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丛书序言

在我国高校MBA教育项目成功开办十周年后，国务院学位委员会于2002年7月正式批准我国30所高校开
办EMBA教育项目。从此，一批具有高层管理经验的企业家、董事长和总经理等纷纷报考高级工商管理
硕士研究生，再次走进高校，开始他们的学习生涯。工作之余，继续学习。他们刻苦钻研，深究理论，

联系实际，探讨改革，在课堂上提出许多中国特有的、具有理论挑战性的管理问题。这批具有丰富实践

经验、勤于探索的学生与高校的管理学院之间形成了实践和理论的互动，推动了我国高校管理学院在教

学和科研方面的改革和创新。

自清华、北大、复旦、上海交大、西安交大、厦大和南京大学等30所高校开办EMBA教育项目以
来，EMBA教育特有的学习和培养模式深受国有企业、外资公司和民营企业高级管理人员的欢迎。他们
当中不乏硕士、博士，不乏高级工程师、高级经济师等，但他们有着与众不同的学习目标——不为学历
为学习，不为文凭为求知，不为自己为企业，不为现状为未来。我国30所高校的管理学院，在国务院学
位委员会的领导下，由全国MBA教育指导委员会组织全国著名专家学者，借鉴国际上EMBA教育的经
验，结合中国国情，认真设计和制定了EMBA教育项目的培养方案、课程体系和管理办法；密切注意
EMBA教育中出现的问题，提出和制定了相应的政策和管理规范；设计和制定了EMBA教育基本教学规
范和教学质量评估方案，并对全国30所招收EMBA研究生的高校进行了教学质量评价。这些举措有力地
推动了我国EMBA教育的健康发展。

五年多来，在各高校管理学院的努力之下，EMBA教育的总体发展趋势良好，并涌现了一批优秀的
EMBA教师。他们按照我国EMBA研究生培养方案中的课程体系和教学要求，借鉴全国重点高等院校和
国际一流大学EMBA课程教学的经验，根据EMBA学生的特点，精选教学内容，结合典型案例，善于联
系实际，授课生动活泼，深受学生欢迎。他们丰富的教学经验，是我国管理教育的一笔宝贵财富。为

此，北京大学出版社在全国MBA教育指导委员会的支持下，邀请国内一流EMBA院校的负责人和活跃在
EMBA教学一线的知名学者组成《中国高级工商管理丛书》编委会，遴选国内一流EMBA院校中在
EMBA教育领域已积累丰富经验、深受学生欢迎的知名教师为各书作者，组织撰写和出版《中国高级工
商管理丛书》。

本系列丛书针对企业高层管理者在现代管理思想、领导能力、综合决策方面的实际需要，强调管理理论

的知识整合和决策导向，注重使用通俗易懂的语言和国内外典型案例，讲授涉及企业全局性、战略性、

前瞻性等方面的管理问题，使广大企业高层管理人员能尽快掌握系统的工商管理理论要点和分析决策方

法，结合企业管理实践进行有效的管理决策。本系列丛书具有如下特点：

1.实用性。本系列丛书参照EMBA培养方案和课程体系，以全国重点高等院校和国际一流大学所开设的
EMBA主干课程为基础，邀请具有丰富教学经验的知名专家学者，尊重和鼓励他们在教学内容和教学组
织等方面有所突破和创新，同时结合国情，根据我国高层管理人员的管理实践需要，精选教学内容和案

例，设计和撰写适合我国高层管理人员实际需要的教材。丛书内容充分吸收了中国企业管理的智慧和经

验，具有突出的中国特色。

2.思想性。本系列丛书针对企业高层管理人员在企业实际运作中面临的企业组织、公司治理、竞争力、
财务、资本运作、人力资源、营销、生产和运作等战略性问题，在准确、精练地阐述每个领域的基本理

论的同时，结合在中国本土的各类企业的实践，深入挖掘管理实践背后的理论观点和思想内涵，注重启

发读者的思维，使读者既能掌握先进的现代管理理念，又能增强解决实际问题的能力。

3.广泛性。本系列丛书坚持“学以致用，学以致道”的原则，旨在为企业高层管理人员提供一整套系统、
实用的企业管理理论和分析方法，为其发现、分析和解决企业各类战略决策问题服务。由于语言通俗易

懂，理论突出重点而又简练，分析精辟而独到，案例经典且有借鉴价值，因此本系列丛书不仅适合作为

EMBA研究生主干课程的教材，同时也适合作为国际通行的高级管理人员培训项目EDP（Executive
Development Program）或企业高级管理人员自学的教材。



