
走进资产负债表 （下）

除上篇提到的流动性风险以外，投资者还可以通过资产负债表分析企业的经

营风险与持续增长能力。

一、关于经营风险

所谓经营风险，是企业由于战略选择、销售策略等经营决策引起的未来收益

的不确定性。虽然经营风险涉及企业运营的各个环节，但从资产负债表上，其经

营风格就可以初见端倪。

通常来说，一家风格比较激进的企业，会通过持续并购等方式进行长期股权

投资；而一家风格比较保守的企业，则会专注于其擅长的领域，较少涉足其他领

域的业务。

投资者可以资产负债表为基础，结合企业年报中的信息披露情况，如经营情

况、重大并购或业务处置等，全面了解企业的运营情况和经营风格。

对于风格较为激进的企业，投资者可以进一步通过其项目投资的资金来源判

断管理层对投资项目的预期。若主要通过借债筹资，那就意味着企业预期项目的

投资回报率会高于债务利息率，此时，投资者可进而关注企业的流动性风险；若

企业主要通过转让股权筹资，那可能管理层对该项目在短期内的预期收益率不

高，投资更多是出于战略考虑。

此外，若收购的业务与企业自身主营业务无关，则投资者还要考虑企业是否

具备对收购项目的业务整合能力，这是收购业务能否在上市企业中进一步实现价

值增长的关键因素。投资者可查看年报中披露的高管人员的简历，对高管人员是

否有相关行业从业经验，是否有能力进行有效业务整合进行初步判断。



二、关于持续增长能力

企业的持续增长能力除了受其资产运营管理能力影响，还受企业所在行业及

其行业地位的影响。

虽然资产负债表只是企业经营成果的展示，但通过与同行业企业一些关键财

务指标的比较，以及同一产业链中不同行业的比较分析，投资者就可以对企业的

行业地位及其所处行业的前景做出初步判断，进而判断企业的持续增长能力。

1、应收账款周转天数

应收账款周转天数直接反映企业货款回收所需时间。在与同一产业链中其他

行业的比较中，若被投资企业所处的整个行业的应收账款周转天数均比较低，则

可能说明该行业在产业链中处于核心位置，货款回收速度快，对下游客户的议价

能力较强，在可预见的未来，其维持持续增长能力的可能性较高；同样的，在同

行业企业比较中，如果被投资企业的应收账款周转天数明显高于同行业平均水

平，则说明该企业在行业中规模较小，议价能力较弱，从而导致其营运资金过多

堆积在应收账款上，降低了企业资金周转速度和盈利速度，持续增长能力可能较

弱。

2、存货周转天数



存货周转天数是反映存货流转变现能力的指标。周转天数越低，则周转越快，

变现能力越强。存货周转天数在不同行业中差异较大，更适合进行同行业比较，

若被投资企业明显低于行业平均水平，则可能说明该企业的盈利能力在行业中处

于后端，持续增长能力可能较弱。

3、非流动资产的金额

行业壁垒也会影响企业的持续增长能力，行业壁垒越高，则企业的获取持续

稳定增长能力的可能性越高。影响行业壁垒的主要因素一般包括进入行业的资金

需求和技术能力，这些因素在资产负债表中的固定资产及无形资产中会有体现。

一般来说，这些非流动资产的金额越高，则行业壁垒越高，新进入者迅速进入市

场并抢占市场份额的可能性就越低，行业内企业持续稳定增长能力越强。但这并

不意味着长期资产金额越高的企业风险就低，这些拥有高额非流动资产的企业在

业务转型时会比较困难，既有资产的后续折旧摊销及维护费用相对较高，一旦现

有产品的市场规模萎缩，企业利润将很难保证。

综上所述，从资产负债表的角度，投资者只需要通过一些简单的数据分析，

即可对企业的流动性风险、经营风险和持续增长能力作出初步判断。后续我们将

进一步介绍如何通过其他财务报表进一步了解企业。
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