
现金流维度看企业

在本系列的前几篇我们谈到了资产负债表和利润表，这一篇我们将为大家介

绍一下现金流量表。现金流量表所归集的是企业在三大类经济活动，即经营活动、

投资活动和筹资活动中的现金变化情况。

如果说，资产负债表和利润表主要是体现了企业在特定报表时点的财务状态

及报表期间的财务表现，那么现金流量表就是给我们提供了第三个维度——现

金流——来进一步分析企业基本面。如果综合来看这三张表，能够让我们从更

立体的角度来了解企业的财务情况，并帮助我们投资决策。

一、经营活动

经营活动现金变化主要包括企业开展主营业务所产生的现金流入和支出。特

定期间的经营活动的现金净流入和利润表里的净利润数据，以及资产负债表里的

存货或应收账款周转天数等数据相结合地看，往往可以帮助我们更好地判断体现

企业整体的盈利能力与价值。一般来说，一家轻资产企业，当其净利润上升时，

其经营活动现金净流量的变动与净利润的变动理论上是比较一致的，否则可能说

明企业的净利润中包含一些“水分”。

比如，净利润中是否存在非经常性损益（非经营性或偶发性的损益，如出售

长期资产损益、出售子公司股权损益等），或者部分利润是通过“牺牲”现金流

而赚取的（如给客户放长应收账款收款账期或者采用寄售模式，企业将持有更多

的应收账款和存货，以获取更多利润）。



当遇到潜在“水分”时，我们往往可以更深入地结合企业的年报披露中是否

有相关的内容来辅助判断，如管理层对于业务以及主要财务数据变动的解释，现

金流量表的附注，主要利润表项目的注释以及非经常性损益的描述与披露等。

二、投资活动

投资活动，主要包括了企业收购、处置子公司和购建、处置长期资产的业务

等。较大的投资支出可能暗示着未来企业业绩的提升，但这也不能一概而论。

一般情况下，通过对一段时间内（如近 2-3 年）企业投资活动现金流情况的

对比，可能会帮助我们对企业的发展潜力有更好的认知。

如果企业持续投资，且利润、经营性现金流持续正相关增长，那么这对于我

们来说可能释放了一个相对较为正面的未来增长信号。

对于收购型的业务扩张，我们还可以结合企业年报中重大并购，商誉减值等

信息披露，来综合评价相关企业的并购整合能力以及协同发展潜力。

对于 IPO 募集资金未完全使用完毕的企业，我们也可以对于 IPO 募集资金

使用情况，结合现金流量表的表现，来综合评价相关企业的投资规划，执行以及

投后管理效率，并衡量该企业是否能通过有效投资来为投资者赚取合理的回报。

三、筹资活动

筹资活动，主要包括企业与其权益类投资人和债权人（如银行）的资金往来

活动。

企业的筹资活动现金流是对日常经营“自我造血”获取现金流的一个很重要

的补充。当企业盈利能力好，投资项目回报高于筹资成本时，企业倾向于通过筹

资活动来获取资金以进行规模业务扩张。我们在遇到筹资活动现金流量较大的企



业时，应适度关注这类企业融资成本以及在一定历史期间的融资现金流量变化情

况。

通常来说，当一家企业融资现金流入逐渐减少或由正转负，或者融资成本明

显高于同行业可比公司时，我们就要谨慎行事了。因为这通常预示着债权人（通

常是较为敏感且拥有较完善风险识别机制的金融机构）可能已经嗅到了一些敏感

的味道，并做出了积极的措施以降低其风险。我们在遇到这类情况时往往还可以

关注财务报表中有关于借款抵押或质押情况，以及是否存在借款财务指标违约的

情况来综合做出进一步的评估。

现金流量表作为资产负债表和利润表的重要补充，可以有效地帮助我们加深

对企业财务状况或表现的认知。通过比对历史期间财务数据以及同行业对标企业

的表现，往往能帮助我们更有效地“大浪淘沙”，甄选绩优股。

后续我们将进一步介绍三大报表之间的勾稽关系，敬请关注。
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