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前言

本书的出发点两个朋友去森林里打猎。
突然，一只黑熊从树丛中窜出来，开始追这两个人。
A说：“快跑!”B说：“不用跑，跑也没用，我们不可能比黑熊跑得快。
”A说：“我不需要比黑熊跑得快，我只需要比你跑得快。
”同样，基于财务报表分析的证券投资决策可以帮助你比其他投资者领先一步!随着我国资本市场，尤
其是股票市场的发展，财务报表信息在投资决策中的作用越来越重要。
如何通过财务报表分析评估企业的价值，并进而把价值评估作为投资决策的基础，成为会计学、投资
学科研、教学和实践的重要问题。
本书的目的是在这一方向上做出一定的努力和贡献。
具体来讲，虽然会计信息的使用者类型有很多，但是本书的出发点是以其中的股权投资者作为服务对
象。
我们把财务报表分析统一在股权投资的分析框架之内，从理解、分析财务报表出发，到预测企业未来
盈利水平，到利用未来盈利预测进行股票定价，最终做出投资决策。
基于财务报表分析的投资决策研究、教学和实践对提高我国证券投资行业的专业水平，对投资者降低
投资风险、提高投资回报，对促进我国证券市场的效率都具有重要的意义。
在证券市场上，和企业价值相关的信息来源多样、形式多样，但是，所有的价值相关信息最终要经过
财务报表，通过会计盈余和现金流的信息表现出来。
因此，财务报表信息是价值判断和投资决策的基础。
但是，财务报表体系是一套复杂的汇报系统。
这个系统汇报信息的方法和效果不仅取决于一个国家的会计准则，还取决于一个国家的经济特征和会
计从业人员的能力、习惯和判断方法。
所以，没有系统的训练和实践，一个投资者正确、充分理解财务报表中揭示的价值信息是比较困难的
。
因此，证券分析师(se．cuzties analyst)成为证券市场发展的一个重要组成部分。
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内容概要

　　本书的出发点，即基于财务报表分析的股票价值评估与投资决策，把读者置身于证券分析师的角
色以后，本书的内容即围绕这个出发点展开。
    在这个出发点的框架下，财务报表分析的第一个核心问题是对企业未来盈利能力的预测。
预测未来给本来“死板”的财务报表分析注入了新鲜的生命力。
针对这个核心问题，本书特别重视财务报表分析中两个比较重要的任务。
第一，盈余操纵。
准确的未来盈利预测必定是建立在准确的历史会计数据上的，而盈余操纵则导致作为预测基础的历史
会计信息的可靠性下降，即历史信息没有真实反映企业过去的盈利能力。
根据可靠性低的历史数据来预测未来必然造成较大的预测偏差。
第二，会计数据特性。
会计学研究已经发现会计数据有一些基本的时间序列特征。
例如，企业的盈利能力（资产回报率、股东权益回报率等）具有均值回归的特征，即企业很难长期保
持很高的盈利水平，竞争会导致高盈利企业向行业平均水平靠拢；同样，企业也不会长期处于很低的
盈利水平，管理层更换、行业竞争减弱会提高这些企业的盈利水平。
这些特征，如果没有在未来盈利预测中加以注意，也会影响预测的准确性。
因此，本书将以重大篇幅探讨盈余操纵和会计数据特性对盈余预测的影响，以及如何调整它们对历史
会计数据的影响，以使未来盈利水平预测更准确。
　　财务报表分析的第二个核心问题是如何将对未来盈余的预测转换为对企业价值的评估。
价值评估的模型很多，本书将对这些模型加以介绍。
更重要的，本书将分析、比较这些模型之间的优点和缺点，并进而分析、讨论如何根据被分析企业的
具体情况选择合适的定价模型。
　　所以，本书的章节都是围绕企业未来盈余预测和根据预测进行价值评估展开的。
在第一章中，本书介绍证券市场的背景和财务会计的基本特点及其在证券市场中的作用。
这一章的目的是增加读者对证券市场及会计信息的了解，提高读者对财务报表分析的兴趣，尤其是给
财务报表分析赋予一个目的，即证券投资。
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章节摘录

