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根据新的《股份有限公司会计制

度》，从 1998 年起上市公司年报中必须

编制“现金流量表”。笔者对如何分析我

国上市公司的现金流量表谈谈自己的看

法。

一、现金流量表分析的要点

作为对资产负债表和损益表的补充

报表，现金流量表为上市公司的利害关

系人提供了关于公司现金变动情况的信

息，有利于使用者对公司总体财务状况

进行客观评价。在对公司进行分析时，作

为外部投资者可以通过现金流量表得到

哪些最为有用的信息呢？笔者认为，考虑

到我国的实际情况，在分析上市公司现

金流量表时，应当注意如下几个要点：

1.经营现金流量是现金流量分析的

重点。现金流量表准则将公司的现金流

量分为经营活动现金流量、投资活动现

金流量和筹资活动现金流量三类，在对

现金流量信息进行分析时，经营活动现

金流量应当是重点，原因是经营活动是

公司一切活动的核心和重点。一般地，公

司的投资活动和筹资活动要为经营活动

服务，而且作为一个健康运转的企业，经

营活动应当是现金流量的主要来源。
2.评价公司偿债能力、利润质量和

投资价值是现金流量分析的主要作用。
考虑到我国的实际情况，投资者可着重

从现金流量表中挖掘有关公司偿债能力

和利润质量的信息，并利用现金流量对

公司进行估价。
3.对未来的预测比历史分析更重

要。尽管现金流量表提供了公司财务状

况变动的动态信息，但现金流量表毕竟

提供的只是历史信息，这只能代表公司

的过去。而“买股票就是买未来”，运用外

推和经验挖掘公司未来发展的信息比对

公司历史财务状况的描述重要得多。

二、现金流量表分析的主要方法：

（一）总量分析

总量分析是指对于现金净流量或现

金流量表中某一项进行分析，通过分析

经营活动现金净流量、销售商品提供劳

务收到现金等项目的环比或定基增长情

况可以了解这些项目的变化趋势。
（二）结构分析

现金流量结构十分重要，因为相同

的 现金净流量可能由于来源不同而意味

着不同的财务状况。
1.定性的结构分析

下图是企业（或产品）处于不同生命

周期时，企业现金流量的典型结构（表示

每个时期不同现金流量“+”“-”号的顺

序均为经营现金流量、投资现金流量、筹

资现金流量）：

A.在产品初创期，由于产品还处在

市场开拓阶段，企业的经营现金流量为

负，而市场的开拓、生产能力的进一步形

成都需要追加投资，因此投资活动现金

流量为负，这时现金的来源是筹资。
B.在高速增长期，产品销售快速增

长，经营现金流量为正，同时，为扩大市

场份额，企业需要不断地追加投资，投资

现金流量依然为负，但是经营现金流量

很可能不足以满足投资所需现金，因此

筹资活动现金流量可能继续为正。
C.在产品成熟期，产品销售稳定，

并进入投资回收期，因此经营活动现金

流量和投资活动现金流量均为正，由于

现金被用来偿还债务，筹资活动现金流

量为负。
D .进入衰退期后 ，市场萎缩，销售

下降，企业经营活动现金流量为负，企业

大规模收回投资，并偿还债务，因此企业

投资活动现金流量为正，筹资活动现金

流量为负。
2.定量的结构分析

通过分析经营现金流量、投资现金

流量和筹资现金流量占现金净流量的比

率以及其各子项目所占比率，可以了解

现金流量结构，从而洞察企业的财务质

量和经营状况，预测企业的发展前景。
（三）跨表的比率分析
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总量分析和结构分析主要是利用现金流量表内的

信息，由于现金流量表是连接资产负债表和损益表的

桥梁，也是对它们的重要补充，因此三个报表的结合使

用能够挖掘出更多、更重要的关于公司财务和经营状

况的信息。这种跨表的分析常常是通过计算一些比率

来实现的，笔者推荐使用如下几个现金流量表的分析

比率：

1.支付能力指标

其值越大表明公司偿还短期债务的能力越强。

其值越大表明公司偿债能力越强。

这两个指标值越大表明公司越有能力通过经营活

动获得现金还本付息，而不用收回投资或借新债还旧

债。
2.利润质量指标

一般地，其值越大表明公司销售收现能力越强，销

售的质量也越高。

若该值太小应当关注公司利润的真实性。但是并

非该比率值小就完全意味着公司利润质量差，值越大

就意味着公司利润质量好，运用该指标时需要进行进

一步的分析判断。不过，该指标是一个良好的警示指

标。

3.现金管理能力指标

其中：年内现金平均持有额=（年初现金持有额+年

末现金持有额）÷2

其值越大表明现金闲置越少，收到的现金很快投

入经营或被用来调整财务结构，但这是一个适当值比

率，因为该比率值过大可能意味着公司对情况变化的

应对能力差，容易陷入现金周转不灵的困境。
4.价值分析指标

（自由现金流量=净利润+折旧及摊销 -资本支出-

流动资金需求-偿还负债本金+新借入资金）

以上两个比率值越大表明每股所占有的现金流量

越大，乘以适当的市现率可以估计股票价值。

许多实证研究表明，投资于低市现率股票可以获

得高于市场平均水平的回报。
（作者单位：湖南省进出 口 公 司）

责任编辑  袁蓉丽

意见与建议
“税务处理决定书”不能代替缴款凭证

陈治庄

“税务处理决定书”是税务机关对各类税务违法行

为依据有关税收法律、法规、规章而做出处理决定的一

种处罚性法律文书。纳税违法当事人在接到税务机关

下达的“税务处理决定书”之后，应严格按照处理书规

定的时限，将应纳税款（包括罚款 、滞纳金等）如数上缴

税务机关，并取得相关缴款凭证，据以做账。“税务处

理决定书”不能代替缴款凭证。
笔者在稽查企业账目时，发现有些税收管理人员

利用纳税违法当事人不懂法律文书的机会，只给企业

出具“税务处理决定书”，而不开具缴款收据，非法侵吞

税款。更有甚者，有些税务机关本身就利用“税务处理

决定书”向企业骗款，私设小金库，造成国家税款的流

失。
笔者以为，要消除这种违法、违规现象，应从以下

几方面治理：一是税务机关内部要完善各种规章制度，

实行规范管理，防止某些税收专管人员以“税务处理决

定书”代替缴款凭证而中饱私囊。二是纳税人如若发生

违反税法的情况，在缴纳罚款或滞纳金的同时，必须取

得相应的缴款凭证，不给某些税务人员违规操作以可

乘之机。三是要加强税务稽查力度，严厉惩处税收征管

中违规操作的单位和个人。诚如此，则税收环境将大大

净化。  责任编辑  刘志新
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