陪读02： 货币资金 经营资产 p31~p60

来自唐朝的雪球原创专栏
请将《手把手教你读财报》31~60页的疑问，发在此贴的评论区；
发帖之前，请先看主贴中是否已经有相同提问的回答了。重复提问=谋财害命；
也希望路过的高手以及一起阅读的朋友，看见评论区还没有回答的问题，能答的顺手就答了吧。咱们都受益于互联网，受益于雪球，这也算一种反哺吧。谢谢。

货币资金部分，重点知道三点：
1）货币资金分为“现金和现金等价物”和“受限资金”两部分，其中现金和现金等价物的 变化过程，会详细展示于现金流量表。
2）为什么投资者主要需要关心合并报表的货币资金情况，背后的原理是什么；
3）报表上哪些有关货币资金的特征，是需要投资者高度警惕的。

经营资产涉及营业收入、增值税、应收票据、应收账款、预付账款、其他应收款、存货等重要科目，以及其对应的各种应付。这部分全部需要认真阅读，尤其是应收账款部分，涉及应收账款的陷阱、计提、坏账、造假等，占用了较多的页面，需要细读。
但经营资产部分虽重要却不难，基本上属于窗户纸，不捅破的时候困难，捅破了简单。
43页第三段第三行，“便进行再贴现”，应为“便进行转贴现”。麻烦自己修改一下。

问题1）书52页，长期应收款问题，如果企业每年从长期应收款转到一年内到期的资产吧，当本年度收到这笔钱，怎么算？算当期利润？计入经营现金流？
老唐答：长期应收款只存在收到或者没收到的情况，不存在转为一年内到期资产的说法。当收到长期应收款的时候，如果企业的主营业务不是融资租赁，则不能算经营活动现金流。请参看本书164页。

问题2）41页那个增值税的计算还是不太理解。819元/瓶出厂，是不是包括700元的售价和119元的增值税？
老唐答：是。

问题3）50页第10行，“上市资金”应该是“上市公司资金”，51页第10行第2个逗号有点不顺畅。看到60页了，都很好，老唐，我有点儿吹毛求疵了。
老唐答：50页第10行“上市资金”的确应该为“上市公司资金”，漏了两个字。多谢提醒。顺带，55页第6行，“坏账准备”，请修改为“减值准备”更准确。

问题4）P41讲票据，请教票据基本知识：假设经销商应该在14年6月1日给茅台公司1000万，没有现钞，而由银行在6月1日提供承兑汇票给茅台公司，3个月后到期，问题：
1、银行承兑汇票是谁提供的？如果是银行为经销商背书提供的，那经销商是不是算欠银行1000万，或者应该是算作经销商向银行贷款1000万了，而且期限是3个月？
2、茅台公司得到票据，这时银行、经销商、茅台公司谁也没支出或收到钱，对不？
3、这张票据三个月后兑现时，茅台公司是获得1000万+利息，对不？这个利息低于经销商付给银行的利息，银行获得息差才愿意这么干，是么？
4、茅台公司可以随时贴现，也就是找银行提前取现，损失一些利息。银行要在经销商还款之前提前倒贴支出现金和利息a，所以对银行称为“贴现”，这么理解对不？
5、转贴现或者再贴现时，相当于银行把对经销商的债权卖出去而获得资金。卖出票据银行会获得1000万和其他价差b。这个价差b加上贴现时付给茅台公司的利息a，总值会低于原本经销商还款时应该付的利息c，即a+b<c，对不？
6、转贴现后，经销商还款时怎么知道自己该还钱给谁呢？这时持票行将获得经销商还的1000万本金和利息c，持票行的最终收益d应该等于c-a-b，对不？
可能对常识理解有偏差，欢迎赐教。
老唐答：1.银行提供的。是经销商贷款；2.对。稍微补充，经销商会交部分承兑保证金给银行；3.不对，茅台公司获得承兑汇票面值；4.损失一些本金（前面说过，承兑可以看成打折的现金）；5.大体对，偶尔单笔也许银行头寸紧亏损也出；6.经销商还给发承兑票的银行，该银行负责到期兑付。对。

问题5）P55页：毛利率的提升，......，也可能是因产品库存增加造成的。......--北方某白酒公司的最新财报，就展示了这样的操作。
请教老唐：是否存货一直在增加，且毛利率由13年的52%左右提升到14年6月的68%左右的老白干酒？
老唐答：兄台慧眼。

问题6）唐兄，48页的应收账款计提比例表2-1，江铃汽车采用的是余额计提法，其他企业好像是账龄计提法。放在一起对比，是否有歧义？
老唐答：兄台细心，赞。的确如此，本表格就是要提醒朋友们注意，各个企业计提规则有很大的区别，哪怕是同一个行业内。表中数字没有褒贬哪家企业的意思。