此外，本系列丛书将在出版基础教材的同时，推出教学课件，包括教学PPT、思考与练习题参考答案和
案例分析示范等配套教辅材料，以尽可能地方便教师使用。

基于此，我代表编委会真诚地向各位读者推荐这套丛书，并希望这套丛书在今后能够持续地吸收来自读

者的意见和建议，在可以预见的将来不仅能够充分地满足国内读者学习高层管理知识的需要，同时也因

为它日益完善的本土特色而有朝一日成为国外读者了解和学习中国高层管理知识的首选。

赵纯均

全国MBA教育指导委员会常务副主任

2008年1月30日



第二版前言

《CEO财务分析与决策》（第一版）已经出版发行近五年了，深受广大读者，特别是EMBA研究生、
MBA研究生、EDP学员、企业CEO和CFO等的欢迎与好评。但我们深知，一字之差，可能失之千里。写
书，永远都是一项遗憾的工作。在教学实践中，我们一方面思索教材中的不足和缺陷并进行相应的修

正，另一方面不断修改课件和编写相关案例以充实教学内容。在第一版的体系、框架和内容基础上，本

着写一本“立足中国，面向世界”的财务管理教材，写一本“理论联系实际”的财务管理教材，写一本对具
有实践经验的企业CEO、高管和董事会成员来说“简明、易学、实用”的财务管理教材，写一本“学以致
用、学以至道”的财务管理教材，我们进行了精心的修改、调整与充实，力求止于至善。今天，历经一
年的修订，《CEO财务分析与决策》（第二版）终于脱稿了，即将再次与读者见面。

此次我们从三个方面进一步完善此书：第一，由于企业的发展犹如大浪淘沙，新旧更替，更似激流之

舟，不进则退，为此我们系统地收集了最新的企业财务管理案例资料和数据，更新了所有的案例，使用

最新的财务数据分析和研究近年来柯达、宜家、可口可乐、福耀、金龙、宇通、苏宁、国美、美的、夏

新、李宁、安踏、海龙等公司的经营之道、成功经验和失败教训等，使得本书所阐述的理论及原理与财

务管理实践密切结合，同时让读者能够及时掌握企业财务管理实务的动态发展与现状。第二，随着近年

来财务管理理论研究的不断深入，特别是负债理论、现金分红理论和业绩评价理论等取得一系列新的进

展，本书增加了动态资本结构理论、迎合股利政策理论、财务业绩评价和商业模式评价方法等，简要地

介绍了这些新的研究成果及其现实意义和应用价值。第三，对书中的某些文字进行订正，个别内容进行

了调整和充实，并增加了一些现实的例子，修改和增补了习题以及财务指标体系计算公式等。

在本书的修订过程中，我要特别感谢吴育辉副教授。他为本书的再版和修订投入了大量时间和精力，我

为有这样一位学生、助手和同事而深感荣幸。我相信，他今后将担负更多的责任，不断修订此书，使之

臻于完美。感谢我们的同事厦门大学管理学院沈艺峰、李常青、屈文洲、王志强、肖珉、吴超鹏等老

师，感谢他们所提出的建议和给予的鼓励；感谢查露、卓建明、朱睿、王鼎、罗华、耿艳丽、汤亮、范

高燕、蔡伟鑫、冯玉玲、李娜、梁丽娟、汪媛、张筱雪、张秋煌、郑嘉义、郑东也、熊力凡、王毓娴、

张婧菁、庄园等同学参与本书第二版的部分案例资料收集、整理、初步分析以及校对工作。

本书第二版是第一版的延续，因此，我还要再次感谢世界银行和厦门国家会计学院的资助，感谢厦门国

家会计学院副院长黄世忠教授，感谢所有帮助我们完成此书的同仁。

感谢我们的母校、家人、同事和朋友，感谢我们的学生。

教师以教书育人为己任，总希望能把终身积累的知识传承下去，而传承知识最好的载体之一就是教材。

光阴荏苒，世事变迁。当一辈子教书匠，写一本好教材，著几篇好论文，教一批好学生。“三好”是我终
身追求，如能遂愿，此生足矣。

吴世农

2012年7月16日

于厦门大学海滨东区8号楼



第一版前言

随着改革开放的深入，中国经济显现出前所未有的活力。在中国经济增长奇迹的背后，我们看到了数以

亿计的建设者们辛勤的汗水和努力的工作，无数企业的高效经营和日夜运作，一批批企业经营者精心的

管理和富有眼光的战略，这些因素成为推动中国经济强劲增长的动力之一。

随着经济的发展，终身学习成为人们的自觉行动。从那一群群涌入大学校园继续深造、学习科学技术与

管理的年轻人身上，从那一群群放弃休息、忘却辛劳、回到教室接受培训的企业家和高层经理人渴望知

识的眼光里，作为大学的教师，我感到教材的重要性。在以论文数量和研究经费多寡评价教师学术水平

的年代里，校园里盛行“一流教授发表论文，二流教授参加学术会议，三流教授写教材”的风气，我重拾
写书这种繁重的“爬格子”生活，收集资料和文献，坐在计算机前，一字一句地敲打键盘，将我在财务管
理这一领域的教学经验、科研成果和实践经验，融入这本为那些具有丰富管理经验，但缺乏财务知识的

