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关注“税律笔谈”公众号，可获取更多实务观点！

作者：王泉/诉讼律师、桂亦威/诉讼律师|注会

企业尽调：如何快速读懂财报之高手必看表资产负债表（下）

【税律笔谈】按

企业尽调牵涉范围很广，有宏观环境层面、中观行业及产业层面、微观企业层
面，涉及的知识层面包括经济、法律、财税、商业、技术等专业领域。这些对
于企业而言，终极目标都是为企业长久、持续创造价值提供服务，故，专业的
尽调就需要从以上各个方面进行综合评估。但无论如何，所有上述各类因素所
促成的企业创造价值的结果最终都会反映到企业的三张财务报表上，财务数据
理所当然成为了投资者普遍关注和决定是否投资或收购的核心因素。学会看财
“报”，是所有企业尽调人员（无论是否具备财务知识）必备之辅助技能。

为此，本公众号将分几期文章带领读者快速阅看企业三大财务报表（资产负债
表、现金流量表、利润表），解读背后的数据脉络和逻辑关联。本期则优先分
享如何快速阅看资产负债表。

【税律笔谈】分享

文接上回。。为便于理解，先看看资产负债表的结构：

八、如何看待企业商誉？

说起商誉，是个非常奇妙的会计产物、体现公允，但又容易被狡猾的企业老板
利用，商誉往往是企业财务造假、利益输送的高发领域。

所谓商誉，系合并成本超
过被收购企业可辨认净资产公允价值
的部分。意思就是收购一家企业，多付的钱，就是商誉。净资产大家都熟悉，
即净资产=资产-负债；可辨认净资产=资产-负债-
商誉，因为商誉属于不
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可辨认资产。而净资产一般系按成本法
计算的公司账面资产，但各项资产都是有其市场价值的，比方说存货账面是10
元，这是成本，但是市场售价是15元，这15元就是存货资产的公允价值。又比
如说应收账款的账面是10
0万元，但是有长期挂账的应收款
20万元肯定收不回来，能收回来的80万元应收款要等到2年以后才能确定收到
，此时80万元算上资金成本，折现后的现金流
只有70万元（假如），那么，应收款资产的公允价值就是70万元。所以，可辨
认净资产的公允价值是资产负债表中除了商誉外各项资产按照市场价值计价的
总和。

单纯就商品而言，若商品供给充足，购买方均可按照市场的公允价值购买，通
常不存在产品再次溢价问题。但是，
对于茅台酒
、片仔癀这种供不应求的商品，即使存在商家控价投放，茅台酒按照1499元认
购、片仔癀按照499元认购，消费者转手就可转手2499元、699元卖出，这超
出市场价的部分，我们可以称之为“商誉”，这种东西道不清、说不明，主要
是买家认定茅台酒、片仔癀存在稀缺性，其品牌价值会带来溢价收益或者将购
买的茅台酒、片仔癀送亲朋好友，会带来超出溢价部分的“利益”。

反观收购一家企业，常识告诉我们，企业并不是简单的各类资产的合集，除了
资产本身，还包括人才、技术、运营管理、经营资格、品牌等无形资源，以及
有形资产与无形资源的巧妙整合及运营。所以，每一家企业都是稀缺品，存在
有超出资产公允价值之外溢价的可能性。关键是收购方认可被收购企业的潜在
价值，愿意溢价收购，而溢价部分就是商誉。至于怎么评估净资产公允价值，
如何溢价？就大有学问了。

说到这里，你就明白，为什么有些上市公司明明主营业务很赚钱或者公司一直
亏钱，但还是坚持“多元化”经营，到处并购，而评估、溢价承前所述，说不
清、道不明。里面的小九九就太多了。这也能解释明明一家企业亏得一塌糊涂
，但是实控人还是迟迟不肯放手控股权，因为控股权背后隐藏的资源控制及利
益输送实在太诱人了。所以，对于一家拥有奇高的商誉资产的企业，一定要慎
之又慎。如果商誉很高，且并购业务大多没有合理性、必要性和潜在价值，那
么就更应该远离。一般来说，上市公司里广告类公司、影视公司等商誉都很高
，如某某兄弟。

虽然商誉与无形资产一样，都具有无形性，但无形资产可辨认，一旦形成资产
，需要每年摊销进费用。商誉不一样，不具有可辨认性，虽贵为资产，但不能
摊销。而这一会计处理方式，就容易被企业利用。比如：收购方可以在收购协
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议上，约定将被收购方固定资产等公允价值做高，减低商誉，这样以来，就可
以操控未来会计年度，固定资产的折旧数额，进而操控利润。反之，也可以将
固定资产等公允价值做低，增加商誉，以便减少折旧数额，抬高利润，并且在
合适时机，能够将商誉一次性减值，增加当期亏损。而将商誉一次性减值，增
加当期亏损，通常发生在新旧管理层交接之际，经常被用于财务洗澡，以便轻
装上阵。