问题7）唐兄，60页，存货和营业成本的合理比例如何推算，另外货币资金看合并资产负债表，那么存货和营业成本是否也要看合并之后的报表呢
老唐答：看公司平均每月（或每天）大概销售多少营业成本的货，然后用存货数值除以这个月均（或日均）数，大体能够知道公司存了多少月（天）销售的货物。这个数字如果和历史数据发生较大改变，或者和同行公司之间出现较大差异，就需要寻找解释。如果没有合理解释，比例可能存在不合理，需要警惕。后一个问题，是的，看合并报表。

问题8）38页从上往下数第3行括号里117.68这个数字在年报哪里找到？
老唐答：茅台2013年度财报44页，母公司资产负债表--货币资金。

问题9）唐老师，问题5中，为什么库存增加就会提升毛利率？
老唐答：下次喊老唐。再喊老师，拖一天后回复@Nicholas512 INCLUDEPICTURE "https://assets.imedao.com/ugc/images/face_regular/emoji_01_smile.png" \* MERGEFORMATINET 


。这个问题自53页的“第二种情况理解起来稍有难度”开始，到55页小标题上面截止，就解答的这个问题。这里也不可能比书中谈的更仔细了。你再读一遍吧。

问题10）求教：p38的 母公司资产负债表的资金数额与合并报表的货币资金数额是什么样的关系？ 按照书本的意思是不是母公司的货币资金加上子公司的货币资金等于合并报表的货币资金，母公司的货币资金不包含子公司的货币资金？  如果是这样那p85的 长期股权投资的母公司的投资是否包含子公司的投资，合并报表时母公司的投资减去子公司的投资等于合并报表的长期股权投资 意味着母公司的投资包含子公司的投资   对吗？ 母公司报表和合并报表  两者具体之间的关系是什么样的关系呢？谢谢
老唐答：问题有点乱。母公司货币资金不包含子公司的货币资金；母公司长期股权投资是母公司对子公司的持股，不包含子公司对孙公司或其他公司的持股；合并报表就是母公司及其下属子公司的合并，然后抵消相互间的投资和交易之后的总和。

问题11）p41  819/1.17*17%=119,其中1.17哪里来的
老唐答：因为增值税率17%，商品含税价格的计算公式为，商品含税价格=商品不含税价格×（1+17%），所以，在知道了含税价格，需要反求不含税价格的时候，就用含税价除以1.17.

问题12）老唐，辛苦了！P45页，第四行“基本现款现货，应收账款只在百万级……”，第5行“为什么不走银行”，这里有点不解。
①走银行的话应该体现为承兑汇票吧，不应是应收帐款？
②卖水产品可以现款现货，应该是从有无银行存款及有无从银行转帐购买原材料才能看出破绽吧？
③老干妈的辣酱也属于替代品多如牛毛的行业，据说也是现款现货，我们不能据此认为她的收入也是在造假吧？
也许我的逻辑有问题，请见谅！
老唐答：这里算我表达的有点随意了。更准确的表达，应该是因为公司有大量销售不走银行，且全部现款现货，从而引发分析人士怀疑。说你这么多款项经手，为什么不走银行呢？自己收现金，多麻烦啊！公司回答：水产品要买鲜活的，必须到水产基地买，水产基地没银行，所以就现金了。分析人士就奇怪啊：你一年十几二十亿的成交，银行为什么 不去你家基地门口开一家分行呢？公司：##                                 $%%^^#@$                                 ^sls……

问题13）请问老唐：p38页：倒数11行开始,实践中投资者要注意的四种情况：（1）（2）（3）（4）能否举例说明实践中如何排除的这4种情况？谢谢
老唐答：不举例。四种形态说的很清楚了，就是当你在某家公司的报表上，看见这四种形态，必须持合理怀疑，继续追问是为什么会如此。找不到合理的解释，排除就行了。

问题14）吹毛求疵：P49,第17行“通过其他应收款……从公司转出”，此处的“应收款”应为“应付款”吧，要不然怎么转出还给客户呢？
老唐答：不是，兄台理解错了。公司把钱转出给某人挪用着，就增加公司财报的其他应收款科目，表示我的钱被别人欠着了。而其他应付款，是自己欠别人钱，钱在自己手里。

