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概述

一个成功的、易于理解的Excel财务工作簿包含有清晰的模拟财务报表，具

有一定的估值能力。对于建模者来说，很难确定如何下手，就好像先有鸡还是

先有蛋的问题，我们会问：是从财务建模开始，还是从估值开始呢？

我们以《婆娑起舞》这首歌来引出我们的讨论。这是一首40年代的歌曲，

因某种与伦巴很相似的土风舞而出名。这种从马丁尼克和瓜德鲁普传入的土风

舞是一种慢舞，要求搭档能够同步并配合紧密的移动，我们的目标就是使模拟

和估值同步。

在商学院的图书馆里，你可以找到成堆的讨论估值的书。而被挤在角落边

的书架上，也许会有一小栏是关于财务报表估值的，它们应该获得更大的“空间”。

在资产分析这支“舞蹈”中，估值就是弗雷德·阿斯塔雷，模拟就是森菲

尔德的伊莲。估值的学术处理是优雅而广泛的，模拟的处理有时却是草率和奇

怪的。如果财务报表的模拟只是一个马后炮，那么最准确和最有想象力的估值

技术如何能够发挥其完全的作用呢？我们在这本书中将会基于以下前提来进行

财务报表估值模拟，就好像金杰·罗杰斯之于弗雷德·阿斯塔雷：每件事都会

有一个相反的过程，却完全保持紧密的一致。

在我们的流程中，我们把收入报表呈现为四个阶段。第一和第二章节介绍

第一阶段，即收入报表，以建立一个适应性较强并且反应灵敏的收入报表。第

一阶段是本书中篇幅最长的部分，所以我将它拆分成了两个章节，来降低各位

读者理解和消化的难度。

在第一阶段中，我们有几个应该被持续演练的任务：我们将创造一个可视

化的、吸引人的、有信息量的模板；我们也会收集过去几年或者几个季度的历

史数据，调整历史数据得出的结论也能适应现在的情形；接下来调整历史时期

来适应真实事件，比如那些一次性的，或者不会再次发生的事件的成本，这两

类事件会影响调整后的或者非会计原则的收入；接下来，我们要建立一个8个
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季度的收入报表模型，能够同时适应会计原则和调整过的收入。我们也针对仅

发布会计原则结果的公司建立单独的模型，任何资产损坏的事实，都会导致公

司被重新估值。

第二阶段，叫做“部门模拟”，会在第三章节中呈现，我们模拟公司发表

的数据来合并主要收入项。第三阶段，也就是第四章节，我们讨论模拟部门操

作收入，我们会用一个专有的技术来处理它。在一个标准百分比主要收入模拟

的变化形式中，我们说明了如何建立利润及亏损的区别（在主要收入和部分操

作费用）百分比模型。

第五章节详细解释第四阶段，叫做“工作台”，来管理公司公布的消息、

轶闻、各种渠道来的公众信息、购买来的信息和其他数据，将这些加入到模拟

收入部分。这里我们也讨论成本的输入值，并且为将来复制模型。

在第六章节，我们考虑了在对爱立信公司建模和模拟时遇到的几个特别

挑战。这家公司在美国市场上的经历使我们有了几个新的议题，例如美国储蓄

证券和股票的关系平衡的改变、股票的拆分、合资企业的模拟。第七章节中，

我们完成模拟工具组合，通过引入标准化的收入和最小二乘法来精化我们的模

拟，从而决定复合年增长率。

我们使用收入报表为开始，因为每股收益模拟能够很好地在估值过程中发

挥作用，也能够很大地影响到市场估值的心态。在一个标准的Excel工作簿中，

工作表2中的A1单元格上，写上“[公司名]收入报表”，在工作表的下面标签栏

写上“收入报表”。

在我们的模型中，我们总是以收入报表为开始，因为估值部分的开始就是

一个简单的概念：价格/收入比（P/E）。很容易理解P/E的好处，如果你像资产

经理一样思考的话，尤其是那些管理朋友、家庭和客户的基金的全才们。P/E很

容易理解，也能够快速地应用于股票分析，也就是说，历史P/E数据能够很方便

地与P/E估值数据进行比较。

我们在工作中发展和分析了更多种的估值方法，但是我们更在意的是收入

模拟的精确度。一定要记住，收入并不是公司每天运营产生的赢利，它们不是

一回事。
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分析师把收入看作是很容易改变和受不确定输入值影响的东西，如果不

