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前言

　　年报是上市公司信息披露的核心，也是分析上市公司基本面的最重要资料，它对所有投资者都是
公开的，绝大多数投资者也都会在相同的时间看到年报。
对年报信息的理解、分析与利用，考验着每一名投资者的眼光与判断能力。
　　平庸的投资者，可能只是浏览几个简单的财务数据便浅尝辄止弃之一旁；有经验的投资者，可以
从年报中，粗略看出上市公司的价值或症结所在；而高水平的投资者，则能见人所未见，从年报中找
寻到上市公司未来兴盛或衰败的蛛丝马迹，并将年报作为投资决策时的关键依据。
　　因此，判断一家上市公司的投资价值，很多时候并不取决于投资者占有信息量的多少，而是取决
于分析信息的能力。
对不少投资者来说，与其舍本逐末，孜孜不倦于听消息，道听途说所谓的内幕、题材，还不如扎扎实
实地求问于年报，求问于公开信息。
　　比如，投资者都很关注年报中净利润的数据，这一数据固然重要，但更重要的是年报中所展示的
净利润产生过程。
由这个过程，投资者可以解读出上市公司的真实盈利能力。
　　《明明白白看年报投资者必读》中，有专门一章分析上市公司的产品毛利率。
产品毛利率就是分析净利润产生过程中所得出的一个财务指标。
这项财务指标的重要意义往往要超过作为结果的净利润。
因为它在很大程度上，代表了上市公司所生产产品或所提供服务的“含金量”，而这一点是决定上市
公司未来能否实现业绩高成长的关键因素。
正如书中所言，很多时候，上市公司净利润本身的增长并不能真正说明问题，因为它很可能夹杂了过
多的噪音与偶然性因素，而产品毛利率的提高才是上市公司真正发家致富的标志。
　　从上面的例子中可以看出，当投资者能够透过表象看到内在的变化，屏蔽杂音听到真实的旋律，
通过枯燥的财务数据品味出公司经营的兴衰时，上市公司年报的魅力就开始真正向我们敞开。
　　年报中，除了财务信息，还有大量的非财务信息。
这些信息对于投资者判断上市公司投资价值也相当有帮助。
　　比如说，上市公司高管是否实施了股权激励，就可以视为判断其投资价值的重要参考依据，特别
是当股权激励的行权价格与市价相接近之时，更值得投资者给予密切关注。
　　但值得注意的是，股权激励作为中国证券市场中的新生事物，很多投资者对其概念与实际应用相
当陌生，这样一来，对年报中大量与股权激励有关的信息，如行权价、行权期、激励成本等，难免无
法吃透。
而本书，不仅对股权激励做了相当通俗易懂的介绍，同时对股权激励在股票操作中的应用进行了详解
。
投资者完全可以按图索骥，将股权激励融入自己的股票评价体系与选股标准。
　　事实上，2007年年报中如股权激励这样的新概念还有很多，如上市公司交叉持股、新会计准则下
的一系列新会计科目等，准确理解这些概念的内涵，把握它们在实际应用时的要点，对于充分汲取年
报中的“营养”至关重要，本书则在这方面有的放矢，以明白晓畅的解读方式，将各领域的专业知识
做了通俗化的转换，为投资者“畅游”年报做了非常必要的准备。
　　年报是一座富矿，但这座富矿需要投资者自己去探索、开采和提炼，在年报所提供的林林总总的
信息中，缺乏耐心者、怠于钻研者、懈于思考者会止步于看似烦琐的文字与数据，而有心人则会甘之
如饴，在其中流连忘返，将其视为取之不尽的宝藏。
　　本书为投资者描绘了这座宝藏的全貌，描绘了走进宝藏深处的路线图以及充分利用这座宝藏的种
种方法。
有志于探索这座宝藏的投资者，完全可以将本书视为自己的向导与助手。
有了这本书陪伴，在持续稳定获得投资收益的道路上，你会走得更快、更远。
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内容概要

本书按照读懂上市公司年报的三项技能的要求，对年报进行了详细的解读与分析，特别是针对投资者
对年报中的内容有疑虑、容易产生误解的地方进行了重点论述。
在前两版的基础上，根据读者的反馈以及最新的股市动态，对全书内容进行了补充和更新，使内容更
完整、更符合投资者阅读年报的要求。
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作者简介