企业家和中、高层管理者而编写的教材。

这几年来，我有幸在厦门大学、中山大学、武汉大学、重庆大学、湖南大学、华南理工大学、大连理工

大学等高校为EMBA研究生讲授《CEO财务管理》课程，也有幸数次应邀到厦门国家会计学院、深圳证
券交易所、中国移动、中国电信、中国建设银行、北京银行和很多国资委下属的国有企业，为高层管理

者、董事和独立董事讲授《财务报表和财务政策分析》和《投资分析与决策》课程，深受学生和学员的

欢迎。他们强烈的求知欲，不仅让我积累了许多宝贵的教学经验，而且增添了我写作的信心，激发了我

写作的热情。

本书从企业财务管理实际出发，围绕企业CEO或高层经营管理者通常面临的六大财务管理决策问题——
企业经营和财务绩效评价、营运资本管理决策、投资决策、负债决策、股利决策、投资价值的分析与决

策，采取“三表入手，由表及里”的教学路径，通过分析企业的资产负债表、利润表和现金流量表，讨论
和分析企业的财务管理决策问题，为具有企业实践经验的学生和学员构建一个有序而系统、简明而易懂

的财务分析和决策框架。同时，本书系统地向学生和学员灌输现代财务管理思想、理念、基本原理和分

析方法，力图让他们了解企业财务管理的优秀思想观念——利润、价值、现金、风险、成长，掌握财务
管理的主要理论及其现实意义，了解如何应用主要的财务分析方法解决财务管理的实践问题。

正巧，世界银行立项支持中国的财务和会计的培训，包括资助撰写系列教材、编写案例和制作课件。厦

门国家会计学院副院长黄世忠教授提议我申请为我国企业高层管理者编写一部《CEO财务分析与决策》
的教材、相关案例和课件。世界银行的资助和厦门国家会计学院的支持，使得这本教材的编写成为现

实。为此，我特别感谢世界银行，感谢厦门国家会计学院，感谢黄世忠教授。我还要感谢沈艺峰、李常

青、王志强、肖珉、屈文洲老师，他们参加了该书的讨论和审稿；感谢我的助手吴育辉博士，他协助收

集了大量资料，并撰写了本书其中两章——“营运资本管理与决策”和“投资价值分析与决策”；感谢厦门
大学管理学院的博士和硕士研究生黄娟娟、许年行、吴超鹏、肖作平、汪强、胡赫男、翁洪波、潘越、

吴红军、王庆文、陈剑平、林晓辉、章之旺、傅德伟、陈炜、曾永艺、李文强、蔡志岳、王毅辉、陈晓

芸、李锦、曾小兰、高局先、刘光辉、刘光伟、王占兴、王校培、陈伟、闫薇等同学，他们参加了有关

资料的收集和整理工作；感谢Athena Yang同学参与本书的首次校对和课件修改工作。

我还要特别感谢数年来参加高层经理培训、独立董事培训和参加EMBA课程学习的那些“好学、淘气的
老学生”，他们耐心地听我讲授那些枯燥的财务数字和繁杂的财务公式，认真地思考数字和公式背后的
含义，并向我提出种种具有挑战性问题，促使我思考如何运用更加通俗、简练和明了的语言和实例，剖