能熟练地使用，就会很棘手。这些输入值包括主要收入识别，详细目录识别决

策，线性折旧，与基于税收和利息相反的会计。当改变股票基数时，每股收益

（EPS）就会变得更加复杂了。为了获得一个更凝炼的EPS，净收入被划分为会

随着输入值起伏的股票部分（包括净收入水平）和与各种普通股票等价的状态

相关的股票价格。

主要收入是估值的基石（虽然并没有被广泛的接受），因为它们都以相同

的方法计算。主要收入的稳定性带给我们很大的便利，有时估值的价值不在于

它的准确性，而在于它的稳定性。因为对于每一家公司来说，主要收入都是在

相同的时期内实现的，它们形成一个共同的平台，就算是不确定的输入带来了

一个有点倾斜的平台，但是仍然能为我们的分析提供了可靠依据。

在俄罗斯，人们开始一段旅行以前，都会沉思一段时间（在美国，我们也

会停下来思考，但是是想我们的车钥匙哪里去了）。让我们一起来考虑一下将

要开始的任务吧。在形成股票估值的过程中，我们在数据流中沉浮，寻找、捕

捉、驯服数据为我们所用。我们将模拟财务报表，使用模拟数据和历史数据来

估值股票，然后复制这个过程，通过对一组类似的公司的分析，加强个股的估

值的可靠度。让我们从对每一个分析师都最重要的任务开始吧：准确地模拟收

入报表。
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 �第1章 � 第1阶段：收入报表和差额模型
（第1部分）

在工作簿中模拟

模拟要求在电子表格中填充大量的单元格，有些单元格里是复杂的公式，

有些则是数字。当你建立模型时，要能够分辨，为了方便起见，我们将公式单

元格和数字单元格都看作是一致的。

在一个静态媒介中描述一个动态的过程是很困难的，就好像我们书中的例

子（图1.1、图1.2等等）无法完整地显示里面的公式——这就会形成难以辨认

的胡言乱语。因此请读者仔细地阅读文本，然后仔细地参考模型，得出文字和

图释之间必要的联系。

我们将尽可能管理某一只个股的分析，尽可能使每一个工作簿中都有相应

工作表。然后我们再讨论把个股工作簿汇总起来形成的矩阵工作簿；接下来我

们会把矩阵工作簿里的数据又放回单独工作表当中，来提供一个版块的相关排

名，这将会帮助弄清楚估值计算过程。那么现在，我们先把注意力放到个股工

作簿上面。

我们的目标是建立一个工作簿，一旦创建，就能够应用于所有公司，只在

很少的情况下需要调整。我们将花费大量的时间讨论通讯设备公司，并借用这

个行业的一个比喻来描述我们任务中的关键点。在通讯行业惊人的转变中，曾

经风光无限的通讯基础架构已经被丢弃，从数据网络借鉴而来的技术（例如以

太网协议）已经取而代之。会选择以太网一方面是因为它无所不在（全世界只

有一个以太网），但是更主要的是因为它的易于重复。

当我们建立一个工作簿时，我们在脑海里已经有了一些任务。首先，我们

想要个股工作簿能够完全地抓住某一只股票的价值。其次，我们也希望在操作

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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熟练后，能够将它应用于第二家以至第三家公司等。

没有两家公司是相同的，同样，也没有两家公司以完全相同的方式报告他

们的财务数据。创建一个可重复的工作簿是我们工作的关键，我们在一个充满

了电话铃声和最后期限的世界，而不是生活在象牙塔里——就像隐喻说的，当

给猫剥皮时是最不敏感的（在象牙塔里）。

一个公司的工作簿里面常常包含几个工作表。一般的工作簿当中至少会包

含收入报表（或者说收入报表报告，我们接下来可能会这样称它）；比率和估

值（在这里我们会管理历史比较估值，累计年比率）年度财务报表；贴现自由

现金流估值工作表；一页实时价格及一张用于计算“平滑”历史增长率和预测

标准的收入工作表。实际上，任何一个用来模拟和估值个股的工作簿，到了后

来都会增加新的工作表，用来跟踪在建立脚本时发生的更改、模拟加入获得资

产后的状态或者适应其他真实世界的重大事件。

我们将讨论每一个工作表的版式和必要的历史数据备份。在过去的两年

中，我都在.xlsx文件中进行模拟。我的技术在上一版本的.xls文件中也可以使

用。如果你还不了解这个过程，我会推荐你使用最新版本的Excel。

既然我们需要创建一个可重复的工作簿，那么我们就选择一家最“普通”

