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内容概要

沃伦·巴菲特是全球金融投资界最富传奇性的人物，是唯一通过股票投资跻身于全球富豪排行榜的投
资家，人称“股神”，并多次荣登全球首富宝座。
巴菲特认为，他的成功主要得益于反复阅读上市公司财务年报，年报是他股票投资的主要依据。

《巴菲特这样读年报》(作者严行方)凭借翔实的资料，全面介绍了巴菲特是怎样阅读并运用财务年报
的，帮助读者更清晰地看出他的价值投资轨迹，《巴菲特这样读年报》非常适合中国股民阅读参考。
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作者简介

读一切可读之物，尤其是财务报表和年度报告。
投资应当从这里开始。
——巴菲特
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书籍目录

代序：跟巴菲特学读年报
第一章注重上市公司长期绩效
长期绩效与投资业绩关联度高
影响长期绩效的关键因素
长期绩效离不开明星经理人
长期绩效与经济护城河有关
长期绩效与利润上交有关
长期绩效与税务负担有关
长期绩效主要着眼于企业自身
销售利润率越高越赚钱
伯克希尔的长期绩效实例
第二章通过年报看公司口味
从财务年报看公司特点
考察管理层是否又红又专
公司在整个行业中的地位
公司的所有权和经营权形态
公司重大事项的决策过程
投资收益如何实现最大化
看公司具有怎样的商业关系
公司如何与同行展开竞争
独立董事是否真正起作用
第三章公司业务经营有何特点
公司业务经营有哪些特点
是做大生意还是小生意的
从三个方面考察竞争优势
公司的主营业务是否突出
公司经营受哪些负面影响
公司经营有哪些关联企业
业务受宏观经济影响的程度
实际业绩决定财务数据
浮存金在伯克希尔的地位
第四章会计准则变动造成的影响
会计报表的汇总差异
会计准则变动导致业绩悬殊
会计准则变动影响税务负担
扣除认股权因素的影响
有没有控股权大不一样
关注注册会计师保留意见
会计准则变动的相关注释
看财务年报叙述是否坦诚
账务调整并不影响内在价值
第五章会计政策令人费解的地方
企业购并案的会计处理
市价核算容易导致业绩波动
重整损失或一次性摊销
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股票期权应当作费用看待
恶意设计的高管薪酬制度
金融衍生品的特殊核算
识别财务年报中的常见骗术
识别财务年报中的常见陷阱
盈利中的企业照样会破产
第六章相关成本全部纳入了吗
过高的成本就像定时炸弹
降低费用意味着增加利润
相关成本是否都纳入了收益
看公司管理费用是否过高
成本核算是积极还是保守
降低成本有没有做到努力
特别注意账外潜在成本
成本高低要看具体数据
成本过高有时候也有优势
第七章公司是否在回购股票
回购股票的本质也是买股票
回购股票与派发红利有点像
回购股票具有节税效应
回购股票能提高股东利益
回购股票应当是有条件的
股价越低越利于回购股票
回购股票也可能不利于股东
回购股票会影响会计方法
关注留存收益的盈利能力
第八章未来获利能力究竟如何
买股票应看未来获利能力
该公司获利有什么秘密武器
盈利能力分析的三项内容
获利能力从财务年报来判断
股票获利与买人成本有关
庞大的投入意味着丰厚获利
股市疯狂不表明获利能力强
理性的公司行为很重要
赚钱不吃力，吃力不赚钱
第九章未来经营风险有多大
有些业务本来就意味着风险
看舍不舍得扔掉烫手山芋
公司管理层有没有风险意识
无论如何债务不能过高
防止被无底洞投入拖垮
把风险控制在可控范围内
特别警惕金融衍生产品
注意财务数据中的可疑之处
管理层的酬薪有方向标作用
第十章内在价值胜过账面价值
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读年报读的主要是内在价值
关注内在价值意味着理性投资
内在价值看不见也摸不着
内在价值和账面价值的关系
经营业绩并不全都在年报上
考核方法影响着内在价值
内在价值必须考虑安全边际
内在价值究竟怎么算出来
顶点总是在不知不觉中出现
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章节摘录

版权页：插图：费雪认为，从投资者角度看，通过营业收入的增加导致利润增长是有价值的。
如果营业收入一年比一年增长，利润总是徘徊不前，就表明销售利润率不但没有增长，而且还可能在
减少，这对投资者来说是绝对没有吸引力的。
投资者可以掌握这样一个简单方法：把公司利润去除以销售额得到销售利润率，在不同公司之间进行
比较，这样很快就能鉴别出公司的好坏来。
不过应当注意的是，这样的对比分析不能只看一年，而应该着眼于好几年。
如果处于整个行业繁荣或萧条时期，单看某一年很容易导致错误结论，如果从一个较长时期看，就不
容易看花眼了。
菲利普·费雪认为，真正能够让投资者赚大钱的公司，都是那些历史比较悠久、规模也较大、大部分
拥有偏高销售利润率的企业，甚至可以说，它们在同行业内拥有最高的利润率。
那些希望赚大钱的投资者，最好要远离销售利润率低的公司或边际公司。
他在这里所指的边际公司，是指当经济发展呈上升趋势时，原来那些销售利润率较低的公司，利润率
的增长幅度反而会较高；而当经济发展呈下降趋势时，原来那些销售利润率较低的公司，利润率的下
跌幅度反而会更快。
费雪认为，投资者如果投资这样的边际公司，从长远投资角度来看风险太大，至少是不可能获得最高
的长期投资利润。
菲利普·费雪说，投资者除了关注销售利润率的高低外，还应关注该公司的利润增长是什么因素引起
的；并且，不但要看过去的利润率高低，更要看将来的利润率能否保持或得到进一步增长。
因为从整体看，劳动力成本是每年在上升的，即使该公司过去有较高的利润率，将来是否还能保持这
样的趋势则说不定；即使公司可以通过提高价格来维持销售利润率，这种做法也通常好景不长。
巴菲特对菲利普·费雪的上述观点完全同意。
在他所投资的那些上市公司中容易看到，它们的销售利润率不一定是所在行业中最高的，却往往到达
了那些竞争对手可望而不可即的地步。
在每年伯克希尔公司年报致股东的一封信中，巴菲特几乎都要对主要几家投资公司销售利润率的增长
情况作一番分析，引导股东正确关注这一点。
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编辑推荐

《巴菲特这样读年报》：不要贪婪，要投资那些始终把股东利益放在首位的企业。
不要跟风，要投资资源垄断型行业。
不要投机，要投资易了解，前景看好的企业。
读一切可读之物，尤其是财务报表和年度报告。
投资应当从这里开始。
——巴菲特
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