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前言

同威公司首次受邀为他人大著作序，颇有负担。
一来同威公司在投资领域也才十五六年的经历，不够长久，虽然一直认同并实践着价值投资，但不好
对别人的研究品头论足；二来孙旭东先生在书中对同威公司及CEO李驰先生多有言语赞誉，似乎有互
相吹捧之嫌。
我们读后第一感觉：做价值投资，看年报、看公开信息足矣。
这与我们一贯的做法比较一致，故欣然作序。
长期以来，旭东始终坚持仔细阅读上市公司年报、公告等各种能够公开获取的信息，对众多上市公司
进行深入的分析研究，并取得了丰硕成果。
在这本汇集了旭东主要研究成果的大作中，我们看到的无不是结合实际案例的实证分析。
作者长期关注着万科、格力电器、国美电器、贵州茅台、五粮液、科龙、中集集团等上市公司。
这些公司有些很优秀，有些则存在一些问题，旭东均结合公司年报和公开信息做了仔细分析，对个别
公司还保持着长期持续的跟踪。
此外，对于存在种种陷阱的“问题”公司，旭东也常有犀利言语。
这充分体现了旭东作为一个价值投资者（至少是以价值投资的方式研究上市公司的研究者），不仅脚
踏实地地身体力行做研究，还在向更广大的投资者传播这样的做法和研究成果，值得我们尊敬。
中国资本市场及身在其中的投资者，需要很多基于价值投资理念所作的公司分析。
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内容概要

　　《年报掘金》是一本写给价值投资者或者有兴趣成为价值投资者的书，与众不同的是它主要谈上
市公司财务报告的分析技术，而不是投资理念。
如果您是一个价值投资者，已经读过本杰明·格雷厄姆和戴维·多德的《证券分析》，却感到书中的
案例离自己太远，分析的思路和方法虽然经典，却稍嫌过时，那么，请您马上开始阅读《年报掘金》
。
书中的案例全部是近年来发生在国内市场上鲜活的例子，分析的思路则多采用深受好评的哈佛分析框
架。
哈佛框架注重战略分析，这是格雷厄姆时代还未曾出现的事物。
价值投资发展到巴菲特时代，已经极为关注企业的竞争优势，而这正是战略分析大有作为的领域。
虽说战略分析被一些财务分析专家认为是很虚的事情，而作者却认为这类似于围棋中的“高者在腹”
——不局限于边边角角的争夺，才能有更广阔的视野。
　　如果您信奉价值投资理论，却对阅读年报、财务分析不感兴趣，不管您是否读《年报掘金》，作
者都要劝您补上这一基础课。
畅销书《对冲基金风云录》的作者巴顿·比格斯有着“美国第一投资策略师”的美称，在进人投资界
之前，他按照父亲的教导把《证券分析》一书从头到尾细读了一遍，画了重点，还做了笔记，等向父
亲汇报的时候，书已经折满了角。
正是因为下过这样的苦功，在2004年4月参观北电网络时，比格斯才能够说出：“一个人无须是本杰明
·格雷厄姆也能看出这家企业会出事。
盈利被夸大了100倍，会计漏洞百出。
”中国的上市公司近年来财务舞弊事件层出不穷，投资者显然更应该培养这样的基本功。
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作者简介

