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三个重要的会计报表 

资产负债表是关于公司历史状况的记录，可以帮助人们估测未来；利润表是关于以往表现的

记录，比较容易发生变化。以上两者均不能被忽视。实际上，关于一家企业历史表现的最重

要的单一衡量手段是净资产回报率，其计算方法是以净利润除以账面价值，即以利润表中的

一项内容除以资产负债表中的一项内容。这个数据的重要性在于它反映了股东投入的资本所

产生的的回报。 

因为最终的价值来自未来的现金流，所以另外一个重要的会计报表------现金流量表也很关键。

现金流量表最主要的价值在于它抵消了利润表和资产负债表准备过程中存在的可操作性。如

果这三个报表都能被恰当地制作出来，再结合叙述性的解释，那么它们将一起描绘一幅关于

一个公司的经营和财务状况的完整图景。 

格雷厄姆喜欢在业务分析中将资产负债表作为基本的工具，再辅以利润表，即使到现在，这

两个表仍然非常重要。但是，自格雷厄姆的年代以来，现金流量表已经发展得非常成熟，成

为非常有用的补充信息来源。 

进行价值投资需要检视一个公司的经营和财务状况，计算和解读一些财务比率可以帮助我们

做到这一点，这些比率侧重于衡量公司财务的稳健程度和风险。 

 公司偿付能力与资产负债管理能力的测量指标： 

由资产负债表开始，一家公司是否能在债务到期时具有偿还能力以及该公司如何管理它的短

期资产和负债？答案可以在流动比率和速动比率中寻找。 

流动比率的定义是流动资产（现金和可以在一年内转换成现金的资产，如库存和应收账款）

与流动负债（一年内到期的债务，如短期票据）的比，其公式为： 

流动比率=
流动负债

流动资产
 

格雷厄姆很重视流动比率这一指标，他坚持这个比率必须大于 2 才能保证财务状况的强健。 

今天的大部分价值投资者认为最优的比率根据业务类别的不同而不同。对大部分企业来说，

这个比率在 1~2 之间是比较理想的状况。流动比率低于 1，企业可能面临流动性问题；如果

高于 2 则意味着效率不够高-----应该考虑缩减库存、加快收取应收账款或者将现金再投资或

分发出去。 

速动比率将流动性较差的资产从计算中剔除，因此该比率更注重流动性，即偿付马上到期的

债务能力，其公式为 

速动比率=
流动负债

应收账款现金 
 



 资本结构的评估指标： 

负债权益比率对资本结构做出了评估。该比率度量一家公司的杠杆程度，即相对于剩余股东

权益，长期债务的数量是多少，其公式为 

负债权益比率=
股权权益

总负债
 

使用杠杆是有效的手段，但前提是要有一定的限度。所以负债权益比率在 2~3 之间是比较理

想的。如果大于 8、9 甚至 10 则是危险的，特别是当公司的业务不能产生足够的现金流来定

期偿付债务的时候。最优的比率会根据相对资产密度的不同而变化。在这一点上，格雷厄姆

态度强硬，只选取那些与当前标准相比，负债权益比率较为保守的公司作为投资对象。 

要检验资本结构是否是最优，价值投资者还要考虑公司的偿付比率。偿付比率是净利润与需

支付的债务利息的比，应该是一个较大的倍数才合理，其公式为 

偿付比率=
利息费用

净利润
 

 管理效率的测评指标： 

费雪强调一些定性的因素，如管理效率和一些非直接的近似的定量指标，以帮助测评。测评

的指标包括库存和应收账款周转率，以及利润空间的大小。 

库存周转率由一定时期内售出的库存产品的成本与同一时期内平均库存量的比较关系得出，

其公式为 

库存周转率=
平均库存

销售成本
 

较高的库存周转率反映了较高的管理效率。库存会增加成本，限制的库存会进一步增加费用，

而高速周转则会使其降低。 

库存周转率也根据业务的不同而不同，奶制品生产商的周转率远远高于飞机制造商的周转率。

问题的关键在于，一家企业跟它的同行相比是怎样的。 

能够快速回笼应收款项也是管理出色的表现之一。允许客户拖欠付款实际上等于变相给予了

客户资金支持，这对企业来讲是一笔没有补偿的费用。应收账款周转率的定义是以一定时期

内赊销的收入净额除以同期平均的应收账款，其公式为 

应收账款周转率=
平均应收账款

赊销销售额
 

以该数字除 365 可求得一年内应收账款的平均周转天数。将该数字与公司的赊账付款条件以

及同行的数据进行比较，就能反映出公式的管理水平。 

对企业的效率来说，关键的一点是单位销售额产生的利润，这个指标被称作利润率。其计算

方式是将运营利润除以净销售总额，然后乘以百分数。出去这种计算利润率的标准方法外，

还有另外两种算法：一种更一般的做法被称作毛利润率，是以毛利润除以净销售总额求得；



另一种更具体的做法是以净利润除以净销售总额，这样求得的利润率被称作净利润率。不同

行业之间的利润率相差是非常大的。例如，汽车行业和银行业的平均利润率比起计算机、制

药和食品行业来说是非常低的，前者一般低于 10%，而后者一般高于 40%，如微软。 

