩色电视机的出现，黑白电视就退出历史舞台了，苹果智能手机的推出，诺基亚功能机

就退出舞台了，这些新的替代品的出现是革命性的，足以导致一个行业的倒下。当然，也有

些替代品是共存的，比如高铁与飞机，果汁与可乐，他们并非不相容，而是可以互相替换。

三是源自替代品生产者的竞争强度，受产品买主转换成本高低的影响。如果客户不买你

的产品了，转而买别的公司的产品，如果转换成本很高，他会三思而后行，如果转换成本很

低，那么客户会容易的就“移情别恋”了。

总之，替代品价格越低、质量越好、用户转换成本越低，其所能产生的竞争压力就强。

5、同业竞争者的竞争程度

大部分行业中的企业，相互之间的利益都是紧密联系在一起的，每个企业的目标，都在

于使得自己的企业获得相对于竞争对手的优势，所以，在实施中就必然会产生冲突与对抗现

象，这些冲突与对抗就构成了现有企业之间的竞争。现有企业之间的竞争常常表现在价格、

广告、产品介绍、售后服务等方面。

迈克尔.波特五力分析方法，为我们分析企业的外部环境提供了一个非常好的思路。这

五个方面的因素都会对我们的销售、盈利乃至生存发展都会带来重大影响，因此我们在分析

财报时，要能够跳出本公司，站在行业的角度来分析，只有通过对整个行业的了解，我们才

能更深刻的理解本企业财务数据的含义，从而避免我们做财务分析时犯下“只见树木，不见

森林”的错误。
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