孙旭东，清华大学金融与财务方向MBA，中国注册会计师协会非执业会员。
崇尚价值投资，崇拜巴菲特。
现任《证券市场周刊》研究部主任，对资本市场的会计、财务问题和企业战略有浓厚的兴趣。
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前言第一部分 树立价值投资理念第1章 在中国可以做长期投资么第2章 从中石油看价值投资第1节 从年
报看中石油第2节 从中石油看价值投资第3章 价值投资者应该如何看年报第1节 财报要动态地看第2节 
看年报要仔细第3节 看年报要灵活第4节 看年报要思考第5节 年报是最重要的投资依据第6节 生活可以
如此复杂，财务分析亦如是第二部 分从彼得·林奇谈起第4章 彼得·林奇：借鉴与批判第5章 格力电
器：模式取胜第1节 冠军的资本之道第2节 格力电器为什么能与众不同第3节 格力电器的高负债率值得
肯定第4节 公开增发合情理，价值判断是关键第6章 投资要关注年报中的异常现象第1节 秦丰农业：亿
元造假案探密第2节 宁波东睦：业绩变脸有预兆附：海螺型材：成本核算有玄机第三部分 财务报告分
析框架与战略分析案例第7章 战略分析为什么重要第1节 哈佛分析框架概述第2节 战略分析为什么重要
附一：北海国发：两年后斗转星移附二：财政部行政处罚决定书（财监〔2005〕71号）第3节 为什么
要采用波特的竞争理论作为分析基础附：为什么存货周转率越高越容易被ST第4节 战略思考在企业财
报分析中能做什么第8章 万科：认真学习帕尔迪第1节 为什么是帕尔迪第2节 帕尔迪的闪光点第3节 万
科的学习成绩如何第4节 激情背后的理性第5节 未雨绸缪附：覆巢之下，难有完卵第6节 万科改变战略
？
第7节 房地产上市公司战略比较第9章 科龙电器：年报透露造假端倪第1节 难解的成本之谜第2节 没有
效益的高成长能够持续多久第3节 涉嫌虚构巨额收入第4节 双管齐下，成本也作假？
第5节 巨额资金疑被挪用第6节 顾雏军是经营高手吗第10章 中集集团：失败的行业领先者附：七问中
集第11章 五粮液：战略选择决定未来第1节 专业化投资，产业衰退期的现金陷阱第2节 多元化投资，
屡败屡战第3节 战略选择决定未来第四部分 会计分析、公司治理与估值第12章 会计分析发现暗藏利润
第1节 对烟台万华提取秘密准备的思考第2节 深能源：折旧游戏大玩家第3节 浦东金桥：成本核算新政
策隐藏利润第4节 山东黄金：隐藏“黄金”？
第5节 陆家嘴：会计政策目的明确，如何运用现金无计第13章 价值投资者也要关注公司治理第1节 达
力中国局第2节 钢铁行业关联交易评析——以莱钢股份为例第3节 金岭矿业：关联方隐性占用上市公司
资金第4节 外运发展：破坏股东价值的资本战略第5节 海马股份、宇通客车：负债打新股不值第6节 关
注上市公司证券投资三大主题：估值、战略和股东主义第7节 佛山照明：“现金奶牛”真的一心从股
东利益出发？
第14章 关于估值第1节 价值投资者应该如何看待估值第2节 华泰股份：分析师的预期为什么这么高第3
节 动态市盈率？
别太当回事儿
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章节摘录