利润率反映了一家企业是否具有特许权特征。高利润率意味着企业可以提高产品售价而不至

于对销售造成负面影响，这种定价权是一种特许权额表现。要保护这种特权，可以通过建立

比对手更加出色的配售渠道、更高的品牌认知度、产品的独特性以及另外一些价值属性来达

到目标。 

 价值投资效果的衡量指标： 

回报对价值投资来说是至关重要的结果：从交给公司的管理层打理的股权、资产和投资中获

得怎样的收益。这其中最重要的也是衡量价值投资效果优劣的指标就是净资产回报率。在后

面的章节中我们将看到，这一指标会揭示关于一家公司是否拥有特许权价值以及业务的成长

是否使公司的价值增加的重要线索。 

净资产回报率由公司的净利润除以股东持有的资本得出，其公式为 

净资产回报率=
平均股权权益

净利润
 

股东资本等于资产总和减去总负债。如果一家公司以 1000 万美元的股东资本获得了 100 万

美元的利润，则其净资产回报率为 10%。 

投资回报率是企业的净利润除以股东资本和由长期借贷提供的资本的和，其公式为 

投资回报率=
长期负债平均股权权益

净利润


 

如果一家公司的管理层认为，公司通过借贷产生的资本回报高于借贷的费用，则公司通常会

通过借贷而不是发行股票来融资。 

假设一家股东持股 1 亿美元的公司，借入 5000 万美元长期债务，并在这些资本的基础上产

生 1500 万美元的利润，则该公司的投资回报率为 10%（1500 万美元/15000 万美元）。但通

过债务杠杆，公司实现了以 1 亿美元净资产产生 1500 万美元回报的业绩，因此净资产回报

率 15%。 

通过借贷来提高净资产回报率是一种常用的手段，但这并不是一种必须的手段。有些公司可

以在运营中收入足够的现金来产生高的净资产回报率，这比通过借贷的方式节省成本。这样

的公司对价值投资者来说特别具有吸引力，因为这显示了公司的特许权价值和相对较低的业

务风险。 

资产回报率是一家公司给予其全部资源实现的盈利，这里全部的资源不仅包括股东权益和长

期债务，同时还包括通过有效管理运营资金可调动的短期资源，其公式为 

资产回报率=
平均资产

净利润
 

一家公司可以通过寻找短期、低利率贷款，或以信用赊购商品再转卖获得现金的方式，以较



低的成本甚至无成本，达到增加可用资产的目的。这些资产产生的附加收益，将会提高净资

产回报率和投资回报率。 

假设一家企业在一年内始终维持 2000 万美元的短期债务（通过偿还到期债务然后重新借贷

的方式不断滚动），以这种方式每年可以增加 200 万美元收入。如果这家公司的股东权益为

1 亿美元，长期负债为 5000 万美元，加上 2000 万美元的短期负债，净收入为 1700 万美元，

则资产回报率为 10%（1700 美元/17000 美元）。通过这种方式可以将投资回报率提升到 11.3%

（1700 美元/15000 美元），将净资产回报率提升到 17%（1700 美元/10000 美元） 

由此我们可以看出，资产回报率是衡量公司表现的最严格的标准，因为它反映了所有管理层

可以调动的资源所产生的效益。只要能够产生高的资产回报率，投资回报率和净资产回报率

就会跟着水涨船高。要得到高资产回报率，就要从尽量少的资产中获取更多的收益。 

一些价值投资者使用一个复杂的公式来测量净资产回报率。一种计算方法是将其作为利润、

产出率和资本结构的乘积，相乘的三个因子分别是：（a）利润和销售额的比值；（b）销售额

和资产的比值；（c）资产和股权（净资产）的比值。采用这种展开公式是为了说明驱动净资

产回报率的因素：更高的利润率产生更高的资产回报率，而更高的资产回报率会带来更高的

净资产回报率。因此，这些驱动因素值得投资者仔细检视。 

 利润表和现金流对比的指标： 

要掌握一家公司财务状况的全面图景，需要对公司的利润表和现金流进行对比。一个有用的

例子是收益质量，该指标由营业活动产生的现金流除以营业收入得出，它显示了多大比例的

收入转变为现金。 

另一个同样有效的指标是将年折旧费用和资本性支出作比对。折旧费用是一个会计概念，用

于匹配固定资产的原始费用和其将来产生收入的能力，这样做的结果是得出一个非现金支出。

折旧费用是一个衡量为满足未来资本投入要求，而需要投放的现金数量的非常有用的近似。

因此，要得出关于一家企业状况的完整图景，需要将折旧费用和未来资本需求关联起来。 

价值投资者一般会评估企业连续多年的财务报表。格雷厄姆常常回顾很多企业 10 年甚至更

长时间的数据。至少回顾 5 年的历史数据是明智的。在检视历史数据时，要考虑各个指标在

这相当长的一段时间里是如何变化的，这样做可以更准确地揭示公司长期的优势和劣势。 

在较短的时期内，经济过热和管理层的不诚实可以产生扭曲长期实际情况的会计数据。任何

人都不能确认上一年或者过去任何时候的表现是否会重现，但是回望的历史越长，用来预测

未来趋势的数据就会越可靠。 

来源：《价值投资原理与实战》 ，（美）劳伦斯 A.坎宁安 著；王勇、董方鹏 译。 