因此，在评估企业商誉时，可以适当了解商誉的形成原因，试图了解被收购企
业的有形资产评估作价是否明显有失公允，甚至可以尝试将收购造成的商誉，
当做资产进行折旧计算，看看将商誉按资产折旧后，企业的净利润指标如何。
在计算企业的负债率时，也可以将商誉资产剔除，看看剔除的负债率是否过高
或存在很大风险。

九、长期待摊费用是啥？为什么也是一项资产？

长期待摊
费用，指摊销期限
在1年以上的各项费用的集合，通常包
括开办费
、固定资产大修理支出。长期待摊费用虽然与利润表上的当期费用一样，都是
企业的支出，但因其支出对企业的经营贡献维持长达1年以上，会计上将其费
用资产化，就具有了长期资产
的性质。意思是，这玩意不是一次性计入当期费用，影响利润的，而是在未来
期间内分期摊销计入各个会计年度的费用，影响各期利润。

如果一家企业费用支出较多，但是账面没有任何或只有极少的长期待摊费用资
产，表明企业对已经发生的费用处理极为谨慎，对已经发生的费用从不隐瞒，
对投资者而言通常是件好事。但是，若一家企业动不动就将费用资本化，列入
长期待摊费用等资产项目里，特别是账面长期待摊费用奇高的企业，投资者应
当予以警惕。因为，长期待摊费用虽贵为资产，实际上还是一项费用支出行为
，没有任何的变现价值，其数字越大，可能表明企业资产质量较差。长期待摊
费用也是企业常用的财务报表操控手段之一。在计算企业的负债率时，与商誉
一样，可以考虑将长期待摊费用予以剔除，看看剔除的负债率是否过高或存在
很大风险。

十、无形资产的猫腻。
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除了房地产类公司，土地使用权也属于无形资产的范畴。土地使用权因其特殊
性和高价值性，一般在质疑企业无形资产的质量时，应考虑从将其从中剔除。
除此之外，无形资产来源无非是股东投入、企业购买、企业自行研发。

对于股东投入，则直接计入了股本或资本公积，无需太多关注。

对于企业购买，则应当警惕是否存在利益输送或将资金流出，再购买企业产品
，让资金重新流入企业，虚增利润的情形。

对于自行研发的无形资产，则应当了解研发分研究和开发两个阶段。研究阶段
的所有支出，全部计入当期管理费用，影响当期利润；研发阶段的支出，在满
足一定条件下，可以资本化进入无形资产价值里，等待以后慢慢摊销，不影响
当期利润；研发阶段的其他支出，则应当费用化，计入当期管理费用，影响当
期利润。

所以，当一家企业不断研发，但会计处理上十分谨慎，几乎所有研发费用全部
费用化，很少资本化，一定程度上可以表明这家企业影藏了利润，会是一家不
错的公司。例如：恒瑞医药
，大部分研发费用都计入了当期费用，很少资本化。另外，研发费用费用化，
在税务处理上，还能减少当期税费支出，在付现压力和时间成本上也是有利于
企业本身。但是，若一家企业在经营上有困难，就可能会轻易将研发费用资本
化，计入无形资产，等待以后的会计年限内，将费用慢慢摊销，从而实现利润
数据的优化。我们应当擦亮眼睛。

当然，无形资产的研发成功概率极低，研发费用极高，其背后隐藏的是机会还
是风险，需要我们从行业、技术、市场等层面去综合了解，这不是通过财务数
据层面就能轻易得出结论的。

十一、企业上下游竞争力如何？

撇开财务报表，回到真实业务，我们都知道当一件产品非常抢手时，就需要备
足现金或者提前预购，不存在赊销情形，例如：茅台、片仔癀等产品。这反映
到企业财务报表上，对销货方而言，会预收大量资金，形成预收款；或者现货
现结，形成货币资金，账面就不存在应收账款问题。对采购方而言，会预付大
量资金，形成预付款。所以，当企业资产负债表上存在大量预收款、货币资金
，少量应收款时，表明企业产品竞争力非常强劲；反之，企业产品竞争力较弱
，毛利较低。
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另外，当企业具有足够的资金实力、信用条件或较强的议价能力时，若采购处
于相对竞争或充分竞争的市场产品，就会产生下游厂商占款上游厂商的现象，
反映到企业财务报表上，会形成应
付账款或应付票据或合同负债等经营负债项目。