析那些烦人的财务原理，讲述那些枯燥数字背后的故事。感谢我的同事、学生、朋友和家人，他们从各

方面无私地支持我完成这本小书，有的与我讨论写作内容，有的帮我收集资料，有的为我校对书稿，有

的为我修改课件……点点滴滴，铭记在心！

吴世农

2007年12月8日



于厦门大学芙蓉湖畔嘉庚主楼



第一章　解读企业财务报表

认真研读企业的财务报表，正确分析和理解其中的财务信息，是企业领导者的基本功。面对由成堆枯燥

无味的数字构成的财务报表，面对拗口的财务概念和繁杂的财务公式，企业的总裁和董事长等高层管理

者常常认为难以应付，因此不愿多花时间去学习和理解。实际上，在这些枯燥无味的数字背后隐含着极

其丰富的经营和管理信息，包括企业高层管理者或董事会过去正确和错误决策所导致的结果，包括反映

企业未来兴衰存亡或命运趋势的信息，具有极其重要的战略意义。在这一章，我们将了解企业财务报表

的基本框架，解读资产负债表、利润表和现金流量表中的基本财务原理，以及财务报表中各种数据背后

的含义，使得没有会计或财务专业背景的高层管理者可以通过解读财务报表来初步了解企业的财务状

况，“三表”入手，由表及里，从财务管理的角度，逐步深入了解企业面临的问题，并思考应采取的对
策。



第一节　财务报表的战略意义

一、财务报表及其使用者

所谓的财务报表，主要是指资产负债表、利润表和现金流量表，俗称“三表”。它们是企业按照企业会计
准则编制出来的，向企业的股东、债权人、董事会、管理者和政府有关部门（如税务局）报告企业在过

去某一时点财务状况和一段时期经营业绩的正式文件。

财务报表集中地反映了企业在过去某一时点（月、季、半年、年）的财务状况和一段时期的经营管理成

果，是企业未来进行经营管理决策的重要依据。企业的董事会和高层管理者可以依据企业的财务报表评

价企业过去一段时期的业绩，调整和制定企业下一时期的经营计划、经营政策和财务政策，计算和评判

高层管理者的业绩和给予薪酬激励的合理性等；银行或债权人可以根据企业提供的财务报表分析企业的

负债程度和偿债能力，评价企业的信用等级，决定是否批准企业的贷款申请或者考虑是否提前收回贷款

或继续提供贷款；投资者可以依据企业所披露的财务报表，分析企业股票或债券的投资价值，判断企业

未来的财务状况和业绩是否足以支撑其股票价格或债券价格，并根据企业的股票价格或债券价格是否超

过或低于其应有的内在价值来决定买卖其股票或债券；政府的税务部门可以根据企业的财务报表计算企

业应缴的所得税等各种税费，判断企业是否足额纳税；国有资产管理部门可以根据其所控股或参股企业

提供的财务报表，分析企业的经营业绩，判断国有资产是减值、保值还是增值了，以此决定对其经营管

理者的奖惩方案。

二、解读财务报表的重要意义

在每年的3—6月份，也就是各个国家的公司上一年度的财务报表正式披露结束之后，财经媒体进入了一
年中最繁忙的季节，各式各样的财务分析报告和排名接踵而来。2006年5月22日，《上海证券报》按照
在上海证券交易所上市的中国公司的盈利能力、销售收入增长、销售总收入、净利润等分别排出了“中
国上市公司100强”；美国《商业周刊》2006年第5期专刊报道了“《商业周刊》50强”和“《商业周刊》标
准普尔500股票指数公司排名”。此外，美国的《财富》和《福布斯》、英国的《金融时报》、中国的
《新财富》等财经媒体也不甘示弱，纷纷排出基于各种财务指标的全球或本国100强公司，包括：销售
100强公司、利润100强公司、市场价值100强公司、成长性100强公司、价值创造100强公司，如此等
等，令人眼花缭乱。

在《商业周刊》2006年的50强排名中，苹果公司位居50强的首位，但如果从过去3年的利润增长率来
看，苹果公司仅以318.7%名列第五；从过去1年的销售收入增长率来看，苹果公司仅以66%位居第八；
从股东回报率、净利润率和长期盈利增长率来看，苹果公司甚至没有进入前10名；从规模来看，苹果公
司2005年度的销售收入和净利润分别只有162亿美元和16亿美元，而微软公司同期的销售收入和净利润
分别达到414亿美元和131亿美元，但在排名上却只屈居50强的第34位。那么，《商业周刊》到底为什么
将苹果公司排在50强的首位呢？事实证明，《商业周刊》的排名确实富有远见。2010年5月，苹果公司
以2220亿美元的市值首次超过了微软的市值；2011年8月，苹果公司以3467亿美元市值首次成为全球市
值最高的公司，超过此前全球市值第一的埃克森美孚；2012年2月13日，苹果的股价收盘500.39美元，
市值4627.38亿美元，超过了微软与谷歌市值的总和（见图1-1），此时微软的市值约为2560亿美元，而
谷歌约为1990亿美元。

图1-1　苹果公司2007—2012年初的股价走势图

注：资料来源：新浪网。

对于一家公司的财务状况、业绩和未来的发展前景，财经专业人士和财务分析师的分歧不足为奇，因为

他们关注公司财务信息和经营信息的不同方面。但是无论如何，面对众说纷纭的分析和评价，我们不能

让某些“简单”的排名或某些“片面”的财经报道主导我们的看法、评论和行动。财务分析是一项比较专业
的工作，任何涉及企业财务状况的评价，都应该基于科学的分析，而不是表层现象的简单叙述。
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