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访谈嘉宾

覃覃财经

访谈简介

钱是赚不完的，但可以亏完，股市里想避免踩雷首先从读懂财报开始，本期访谈

我们请到了雪球人气用户、财务研究达人@覃覃财经来与大家聊聊如何阅读财

报，识别出潜在的雷区~

以商誉为例，17年年报光一科技、华星创业、游久游戏、坚瑞沃能等多家上市

公司均因为商誉减值导致2017年业绩出现不同程度下滑甚至亏损。全部A股上市

公司中，有1916家公司在2017年年报中披露了公司的商誉情况，A股商誉规模

达到1.3万亿元。

那么该如何识别财报里潜在的雷区？小白看财务报表着重看什么？确定哪些指标

可以确定公司在真的成长？速来提问~

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。
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（进入雪球查看访谈）
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 路过十月：
对@覃覃财经  说：覃大好，请教一下您对于一些现金流不错，营收不错，但资产

负债率特别高的公司有什么看法？

[答] 访谈小秘书：
回复@覃覃财经:  //@覃覃财经:回复@路过十月:单看这几个指标很难判断，要多一

些科目指标，并且需结合行业特点，及企业经营情况等才能初步判断。

[问] 土炎垚燚：
对@覃覃财经  说:  对最近的PPP模式的企业如何看待，业绩增长很快，但现

金流却为负增长的。

[答] 访谈小秘书：
回复@覃覃财经:  //@覃覃财经:回复@土炎垚燚:需要具体看项目，衡量资金回收情

况。

[问] luxs：
对@覃覃财经  说：对外投资是不是可以使现金流为负数？怎样区别是对外投资还

是经营不善引起现金流为负数？

[答] 访谈小秘书：
回复@覃覃财经:  //@覃覃财经:回复@luxs:对外投资过大，有可能会使得现金流量

净额为负。判断企业的经营情况和投资情况，可以看经营现金流量和投资现金流量，

当然这只是初步判断，要深入判断需要看的东西则更多。

[问] 路过十月：
对@覃覃财经  说：覃大好，请教一下您对于一些现金流不错，营收不错，但资产
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负债率特别高的公司有什么看法？

[答] 覃覃财经：
这个问题得具体问题具体分析，关键要看企业负债的类型，是有息负债，还是无息负

债。如果企业账上大把的资金，业绩也不错，却背负了大量的有息负债，这一般不符

合常理。记住，这说的是一般，而不是绝对。如果企业账上大把现金，业绩也很好，

但却有一大堆的无息负债，如欠上游的钱，预收下游的货款，这可能是一个非常优秀

的企业。格力电器不正是这样吗？

[问] 土炎垚燚：
对@覃覃财经  说:  对最近的PPP模式的企业如何看待，业绩增长很快，但现

金流却为负增长的。

[答] 覃覃财经：
这是典型的有业绩，但却不能兑现现金流的企业。这时候，分析应收账款的质量就尤

为重要了。应收账款质量好的，那就比较放心；应收账款质量一般的，那就比较让人

担心了。一般而言，经济较为发达地区的PPP项目，应收账款回收程度会比较高；经

济较为落后地区的PPP项目，应收账款回收程度会比较低。当然，最终也得深入看具

体项目的具体情况再下结论。

[问] luxs：
对@覃覃财经  说：对外投资是不是可以使现金流为负数？怎样区别是对外投资还

是经营不善引起现金流为负数？

[答] 覃覃财经：
是的，对外投资金额特别大的时候，可以使得现金流量净额为负数。一般经营不善，

会导致经营现金流净额为负。而对外投资过大，会导致投资现金流净额为负。至于总

的现金流净额是负数，那就对比经营现金流净额和投资现金流净额的正负及大小情况

即可。
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[问] 金沙江畔采风：
对@覃覃财经  说：现金流为负数的原因，主要有哪几个方面，请重点讲解下？谢