当然，并不是所有的企业都像茅台、片仔癀那样，在定价上具有绝对话语权的
实力。大部分公司还是处于相对竞争或充分竞争的市场环境中，对此，我们也
可以通过资产负债表中的“应收账款”、“应收票据”、“预收款项”、“应
付账款”、“应付票据”、“预付款项”、“合同负债”等经营资产负债项目
进行综合判断企业的竞争力和上下游的议价能力。通过这些经营资产负债项目
的变动规律，也可以判断和预测企业的竞争力的历史变化以及企业未来的潜在
竞争力。

需要引起注意的是，在“应收票据”和“应付票据”经营资产负债项目中，包
含有企业承兑汇票和银行承兑汇票
，相比企业承兑汇票依赖企业信用付款，银行承兑汇票拥有银行背书，具有更
强的兑现功能。在区分上，我们可以直接将银行承兑汇票的应付、应收票据等
同于现金结算
。在分析企业应收、应付类项目时，可以将其中的银行承兑汇票影响因素剔除
。

十二、企业持续经营能力如何？

我们可以大致判断，若企业聚焦主业，大概率持续经营时间会较长。所以当企
业资产负债表中的金融资产占比较高时，企业持续盈利能力往往较弱。即使在
短期内，企业可能会因投资的房地产或股票大幅上涨带来丰厚的利润，这种业
绩终究还会昙花一现，没有持续性。这种靠变卖资产扭亏为盈或增幅业绩的企
业，在上市公司里最常见不过了。对于此类企业，应当予以警惕。

一家企业如果持续亏损，经营性现金流持续流出，可以遇见的是企业无法长久
存续，这种情形较易判断。但是，如果一家企业持续高负债，即使每年盈利，
也有可能面临资金链断裂进而导致无法持续经营的风险。通过资产负债表，我
们可以将企业负债
进行分类，一种是经营负债（一般指无息负债），如：应付账款、应付票据、
预
收账
款、合同
负债、应付职工薪
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酬、应交税费、其他应付款、预计负
债、长期应付款、递延收益、递延所得税负债等；另一种是金融负债
（一般指有
息负债），如：短期借
款、衍生金融负债、长期借款、应付债券
等。相比无息负债，有息负债不仅需要偿还本金，还有承担付息义务，对企业
而言，具有更大的付现压力。一旦企业账面资金无法覆盖有息负债、企业息税
前利润或净经营现金流无法覆盖有息负债的利息时，企业随时可能面临资金链
断裂的风险。

十三、企业负债结构？企业有无资金紧张，可能面临资金链断裂的风险？

通过前述第十二点分析，我们将企业负债分成了两类，一类是经营负债（一般
指无息负债），另一种是金融负债（一般指有息负债）。有息负债因其需要及
时还本付息，具有更大的偿还风险。所以，当一个企业有息负债占总负债的比
例过高时，企业是非常危险的。在判断一个企业负债结构是否合理、财务是否
稳健，不仅要看总的资产负债率，还要看有息负债率。在有息负债里，我们还
要去区分短期有息负债和长期有息负债。相比长期有息负债，短期有息负债对
企业的资金压力更大。

虽然有息负债相比无息负债，具有更大的偿还风险，但是也不能忽视无息负债
的存在，无息负债亦会引发企业现金流出，使企业面临资金压力。在无息负债
中，预收款项、合同负债风险最小（因该两项负债不会引发企业对外支付现金
），应付职工薪酬、应付税费、应付账款、应付票据、其他应付款等负债项目
风险最大。在分析企业短期偿债能力时，除了常规的流动比率
（即流动资产/流动负债比）分析方式外，我们还可以将预收款项及合同负债金
额从流动负债中剔除，以分析短期内企业账面资金是否足以覆盖需要付现的流
动负债。此处，我们要谈下为什么要提企业账面资金是否足以覆盖而不是流动
资产是否足以覆盖。因为流动资产中，一般除了货币资金外，其他流动资产未
必能够及时应付现时付现义务，例如：应收账款、企业承兑汇票的应收票据、
存货、合同资产
、一年内到期的非流动资产等，通常是无法及时变现的。而预付款项是企业对
外已经支付了的现金，
更谈不上及时变现的问题。至于交易性金融资产
、银行承兑汇票的应收票据，因其变现能力较强或者随时质押贷款，可以将其
等同于现金。若企业存货周转率
极高，也可将一定比例的存货及合同资产（考虑赊销及坏账因素），视存货周
转
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天数
，将其等
同于现金。至于应
收账款，则要综合分析应收账款的分
布、账龄、宏观环境等因素，考虑是否将其视同极易变现资产。

另外，我们理应关注流动比率（流动资产/流动负债）指标，因为有些长期贷
款的银行会将指标作为银行借款合同
违约条款触发事项，即当企业流动负债超过流动资产时，银行可能视企业违约
，要求企业提前偿还长期借款。此时，若企业负债结构及指标发生变化，可能
触发债务提前到期，引发债务违约风险。
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