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内容概要

　　本书共分八章。
第一章是概述，第二章至第五章是公司分析，第六章至第八章是价值评估。
具体内容如下：　　第一章　概述，主要介绍公司分析与价值评估的一般框架和基本步骤。
　　第二章　经营战略分析，主要分析公司所处的行业和公司在行业中所处的竞争地位，从而对公司
的盈利能力进行定性的分析。
它可以使随后的会计分析、财务分析、业绩预测以及价值评估建立在公司实际情况的基础上。
　　第三章　会计分析，主要评估公司财务报表数据反映公司经营活动真实情况的程度，并消除任何
会计歪曲。
它可以提高下一步财务分析的可靠性。
　　第四章　财务分析，主要是利用消除了会计歪曲后的财务报表数据评估公司当前和过去的业绩及
其可持续性。
它有助于随后对公司作出合理的业绩预测。
　　第五章　业绩预测，主要是把从经营战略分析、会计分析和财务分析中得到的看法综合起来，从
而对公司未来的经营业绩作出全面的、长远的和合理的预测。
它是公司价值评估的基础。
　　第六章　基于现金流量的价值评估，主要介绍现金流量折现模型。
　　第七章　基于盈利的价值评估，主要介绍异常盈利折现模型和异常股东权益收益率折现模型。
　　第八章　基于价格倍数的价值评估，主要介绍基于“可比较”公司的价格倍数——例如，市盈率
、价格与账面价值比率一一的价值评估方法。
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总序前言第一章 概述第一节 公司分析与价值评估的意义一、成为价值投资者二、成为价值管理者第
二节 利用财务报表进行公司分析与价值评估一、财务报表概括了公司经营活动的成果二、财务报表受
会计制度的影响第三节 公司分析与价值评估的基本步骤一、经营战略分析二、会计分析三、财务分析
四、业绩预测五、价值评估本章小结本章关键术语本章思考练习题第二章 经营战略分析第一节 行业
分析一、行业实际和潜在的竞争程度二、行业在投人品和产出品市场上的相对讨价还价能力第二节 竞
争策略分析一、竞争策略的选择二、竞争优势的取得和保持本章小结本章关键术语本章思考练习题第
三章 会计分析第一节 影响会计质量的因素一、影响会计质量的制度性因素二、会计数据歪曲和偏差
的主要来源第二节 会计分析的步骤一、识别和评估主要的会计政策二、评估会计灵活性三、评估会计
策略四、评估信息披露质量五、识别会计疑点六、消除会计歪曲本章小结本章关键术语本章思考练习
题第四章 财务分析第一节 比率分析一、 司盈利水平评估：股东权益收益率分析二、经营管理水平评
估：销售利润率分析三、投资管理水平评估：资产周转率分析四、财务管理水平评估：财务杠杆分析
五、综合评估：可持续增长率分析第二节 现金流量分析一、现金流量表二、现金流量分析主要考察的
问题三、现金流量分析模型本章小结本章关键术语本章思考练习题第五章 业绩预测第一节 预测的方
法一、全面预测法二、预测的出发点第二节 预测的步骤一、销售收入的预测二、费用和盈利的预测三
、资产负债表项目的预测四、现金流量的预测第三节 敏感性分析和季度预测一、敏感性分析二、季度
预测本章小结本章关键术语本章思考练习题第六章 基于现金流量的价值评估第一节 自由现金流量预
测一、自由现金流量二、某一特定时期自由现金流量的具体预测第二节“终值”预测一、竞争均衡假
设二、假设终年以后没有销售收入增长时的“终值”三、假设终年以后销售收入增长时的“终值”四
、“终年”的选择第三节 预期自由现金流量折现一、计算折现率二、计算折现额第四节 计算权益的
价值一、扣除债务的市场价值二、调整非经营性资产三、调整特殊负债本章小结本章关键术语本章思
考练习题第七章 基于盈利的价值评估第一节 基于盈利的价值评估方法概述一、异常盈利折现
（discounted abnormal earnings）模型二、异常股东权益收益率折现（discounted abnormal ROE）模型三
、异常盈利折现模型和异常股东权益收益率折现模型的简化形式四、会计方法对基于盈利的价值评估
的影响第二节 基于盈利的价值评估方法的步骤一、经营战略分析二、会计分析三、预测盈利或股东权
益收益率四、预测权益账面价值增长率五、预测终年以后的盈利或股东权益收益率和权益账面价值六
、估计权益成本七、估计和折现异常盈利或异常股东权益收益率第三节 基于盈利的价值评估方法和基
于现金流量的价值评估方法的比较一、两种方法侧重的问题不同二、两种方法要求的结构不同三、两
种方法的终值含义不同本章小结本章关键术语本章思考练习题第八章 基于价格倍数的价值评估第一节
可比较公司的选择一、选择可比较公司的困难二、解决问题的方法第二节 可比较公司价格倍数的计算
一、使用预测的业绩计算价格倍数二、消除临时性因素对价格倍数的影响三、保持价格倍数分子与分
母的一致性第三节 可比较公司价格倍数的分析与应用一、可比较公司价格倍数的分析二、可比较公司
价格倍数的应用第四节 基于公式计算的价格倍数一、基于股利增长模型计算的价格倍数二、基于股利
增长模型计算的价格倍数的缺陷第五节 基于详细预测的价值评估方法与基于价格倍数的价值评估方法
的比较一、基于详细预测的价值评估方法的利弊二、基于价格倍数的价值评估方法的利弊本章小结本
章关键术语本章思考练习题附录一 案例：安利公司附录二 公司分析与价值评估示例：2005年12月安利
公司附录三 价值评估的Excel模型：2005年12月安利公司的价值评估参考文献
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章节摘录

二、竞争优势的取得和保持竞争策略的选择不会自动地导致竞争优势的取得。
要取得竞争优势，公司必须具有实施所选择的竞争策略所需要的资源和能力。
无论成本优势策略或产品差异化策略，都要求公司致力于获得所需的核心竞争力和以适当的方式组织
其价值链。
核心竞争力是指公司所拥有的经济资源；而价值链是指公司为把投入转变为产出所组织和开展的一系
列生产经营活动。
公司的核心竞争力和价值链的独特性以及竞争者仿效的难易程度将决定公司竞争优势的可持续性。
在评估一家公司是否能够取得并保持竞争优势时，我们可以具体考察以下方面：与公司所选择的竞争
策略有关的主要成功因素和风险是什么？
公司目前是否拥有处理这些成功因素和风险的资源和能力？
公司是否已经加大投入以弥补其现有能力与取得竞争优势所必需的条件之间的差距？
公司在诸如研发、设计、制造、市场营销、配套服务等方面所组织和开展的活动是否与其竞争策略相
一致？
公司的竞争优势是否可持续？
是否存在使得公司的竞争策略难于仿效的屏障？
公司所在的行业结构中是否存在可能削弱公司的竞争优势的潜在变化（比如新技术的出现、外国公司
的竞争、法规的改变、客户需求的变化等）？
公司是否能够应对这些变化？
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