谢

[答] 覃覃财经：
企业现金流量分三大块：经营现金流量、投资现金流量、筹资现金流量。现金流量净

额为前三者净额相加而得出，这是一道简易的数学题。企业现金流为负要具体看其现

金流量表三块内容，哪块现金流出多，然后分析流出的原因，自然而然就得知结果

了。

[问] 始于西川：
对@覃覃财经  说：请教一下，如何 挖掘出 年报中的  比较隐晦

的、 管理层不方便 直言的  关键点？？年报怎么看效率高，有没有什

么企业财务分析的软件 可推荐的呢？

[答] 覃覃财经：
看年报，先繁后简。建议你先一个科目一个科目都看，等到熟练了，再挑重点看。一

般哪些是重点呢？数字金额较大的、前后对比比较异常的、与行业其他上市公司横向

对比异常的，都需重点看。个人没有用软件看的习惯，都是直接下载年报，下载地址

可以上巨潮资讯。

  另外，年报涉及的内容非常多，值得关注的点也非常多，建议你要看企业连续

多年的年报，同时做横向比较。发现异常的地方，分析是否合理。做到这样，大部分

的风险你已经排除。

[问] 我的2010乐园：
对@覃覃财经  说:  对于每份长达200页的年报，如何快速抓住要点，甄别业绩

好坏，并找出存在的问题？

[答] 覃覃财经：
可以先挑年报中的财务报表先看，吃完财报大餐之后，年报的其他内容只是小餐。
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[问] 景行少年：
对@覃覃财经  说:  很多企业财报中的显示，存在大量现金流，但真实性却鱼

龙混杂，如何甄别呢？

[答] 覃覃财经：
详细阅读专栏文章《如何阅读财务报表》——第1节：货币资金。

[问] 景行少年：
对@覃覃财经  说:  服装行业存在大量连锁店面，自持物业。十几年前购置房

产成本很低，多年持续折旧，再加上市场店面价格高涨。 这种实实在在的资产价

格增长是如何反映到财报中的？ 倘若企业不清盘，店面资产是不是永远无法价格

重估？

[答] 覃覃财经：
如果这些资产被记入“固定资产”科目，那只能折旧，不能增值。只有将这些资产记

入“投资性房地产”科目，才能体现资产的增值。详见股票美凯龙，其很多房产就记

入了“投资性房地产”。美凯龙近两年的净利润，其投资性房地产的增值就贡献了不

少。

[问] 哈斯基：
对@覃覃财经  说：您好，您能推荐几本读财报的书吗？感觉网上的信息有点太碎

片了

[答] 覃覃财经：
唐朝写的《手把手教你读财报》、《手把手教你读财报2》就很不错。 另外，把

我们专栏读财报系列文章看完，研究透，相信你也会受益匪浅！

[问] 毛弗：
对@覃覃财经  说:  请教老师，制造业公司和消费品公司分别要看什么指标。
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[答] 覃覃财经：
这个问题有点大，也可能是我水平局限的原因，很难精准的回答你。我建议你读一下

我们后续的发文：《快速阅读资产负债表》、《快速阅读利润表》、《快速阅读现金

流量表》，估计会有点帮助。

[问] 晓篆：
对@覃覃财经  说:  自由现金流可以用经营视金流净额减去资本支出。这个资

本支出包括投资性资本支出吗？比如新建一工厂？或者投入研发？

[答] 覃覃财经：
你所说的简易自由现金流计算公式没错。一般说的资本支出，是指现金流量表里

的“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”科目。

[问] 姜之芽：
对@覃覃财经  说:  潭谭好，我有个股票是志邦股份，一直跌，套了9点，你看

他的财报，问题出在哪里？我看不懂

[答] 覃覃财经：
不好意思，出于对人负责，我从不帮别人看财报。一来，我随便看几眼就回复你，那

是在忽悠你或讨好你。二来，我买的股票，除了看财报，一般我对公司及行业没研究

到半年以上，我是不会出手的。请你谅解。

[问] 骑上大白马：
对@覃覃财经  说:  老师好！低每股净资产很高ROE，高每股净资产中等偏

上ROE，您选哪种呢？

[答] 覃覃财经：
问题不是很清楚，可能是我理解问题。就我个人经验而言，净资产收益率高的公司要

优于净资产收益率低的公司。但这里不是绝对，需具体个案具体分析。
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[问] 地火明夷虫：
对@覃覃财经  说：请教您，用自由现金流折现法对标的股进行估值，可否劳烦举

