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内容概要

Jim
Kelleher编著的《分析师和投资者通用股票估值法》带给您领先的股票研究公司Argus所使用的财务报
表分析和建模方法。
作者Jim
Kelleher，是公司的研究主管。
《分析师和投资者通用股票估值法》中介绍了预计个股现金价值的工具，包括一个完全原创和独有的
方法：同侪衍生价值，根据股票当前与历史关系和相关同侪组的关系的变化对股票进行估值。
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章节摘录

　　试算报表行　　我们的第一个任务就是调整收入报表以便能够记录、测量和分析标准会计原则结
果，试算报表结果和我们模拟的结果。
同时，这里的选择余地使我们可以保持单独的标准收入报表和试算收入报表。
这是一个重复的过程，尤其是一次性事件很少发生的时候。
　　作为一个总揽，我们会插入行项来计算试算报表运营成本，显示为如下几项：　　·试算报表运
营收入　　·试算报表税前收入　　·试算报表所得税　　·试算报表税率　　·试算报表净收入　
　·试算报表基本和摊薄EPS　　对于有着合资行为的公司来说，我们也会显示不计算小额股权和股
权收入’的净收入，从而反映股权收入和小额股权输入值对试算报表中净收人的影响。
我们一般只会用标准会计原则基础显示基本和稀释股票数。
对于有着大量可转移债务的公司来说，或者对于那些在标准会计原则结果和试算报表结果有着巨大差
别的公司来说，我们会加入一个行项来显示试算报表稀释股份基数。
　　对于大多数部分，标准会计原则和试算报表的主要收入差别倒不大。
非标准的商品销售成本（COGS）能够通过股票期权报酬来减去。
是否要对非标准商品销售成本加入一行取决于你自己。
对于一些大公司来说，这是一个很大的项，我们是会包含这个成本的，对于更小的公司，我们倾向于
不加入这个项。
　　有些公司，在他们的收入报表报告中，列出毛利，定义为主要收入和商品销售成本的差值。
一些公司不这样做，我们一般会这样做，所以如果一个报告没有包括毛利的项（主要收入减去商品销
售成本），那么我们就插入一行，然后自己标记出来。
再次，我们一般都不会列出试算报表毛利。
　　在主要运营成本项中，管理和研发，常常是股票期权报酬重点发生的地方。
一些非重复发生或者非常规项，例如法律成本，有时也会在这些行里出现。
在这些主要运营成本项的下面，我们会列出非现金和非重复发生项来。
我们会将这些项单独地拿出来，这样它们就能从非标准计算中排除了。
给非重复发生项和非现金项留一些空间在第11章节中，我们将会讨论公司增长的某些癖好，这些癖好
都会引起一些非重复的事件。
去除那些偶然发生的，有好的影响的一次性事件，例如法律调解获得的收入或者退税，大多数一次性
事件都会对资产和商誉造成损害。
现在的系统几乎把这些一次性的，非重复性的事件都看作寻常事物了，这都多亏了错误的时间预测、
错误的假设收入、经济循环的突然改变和金融财务委员会的142号标准，强迫使用商誉测试和损坏而不
是商誉的折旧。
　　现在我们知道这些事情发生得比以前频繁多了，所以我们的模型必须要能够适应它们。
然后修订我们的收入报表报告，我们会至少包括两行，来适应这些已经意识到的错误。
一行叫做重组，一行叫做损坏。
实际上，我们至少用了三行，第三个经常被使用的是相关获得。
在这个报告中有一个非常疯狂和很绕的逻辑。
没有失败，公司就会对资产付出过高的价格，然后为自己的目中无人付出重组的成本，和由错误预计
收入带来的商誉损害。
在调整后的报告中，我们将会为最终运营成本项留出空间，我们称这一项为“其他”。
许多公司也有这一行，然而，没有公司会列出一个“其他”项，但是我们会有一个。
　　⋯⋯
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