第一章会计信息与证券市场第二节 企业、投资者与资本市场的关系从中国人寿A股上市前后股票定价
中存在的巨大差异可以看出，评估企业的价值是一件相当困难的工作。
这些著名的证券研究分析机构都拥有一批受过良好教育、享有长期从业经验的分析人员，这些分析人
员以完备的历史数据库为基础，运用最前沿的证券定价理论和方法，对上市公司股票的价值做出评估
和预测。
但是，中国人寿和许多类似的例子表明，提高投资界对企业内在价值评估的准确性是我国资本市场发
展中一个不可忽视的重要问题。
证券定价在资本市场的发展中具有举足轻重的作用。
资本市场是一个资本需求者和资本供给者交汇的场所。
一个有投资想法的企业或创业者，如果投资想法实现了，其生产和经营可以满足消费者需求，提高消
费者的生活质量；同时，这个投资项目还可以为社会提供就业机会，为政府提供税收，从而促进经济
的发展。
但是，要使这个投资想法成为真正的投资行为，企业或创业者必须拥有足够的资金。
当自有资金不能满足投资需要时，到资本市场上进行融资就成为必需的步骤。
在资本市场上，资本的需求者（企业或创业者，以下统称企业）向资本供给者（投资者）融资，实际
上是在购买资本供给者的资金的使用权。
如果是股权融资，购买的使用权理论上没有期限；而如果是债权融资，购买的使用权则有一定的使用
期限，到期投资者要收回资金的使用权。
既然融资是一种购买行为，作为购买方的企业就必须向出售方支付资金使用权的价格，即我们常说的
资本成本。
根据传统的金融理论，资本成本是由投资者评估的企业的风险水平决定的。
企业的风险水平越高，投资者出售资金使用权的价格越高，即企业支付的资本成本越高。
企业的风险水平越低，其支付的资本成本越低。
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后记

写本书真是件很不容易的事!本书从构思到完成，历时两年。
终于即将付梓，心里还是很兴奋的。
毫无疑问，书中会有文字语法错误，观点和观念也不一定完全正确，希望读者能够不吝赐教，向我指
出。
除了本人能力有限，致使本书质量不一定尽如读者预期，本文的行文也时有别扭之处。
我受的专业教育基本是在英文环境中完成的，同时，过去这几年中，我又多是用英文讲授财务会计和
财务报表分析课程，所以很多时候表达习惯改正不过来，因此会造成行文欠流畅，请读者谅解。
本书封底包含了我的学生对我的相关课程的简短评论，这些评论是在
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编辑推荐

《财务报表分析与证券投资》本着价值投资的，从证券分析师的角度开展财务报表分析，并据此进行
未来盈利预测和股票价值评估，在价值评估的基础上做出投资决策。
《财务报表分析与证券投资》同进对盈余操纵和盈余的时间序列特征做了深入介绍。
通过《财务报表分析与证券投资》的系统学习，读者可以建立一套基于Excel的股票价值评估体系，并
写作一份符合投资界规范的分析师报告。
《财务报表分析与证券投资》适用对象为对基于财务报表分析的证券投资感兴趣的人士，同时适合高
等院校开设财务报表分析课程使用。
“姜老师的财务报表分析课程给了我一双投资分析的慧眼。
”杨德龙，南方基金研究部总监助理，高级投资策略分析师，北京大学光华管理学院2006届金融硕士
毕业生，作者学生“姜老师的课程对我理解财务报表信息在证券市场中的作用有很大帮助，是我取
得Morgan Stanley工作机会的重要原因之一。
”涂舜德，Morgan Stanley（香港）投资银行部，北京大学光华管理学院2007届本科毕业生，作者学生
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