问题15）老唐，P53第14行，“往往伴随存货增长幅度大幅超过同期营业成本增长幅度”，此处不太好理解。通常来说，生产一定的情况下，如果销售收入大幅增长必会造成存货下降，存货/成本比会明显下降；如果虚构销售收入，存货不会下降，存货/成本比也应该变动不大。不明白为什么存货增长大幅超过同期营业成本增长幅度？
老唐答：我们可以先忽略其他生产，单看这种造假模式。公司首先要对外采购100万，将资金流出去，然后才用这100万返回来购买公司的产品。因为公司的目的是做出报表利润，不可能100万买来100万卖。我们假设公司销售毛利率是50%的情况下，那么100万营收，实际上就只能发出去价值50万的存货，表现在报表上，就是明明只需要采购50万的存货即可支持正常营运，却采购了100万，导致存货增长过快。

问题16）P41：茅台公司收到经销商交来的119元增值税后，扣下自己采购过程中支付的增值税，将差额和供应商开给的增值税票，一起交给税务局。为什么扣下自己采购过程中支付的增值税呢？谢谢老唐
老唐答：增值税的征收办法是“根据销售商品或劳务的销售额，按规定的税率计算出销售税额，然后扣除取得该商品或劳务时所支付的增值税款，也就是进项税额，其差额就是本公司的增值部分应交的税额，这种计算方法体现了按增值因素计税的原则”。

问题17）请教老唐，p38页提到“货币资金过大，则代表资金运用能力较弱”；p40提到茅台账上超过200亿的现金及等价物，属于资金运用能力低下。那应该如何具体评价其资金运用能力呢？
老唐答：大量的钱闲置，可以看作资金运用能力低下，但低下具体值是多少，是没有量化标准的。

问题18）问题一，pdf阅读工具，是什么东西？我在巨潮网，下载了，贵州茅台年报，但那里面，好像找不着搜索功能。
问题二，35页倒数第四行，当中的219.92！是啥？在哪？应该是251.85，吧。
问题三，47页中，计提的坏账准备，在资产负债表，是一种资产损失，请问？它归于资产负债表，具体哪一个科目。在利润表是一种费用，请问？它归利润表的哪一个科目。
问题四，五十页中，说了要关注，预付货款的时间问题，请问？怎样才能看出，预付货款的时间长短！谢谢老唐。
老唐答：问题一，打开pdf文件的工具，网上无数，我用的福昕。怎么使用搜索功能，自己摸索。
问题二，合并现金流量表里最后一行数字。或者本书35页表格下那段解释。
问题三，参看陪读04问题7。
问题四，输入“预付款”搜索。例如茅台2013年财报在70页有披露。

问题19）向老唐请教几个问题：P46坏账准备。假如某公司按账龄分析法计提坏账，2013年一年内的应收账款1000W，按5%计提了50W的坏账。
    1）那么，2014年年报时，该部分应收账款计提比率为15%（2~3年的计提比率），此时计提坏账准备，是按1000*15%＝150W还是按（1000－50）*15%＝142.5W呢？
    2）如果该公司2014年改用余额计提来计提坏账准备，那么上述只需要将所有应收账款减去2013年已经计提的金额后乘以计提比率就行了吗？不管账龄的长短？
老唐答：1）都不是。是1000×15%-50=100w；2）不管账龄长短，但不是你说的“应收款减去2013已经计提的金额后乘以计提比率”，而是“应收款乘以计提比例，然后减去已经计提的金额”。

问题20）老唐，请教几个问题：一、P38对于货币资金的分析，您坚持的一个原则：货币资金需要与短期债务及经营需要相匹配。短期债务好计算，那经营需要多少资金怎么毛估？
二、能否通过财报计算固定成本和变动成本？如能，怎么算？那怕是毛估。谢谢！
老唐答：一、经营所需资金，可以大致看现金流量表中的本期内经营活动现金流出。
二、变动成本不用估，报表里有提供。在董事会报告里有一份“成本分析表”，其中的制造费用，可以大体看作固定成本，直接人工里的大半可以看作固定成本。而直接材料等其他成本，则可以大致看作为变动成本。

问题21）老唐，38页中，定期存款很多，其他货币资金很多，流动资金却严重缺乏；流动资金是指的什么？是指库存现金还是指流动资产呢？谢谢
老唐答：可以简单的将现金及现金等价物数额视为流动资金。

问题22）老唐，p36其他货币资金，“如临时到外地采购，在采购地银行开立只付不收专户里的钱”，这个只付不收是什么意思？谢谢
老唐答：公司派你去外地采购，你到了当地，在当地银行开设一个账户，公司把采购款打进这个账户。为了防止你或其他人利用公司银行账户干些违规事情，约定这个账户只具备付钱出去的功能（实施采购任务），不允许收钱进来。采购完成了，这个账户也就失去作用了。

