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从三张财务报表解读上市公司基本面（下）

深交所投资者教育中心

上一篇我们从三张财务报表，即资产负债表、利润表和现金流量

表的角度，分别介绍了如何解读上市公司基本面。这一篇，我们将通

过分析三张财务报表，从股价升值收益和股利收益的角度来继续解读。

投资的核心问题之一就是收益率，也就是说投资者投入一定量的

资本到底能获得多少收益。一般来看，股票带给投资者的收益主要包

括两个部分，即股价升值收益和股利收益。

一、股价升值收益与上市公司基本面

股价升值收益是股票投资收益的主要来源之一。如果投资者低价

买入股票，然后高价卖出，就可获得股价升值收益，即资本利得。然

而，波动是股票的天性，对很多投资者来说，一旦买入一只股票，就

开始了对股价波动的长期担心中。相比之下，另外一部分投资者则更

胸有成竹些，他们更耐得住性子，投资策略更加稳健。决定投资心态

很重要的一点就在于，投资者是否懂得分析上市公司的基本面。

接下来，我们一起看看如何通过分析上市公司的基本面，挖掘公

司的内在价值，从而判断股票估值处于低估、合理、高估哪个区间，

进而做出适当的投资决策。



首先，投资者可以关注公司净资产情况。我们说一家公司有没有

钱，除了它的资产有多少，更重要的是看它的净资产有多少。比如甲

公司拥有 100 万总资产，但是还借了别人 60万；而乙公司虽然只有

50万总资产，但没有任何外债，那么甲公司和乙公司到底谁更有钱

就一目了然了。如果我们结合过往几年的财务报表，也可以进一步判

断企业财富的增长趋势和未来成长性。

此外，在关注一家公司是否富有的同时，投资者通常也会关心其

赚钱能力。结合净利润来寻找一些财务指标，通常可以给投资者的判

断带来更充分、有效的信息。比如，看一家上市公司毛利率的表现，

若毛利率持续走高，则一定程度上说明公司的赚钱能力在提升。又比

如，净利率高则表示这家公司盈利效率较高，同样获得一块钱收入所

赚取的利润更高。

其次，投资者可以关注公司每股净资产和每股价格之间的关系，

即市净率指标，尤其可以特别关注每股价格低于每股净资产的公司。

如果公司的每股净资产为 10元，而公司每股股价是 8 元，那么理论

上我们可以花 8 块钱买到价值 10块钱的东西，这可能就是一个投资

机会，但是值得注意的是，投资者同时需要深入了解这类公司股价低

于净资产的真正原因，比如是否面临公司业绩持续增长乏力、行业处

于传统夕阳行业等不利因素？这些不利因素是可以消除的还是短期

无法改变的？公司对此是否采取了相应措施等？这些通常也可以通

过分析相关期间的主要财务报表来辅助判断。



综上，看一家公司是否值得投资，一方面可以从其净资产角度看

哪家公司更富有，从获利能力角度看哪家公司的前景更好，上升空间

更大；另一方面，在选择出手时机或成本上，还可以关注市净率以增

加投资的“安全系数”。

二、股利收益与上市公司基本面

公司的每股盈利和股利支付率也是投资决策中不可忽视的因素，

这两项指标在一定程度上反映了被投资公司回馈投资者的能力与意

愿。每股盈利反映了投资者当年所能享有的公司赚取的利润金额，股

利支付率则反映了多大程度上这些年度盈利可以“落袋为安”。

每股盈利体现了投资者可获股利的最大值。投资者除了可以利用

上述提到的毛利率、净利率等指标来观察上市公司的获利能力外，还

可以通过纵向分析公司历年盈利率的变动来动态分析和判断公司未

来的盈利水平。

在分析公司盈利能力时，投资者除了关注每股盈利，还可以进一

步思考公司盈利能力质量。当公司的盈利能力出现增长时，不妨看看

这种增长是不是与偶发性交易相关，比如税收返还、减免，政府补助，

重组损益等，一般这些信息在公司的年报附注中（如非经常性损益相

关注释）就可以能找到。

此外，股利支付比率的波动性，公司是否具备支付相对较高比率

的股息的能力与意愿也往往可以从报表中得到体现。比如，通过比对

现金流量表中的投资性支出及每年经营性现金流入的规模与趋势，可



在一定程度上体现公司是否具备充沛的资金来源以支持其一般股利

支付比率。通过观察每年股利支付比率可以看出公司对于以股息回馈

投资者的稳定程度。

如果我们能学会综合运用三张财务报表解读企业，就能帮助我们

抓住企业成长中的关键信息，识别“潜力股”，从而获得更多的投资

机会。

（免责声明：本栏目的信息不构成任何投资建议，投资者不应以该等信息取
代其独立判 断或仅根据该等信息做出决策。供稿人力求本栏目文章所涉信息准
确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，亦不对因使用本栏
目信息引发的损失承担责任。）
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