尽管在前言部分我已经谈过了财务分析的重要性，却仍感意犹未尽。
我刚刚读完《彼得·林奇的成功投资》一书，说实话，尽管书中不乏闪光点，读后却更让我增加对巴
菲特的仰慕程度，也更让我感到写本书确有必要。
彼得·林奇是美国最成功的基金经理之一。
1977年林奇接管麦哲伦基金，1990年宣布激流勇退，在他管理麦哲伦基金的13年里，其年平均复利报
酬达到29％。
早在几年前，就有人认为国内基金经理嘴上喊的都是学习巴菲特，骨子里却都在学彼得·林奇，由此
可见林奇的影响之大。
那么，巴菲特与彼得·林奇有什么不同？
与彼得·林奇相比，巴菲特是一个真正的长期投资者。
正如比尔.盖茨所说的那样，一旦买下了某家公司或公司股票，他就不愿再易手。
彼得.林奇尽管也宣扬长期投资，却每天都在买人卖出股票，虽然“获利最多的股票往往是我已经持有
了3年甚至是4年的股票。
”产生这样的差别，或许是在买入股票前就已经决定了。
我们知道，巴菲特的投资理念受格雷厄母和菲利普·费舍的影响最大，而费舍主张“如果当初买进普
通股时，事情做得很正确，则卖出时机——几乎永远不会来到。
”在此基础上，巴菲特有了更形象的说法，他建议投资者每次行动就好像持有一张“终生决策卡”，
上面最多只能有20个孔。
你一生只能做20次投资决策，每次挥棒，你的卡上就会打一个孔，你的余生就减少一次投资机会。
这会迫使你寻求最好的投资机会。
与之相比，彼得·林奇的态度要轻松得多：“你没有必要在所选择的每一只股票上都赚钱。
根据我个人的经验，一个投资组合中10只股票有6只股票能够赚钱就会产生十分令人满意的投资业绩了
。
”与巴菲特阅读所有能找到的年度报告并关注财报中的每个细节相比，林奇宣称全面研究一家公司真
的一点也不难，最多不过是花上几个小时而已。
投资前下的功夫不一样，结果自然也不相同。
彼得.林奇列出了一长串失败的投资记录，并借此提醒读者所谓的聪明投资者大约在40％的时间里都表
现得非常愚蠢。
而巴菲特的失误似乎要少得多。
让我们看一个林奇分析报表的例子，他阅读一份年报通常只需要几分钟的时间。
林奇翻开了福特公司1987年的年报，略过前面的文字部分，直接翻到第27页的资产负债表，注意到流
动资产中包括56.72亿美元的现金及现金等价物以及44.24亿美元的有价证券。
把这两项相加，得出公司目前全部的现金资产约为101亿美元。
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媒体关注与评论

非常感谢孙旭东先生为我们、为广大投资者提供了一本如何阅读公开信息、如何正确理解价值投资的
案例指南。
—般投资者在牛市中很忙，在熊市中则无所事事。
与此相反，在当前的熊市中，我们会花更多的时间仔细研究，认真选股。
价值投资人更喜欢熊市。
孙旭东先生在熊市中不辞辛劳出版此书，显得异类，但值得重视。
 　　——同威资广/同威创投CEO　李驰 《年报掘金》用独特的视角向我们展示了财务数据背后的奥
秘。
它让你发现，其实读财务数据甚至比读小说更引人入胜。
一本书最重要的是思想，这本书不仅有思想，而且用丰富的、现实的数据和案例来阐述这些思想，既
引人思考，又活灵活现，不可多得。
虽然价值投资始终是作者所坚持的理念，但是在现在这样的市场状况下来阐述这个理念，恐怕是再合
适不过的。
相信读者们也会和我一样喜欢这本书。
 　　—— 清华大学会计系副教授　肖星 我读过很多研究价值投资的书籍，对我领悟价值投资之道有
很多助益，但是价值投资最终要落实到公司层面，如何看财务报表，如何给公司估值，从而给出适当
的安全边际，是—件非常需要功夫的事情。
《年报掘金》在这方面给出了众多鲜活的案例，对于我们寻找优秀的企业，避免陷入泥潭公司有诸多
启发。
对于所有像我这样只满足于大概、抽象地看待企业的价值投资者，这本书的出版是我们的福音。
 　　——资深财经媒体人士　周年洋
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编辑推荐

《年报掘金》用独特的视角向我们展示了财务数据背后的奥秘。
它让你发现，其实读财务数据甚至比读小说更引人入胜。
一本书最重要的是思想，这《年报掘金》不仅有思想，而且用丰富的、现实的数据和案例来阐述这些
思想，既引人思考，又活灵活现，不可多得。
虽然价值投资始终是作者所坚持的理念，但是在现在这样的市场状况下来阐述这个理念，恐怕是再合
适不过的。
相信读者们也会和我一样喜欢《年报掘金》。
 —— 清华大学会计系副教授　肖星 牛眼看年报：“地雷”还是“甜饼罐”？
解析上市公司鲜活案例：万料、格力电器、中石油、贵州茅台、五粮液、中集集团、佛山照明、科龙
电器，坚守价值投资，熊市堪比牛市。
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