问题23）45页的应收账款明细表。账面余额怎么理解？5，675，324.03和4，730，101.24的关系?谢谢老唐和球友们的解答！
老唐答：意思就是目前公司应收账款还有567.53万没收回来，其中按照规则累计已经计提了473.01万坏账准备，资产负债表上体现出来的应收账款，就是567.53-473.01=92.72万。

问题24）请问老唐，书的p57说白酒因为成本非常低，不需要计提跌价准备。茅台2013年报p71中，“在产品”这部分存货，为什么做了计提跌价准备？
老唐答：那是公司为储酒容器——酒坛子——计提的跌价准备。每年都提，数额很小，跟酒无关。

问题25）P57那个（4）后面这句话我怎么看不懂呢，老唐能不能换个说法。还有（1）里说数据仅仅涉及茅台酒，不包括系列酒的产销存。可为啥（5）里又说库存总值里未去除近年增加的系列酒库存捏？谢谢！
老唐答：（4）表述的是：库存总量按照2%假设了年损耗，真实年损耗可能比2%略大，有可能比2%略小，会对总量造成正负几千吨的差异，对本段的结论“高端白酒不需要计提跌价准备”不产生影响。
（1）告诉你事实，本文只计算了茅台酒的数量。（5）告诉你，茅台披露的库存总价值金额里，包含部分系列酒。此处按照保守计算，如果考虑到这一点，茅台酒的存货成本应该比本文计算更低。此处采取保守策略，忽略了系列酒存货价值。简单举例说：2013年财报库存总值118.4亿，包含14.2万吨茅台和X万吨成本为Y的系列酒。那么茅台的存货成本本应该是（118.4-xy）/14.2万吨，此处保守考虑，直接用118.4/14.2万吨，得出单价39.3元的结论。如果从存货总值里去掉xy的话，茅台的单价会比39.3元更低。

问题26）老唐，见笑，请教一个问题：P36最后一段第四行“如国债、大型企业短期债、银行承兑汇票、货币市场基金等”，这句中的“银行承兑汇票”不是属于应收票据吗？怎么有归为货币资金了？
老唐答：如果是销售商品或提供劳务的时候，收到的银行承兑汇票，是归入应收票据的。但如果不是因此而产生了银行承兑，则可能被归入现金及现金等价物里。注意36页倒数第四行的解释原文是“企业持有的……投资”，也就是说同样是银行承兑汇票，依其来源不同、目的不同，有些是经营产生的票据，有些是“投资”。后者若是到期日在三个月以内，则会被归入现金及现金等价物里。（参看本书43页，有关票据交易那一小段）

问题27）老唐，请问下P44中关于应收款的回款速度从哪里可以算出来？另外应收款的回款会体现在哪个财务项目中？
老唐答：应收款总额/日均营业收入，就可以大体估算出来，公司有多少天的销售收入被欠着。收回来的款项，减少应收款的同时，增加了货币资金。同时体现为现金流量表的销售商品提供劳务收到的现金。

问题28）据银行工作人员 提醒。对于一些金额较小如100万以下（小金额票据市场流动性不强，一般只能托收），背书较多（托收比较麻烦），银行大多是嫌麻烦不愿意去做的，所以这类票据要贴现，企业只能割肉掏高价找票贩子进行贴现。即便银行亲自来贴现，要价也会相应高一些，超过半年期贷款利率是必须的。老唐书中42页知识链接方框里最后一行“贴现率……最高不能超过现行贷款利率”的说法，可能是陈旧知识了，提请各位注意。谢谢@Nicholas512

问题29）再问唐老师，看有的公司财报中用信用证结算，请问信用证算应收票据还是应收账款，谢谢。
老唐答：信用证一般用于国际贸易结算，主要原因是不同国家间，对法律体系或者国情了解不够，发货的担心发了货收不到钱，给钱的担心给了钱收不到货。因此，银行此时在中间起到了保证人的作用。通常买家会把钱全额存进银行（也有和银行有长期授信额度的，不用存钱或存部分保证金），然后银行开出信用证给卖家。卖家拿到信用证以后，按照买卖合同，发货到达约定交付地点，然后直接找银行收钱，银行看到货物移交手续（或符合标准的发货手续，取决于合同约定）立即付现。
这里面的核心是，没交货（发货）以前，货物依然在卖家掌控中，不算销售。交（发）了货，产生销售，并收到现金。因此信用证实际上是一种变相的现金交易，它既不属于应收票据，也不属于应收账款（所谓应收，就是卖家履行了约定义务后，需要等待一段时间才能收到对应款项），卖家只是在自己经营活动中，做个备注即可，最终信用证并不进入财务报表。而买家在没有收到货之前，交付到银行的货款，只需记录为其他货币资金即可。
不过，信用证里面，也有一种延期支付的信用证。就是买卖双方约定交货后，过一段时间，银行才给卖家付款。自交货以后，相当于产生了一笔银行欠卖家的钱，这样的信用证，会被卖家归入应收账款里。
信用证和银行承兑汇票很像，但信用证要求贸易背景，其支付需要真实贸易背景，银行将跟随货物的交付手续来履行支付义务，且支付对象是确定的（类似于淘宝买东西，买家确认收货，支付宝转账给卖家）。承兑汇票则没有这个要求，无论是谁，持票到期即可获得银行支付。