例具体如何计算？

[答] 覃覃财经：
举例篇幅太长，很难在这里回复你。但网上很多自由现金流估值案例，用心搜一下就

好。经典的一个案例是巴菲特当年对可口可乐的估值，网上很容易找到的。

[问] 我是李勇杰：
对@覃覃财经  说:  您好！累计折旧是很多期累计的是吗？谢谢您！

[答] 覃覃财经：
是的。

[问] 八千代：
对@覃覃财经  说：请问覃老师，很多公司财报的真实性无法判断，尤其新上市的

公司，为了财报达到上市的要求，频繁作弊，如何能更好的辨别财报的含金量和评估

公司的盈利水平呢，有人说新上市的公司三年内不要买，请问这是基于什么考虑呢？

谢谢您

[答] 覃覃财经：
你这里问了好几个问题，从最后开始回答吧。

很多人说新上市的公司三年不买，我猜想主要原因是担心一上市业绩就变脸，在上市

前的业务有可能调节过。另外，也有可能存在报表有水分的情况。有句话说得好，造

假容易，但难的是一直造假而不被发现。

评估公司的盈利水平，需和同行业的公司做比较，指标好的公司自然盈利水平较高。

至于财报的含金量，我们只要会计师事务所出具的审计报告是标准无保留的审计意

见，这份财报就可以看了，否则，不要看。
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[问] 我的2010乐园：
对@覃覃财经  说:  对于每份长达200页的年报，如何快速抓住要点，甄别业绩

好坏，并找出存在的问题？

[答] 覃覃财经：
回复@luxs: 在财务报表看不到。但一般在年报可以看到，具体在年报的“股份变

动及股东情况”那部分。//@luxs:回复@覃覃财经:股东质押了多少股份会在财务报表

中看到吗？

[问] 路过十月：
对@覃覃财经  说：覃大好，请教一下您对于一些现金流不错，营收不错，但资产

负债率特别高的公司有什么看法？

[答] 覃覃财经：
回复@路过十月:  是结合资产负债表看。有息负债和无息负债，在资产负债表里一

看就知道。//@路过十月:回复@覃覃财经:明白了，这个还是要和财务费用结合看

[问] frankieboy2015：
对@覃覃财经  说：对于一些股票财务分析非常不错，但是短期涨幅较大的股票怎

么办？您有没有一套选股体系，比如roe，销售净利率结合股价水平的？

[答] 覃覃财经：
价值投资一般都会先给企业做个保守估值，然后在有一定的安全边际才考虑买入。

[问] 鹿道初：
对@覃覃财经  说：请问，如果你自己买入一只股票，会做哪些必要的研究？比

如：看该公司的多少年财报；对比同行业公司的财报；等待估值回归到合理的位置；

持续观察该行业的运营数据多少时间，等等，希望分享一下，谢谢！

[答] 覃覃财经：
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http://xueqiu.com/n/%E8%B7%AF%E8%BF%87%E5%8D%81%E6%9C%88
http://xueqiu.com/n/%E8%B7%AF%E8%BF%87%E5%8D%81%E6%9C%88
http://xueqiu.com/n/%E8%A6%83%E8%A6%83%E8%B4%A2%E7%BB%8F
http://xueqiu.com/n/%E8%A6%83%E8%A6%83%E8%B4%A2%E7%BB%8F
http://xueqiu.com/n/%E8%A6%83%E8%A6%83%E8%B4%A2%E7%BB%8F


你前面说的我都会做。另外，要对公司的业务及运营模式有比较深入的了解，也要对

该行业的有一定的把握。说白了，投资完了你就是股东或合伙人，该了解的东西别偷

懒。

[问] Yuki_仪：
对@覃覃财经  说：一般拿到一个股，如何从基本面上去分析公司好坏？

[答] 覃覃财经：
其实，我不知道你说的基本面具体指什么。我脑中没有基本面的概念。看一个公司，

简单来讲，先看财报，关注核心科目。再看同行业的公司，没有对比，就看不出优秀

与否。

[问] 薄荷小镇：
对@覃覃财经  说：请问覃大如何判断一家公司的现金流是好是坏

[答] 覃覃财经：
一般要求自由现金流为正。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

11

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E8%A6%83%E8%A6%83%E8%B4%A2%E7%BB%8F
http://xueqiu.com/n/%E8%A6%83%E8%A6%83%E8%B4%A2%E7%BB%8F
http://xueqiu.com/talks/item/20123482
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