　　袁克成，复旦大学新闻系毕业，曾任《上海证券报》上市公司部记者、首席记者、部主任。
现从事投资工作。

　　《上海证券报》的十年中，他近距离目睹了证券市场，特别是上市公司群体沧海桑田的变化，并
用他的笔记录了其所见所闻、所思所感。

　　基于多年来对上市公司发
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章节摘录

　　第三，公司股价太高了。
从中国股市目前的客观情况分析，股价涨到30元以上，其流通性就开始明显下降，因此，我们姑且
将30元作为一个衡量指标。
过了这个线，公司通过迭股除权降低股价的可能性就很大了。
　　第四，小盘绩优股。
很多总股本较小但业绩优良的上市公司，有着强烈的股本扩张冲动。
这些公司提出大比例送转的概率很高。
投资者可以特别关注中小板的公司、创业板公司，这些公司上市时间不长，资本公积金丰厚，年报中
提出大比例送转预案的可能性相当大。
现金分红　　与送红股或转增股本相比，投资者对年报现金分红的企盼程度不高。
　　这一方面是因为，多数投资者觉得从二级市场赚取差价，所得要远远超过现金分红；另一方面，
也是因为多年来，国内证券市场中，也很少有上市公司能够坚持持续、稳定的现金分红政策，无法树
立一批具有示范效应的榜样。
但实际上，能送现金，特别是大量送现金，对投资者而言未尝不是一件好事。
　　能大量送现金的上市公司，大都很健康。
有些公司看上去赚了不少钱，但这些钱很多是应收账款，实际账上的现金并不多，有的时候，应收账
款最后就变成坏账了。
因此，能大量送现金，说明上市公司的经营风险不大，不太可能出现突然亏损的情况。
　　上市公司大量分现金，也说明它对投资者真正负责。
有些钱放在公司账上，没什么好项目可以投资，日常经营中暂时也用不上，只好放在银行里吃利息，
或者买买国债，与其这样，不如分给投资者。
　　而且，投资者分得了现金，也算是真正落袋为安，这就跟分到股票不一样，股票虽然多了，但有
可能贴权，这样比起来，拿到现金更安全一些。
而且，如果你真看好这家公司，完全可以用分到的现金接着再买它的股票。
　　此外，有专家还从多年的实际情况分析出这样一个结论，那些多年来坚持大量派送现金红利的上
市公司，其股价的涨幅明显高于市场平均水平（现金分红受到一些长线机构投资者的青睐，如社保基
金）。
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媒体关注与评论

　　平庸的投资者，可能只是浏览几个简单的财务数据；有经验的投资者，可以从年报中，粗略看出
上市公司的价值或症结所在；而高水平的投资者，则能从年报中找寻到上市公司未来兴盛或衰败的蛛
丝马迹。
　　因此。
判断一家上市公司的投资价值，很多时候并不取决于投资者占有信息量的多少。
而是取决于投资者分析信息的能力。
对不少投资者来说，与其孜孜不倦于听消息，道听途说所谓的内幕、题材，还不如扎扎实实地求问于
年报，求问于公开信息。
　　——程峰 联合证券广州华乐路营业部总经理，联合证券研究所高级研究员，联证华乐证券培训学
校校长　　那些痴迷于技术分析的投资者，不妨读一读这本讲述年报的佳作，也许它会改变你的想法
，那些想涉足基础分析却不得其门而入的投资者，可以将本书作为引路人，那些有过数年实战经验，
却在基础分析领域存有很多困惑的投资者，可以通过这本书得到启发与醒悟。
　　——冉兰 资深业内人士　　不少投资者视读年报为畏途，但读完这本书之后，相信多数投资者都
会从阅读年报中得到很多乐趣、启发与感悟，从而使自己的投资水平真正跃上新的台阶。
　　——吴洪平 湘财证券高级分析师　　好的老师不会仅满足于告诉你问题的答案。
而是更在意传递解决问题的方法与思路。
授人以鱼不如授人以渔，本书恰。
哈做到了这一点。
　　——马兴湖 民族证券高级分析师　　阅读财务报表是世界首富巴菲特最拿手的本领，而这本书是
初学者的最佳自选！
！
！
　　作者是个好的启蒙老师，不是事无巨细，而是生动准确，把握重点，解析难点！
　　入门级读物，科普级深度。
年报可操作空间巨大，专业的粉饰与欺诈，旁人实难辨真伪。
　　对于一个没有会计学基础的人，这是我看到的最好的一本关于如何读年报的书。
　　总体而言确实带给我太多的知识要点和领悟，很多都是以前未曾接触和学习的，非常感谢作者能
写出这样的一本书，让我对财务报表有了一个新的认识起点，才知道自己以前是那么肤浅。
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编辑推荐

　　《明明白白看年报投资者必读（第3版）》从2007年开始出版，便成为广受读者欢迎的畅销书，其
最大的特点就是，每年根据最新年报的内容与格式。
进行大量修订，并充实、更新了很多关键内容。
　　为了帮助读者最快地掌握分析年报的基本功。
作者尽量用最通俗的语言将诸多核心概念讲透、说明白，使读者可以在短时间内学会抓住重点、看出
门道。
分析并把握关键信息，使读者得以真正领略年报的“魅力”与精彩。
　　深圳证券交易所特约作者（主笔《创业板投资28讲》）　　上海证券交易所特约讲师（主讲《年
报譬题》）　　《上海证券报》前上市公司部主任　　教你轻松读懂财报
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