问题30）请问老唐：p38页：倒数11行开始,实践中投资者要注意的四种情况中的（2）货币资金充裕却借了很多有息甚至高息负债。货币资金和负债的比例多少为合适? 什么情况下算是充裕。如9亿的货币资金，3亿的有息负债是否过分？谢谢
老唐答：这个不能一概而论，要分公司看。不同规模不同商业模式的公司，对日常运营资金需求大小是不一样的。就如同我们开一个小店，和一家大型制造企业，手头所需要保有的现金量是不同的。
要思索是否合理，背后的逻辑很简单，就是看这家公司日常经营需要多少营运资金支持，如同我们自己运行一个小店儿，也要考虑店里需要多少资金维持运转一样。如果自有资金（如你举例说的9亿）足够，却还借的有高息负债，还显然需要怀疑。反之，如果自有资金不足（9亿不够用），那么再有负债，就是正常现象了。

问题31）请问：您P36页小字说现金及现金等价物包括银行存款，那也包括定期存款咯？您P37第一段提到“……不能随时支取的定期存款”不属于现金及现金等价物。那这两个地方矛盾不？
答：不矛盾。正常的定期存款都是可以随时支取的，不过是损失定期利息而已（按照活期计息）。不能随时支取的定期存款，是一些和金融机构有特殊协议约定，只有到期才能支取，没有到期即便愿意放弃利息，也不能支取。有这种约定的“不能随时支取的定期存款”，就不属于现金及现金等价物，反之则属于现金及现金等价物。

问题32）请问老唐:（1）P50，茅台2013年决定通过送红股和派发红利方式分配利润46.45亿元，在“应付股利”栏目里为什么没有，不应该算这项目里吗？
（2）P51，预付广告费算在了其他应收款里而没放在预付款里的原因是什么。
老唐大：（1）因为这是预案，还未经股东大会通过，所以不会放在应付股利里，在股东大会通过后至实施前，它就会在应付股利里。
（2）还没收到发票。

问题33）请问唐大哥：短期借款需付的利息 是记入流动负债--应付利息里 还是记入利润表--财务费用里（书上我的理解是记入财务费用） 我看了酒鬼酒的2013年的年报，两边的科目明细里都有应付利息。没有借款利率说明，短期借款是2013年当期的。
老唐答：利润表的财务费用记录借款的利息，资产负债表的流动负债里记录还欠着的利息。举例说，如果借款100万，利率6%。那么利润表里记录财务费用6万，无论这笔利息是否支付了。而流动负债里，只记录还没有支付的利息，欠别人多少利息未付，就记录多少。

问题34）请问老唐：p47 某公司欠款收回，实际收到的钱和报表上账面价值之间的差额，还可以回到利润表“资产减值损失”科目冲抵，从而增加利润。 
     但根据企业会计准则，资产减值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。这样的话收回的欠款不就无法在资产减值损失中体现，那么该欠款体现在哪里从而增加下一期的利润？
老唐答：你引用的原话说的很清楚了，还是回“资产减值损失”科目冲抵，从而增加利润。也就是说多收回的坏账，直接冲抵了当年计提的坏账准备，具体可以参看茅台2013财报99页（4）。

问题35）老唐，这本书真是爱不释手啊，五一就准备抱着它过了[image: image1.png]


。有个问题想请教一下，P46的表格中，1年以内应收账款的期初数里，坏账准备的84,797为什么不等于账面余额16,597,595的5%呢？1年以内的计提比例不是5%吗？
老唐答：那个是期初状态，也就是说，是2012年报表的事儿，2013年的期末余额为空白。而2012年的报表，可以看2012财报68页的注释，是因为其中的1653.68万，已经于2013年2月收回了，属于报表的日后事项，所以2012年财报当中就不需要显示这笔钱的坏账计提了。关于日后事项的解释，参看《手把手教你读财报》的227页
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