的公司来首次建模。换句话说，你要使用一家有持续稳定盈利能力、几乎没有

改变部门报告历史并且相对稳定的商业模范。如果在你的范围里没有这样的公

司，那么就选你范围内离这个标准最近的。

每一个工作簿都需要能够获得有资产实时价格的资源。第一步，我们标

记工作表1为我们的查询页，也就是实时价格页。我们推荐的价格数据源是微

软网络服务（MSN）的财富板块，这个也是我们所有工作簿中都在使用的。

把数据与工作表关联的方法很多，这个过程要求在价格工作表中勾选及时关

联，然后关联相邻工作表。勾选了个股以后，我们也需要市场基准的实时价

格——在这个情况下，标准普尔500指数（S&P500）是个不错的选择。既然价

格功能能够选择多项，那么加入其他指数的价格也很有用[道琼斯工业平均指数

（DJIA），纳斯达克和纽约证券交易复合指数（NYSE Composite），你也可以

加入你所选个股所在行业的指数。



7第一部分 收入报表介绍

图
1.

1

从
M

S
N

财
富

频
道

下
载

的
摩

托
罗

拉
模

型
的

价
格

页
,资

产
实

时
价

格
和

基
准

(标
准

普
尔

50
0指

数
)对

于
估

值
过

程
是

很
关

键
的

.

从
M

SN
财

富
频

道
引

用
的

股
票

点
击

这
里

反
问

M
SN

财
富

频
道

最
新

价
昨

日
收

盘
最

高
价

最
低

价
成

交
量

涨
幅

增
长

率
5

2
周

最
高

价

5
2

周
最

低
价

交
易

量
每

股
收

益
市

盈
率

流
通

股

摩
托

罗
拉

表
新

闻
7.

04
7.

28
7.

29
7.

01
5,

32
7,

39
8

-0
.2

4
-3

.3
0%

10
.5

2.
98

16
,1

59
,3

62
,4

72
-1

.8
7

0
2,

29
5,

36
4,

00
0

标
准

普
尔

50
0指

数
表

新
闻

99
7.

17
10

12
.7

3
10

12
.6

99
4.

6
0

-1
5.

56
-1

.5
4%

13
03

.0
4

66
6.

79
0

0
0

0

代
号

查
询

M
S

N
财

富
主

页
网

上
微

软
办

公
套

件

找
股

票
,共

同
基

金
,期

权
,指

数
和

货
币

发
现

M
S

N
财

富
工

具
,专

栏
以

及
更

多
!

获
取

最
新

版
微

软
办

公
套

件

使
用

条
款

. ©
20

09
微

软
公

司
极

其
供

应
商

权
利

所
有

。

数
据

提
供

商

加
拿

大
投

资
基

金
价

格
©2

00
9坎

纳
克

斯
财

务
有

限
公

司

版
权
©2

00
9汤

姆
森

路
透

社
。

了
解

详
情

请
点

击
。

由
扎

科
斯

投
资

研
究

公
司

提
供

的
分

析
师

推
荐

数
据

。

晨
星

公
司

提
供

的
基

金
数

据
©2

00
9.

版
权

所
有

。

交
互

数
据

提
供

的
引

用
。

坡
度

分
析

师
公

司
提

供
的

查
询

股
票

数
据

。



8 分析师和投资者 通用股票估值法

图1.1显示了摩托罗拉模型的价格工作表。除了摩托罗拉的价格，我们还加

入了标准普尔500指数价格，在最下面一行，我们能够计算相应的市盈率了。

在这里，我们不需要版块的价格。

追踪历史数据资源

我已经建立过了几百个收入报表模型，所以我能告诉你，公司的收入报表

报告都像雪花或者指纹，极其相似，但是如果你眯着眼仔细看的话，你能够看

出区别来。公司的收入报表都不会是新手做出来的，它们来自于完全不同公司

的财务部门，人们都带有自己的看法和偏见。

模拟出的收入报表的核心，是各种收入百分比输入值。问题是，完全根据

收入百分比又会影响到你模型的细致和精确。就像我们后面将会指出的，依靠

数据，你能够建立的收入报表模型将不依赖于销售部分，而是依赖于预测税务

与操作收入之间的差值。

为了模拟将来的财务报表，你需要公司提供的历史数据。这些数据在公

司自己录入的美国证券交易委员会的表格中可以得到，每个公司的网站上也有

（一般而言，都是按照“主页-投资者-财务-美国证券交易委员会表格”这个

路径获取）。许多付费网站也提供用于Excel的数据下载，也许按次收费，也许

按流量收费。这里我们只谈电子数据收集和弥补系统（EDGAR）。

首先对一些容易混淆的地方做几点说明。电子数据收集和弥补系统

（EDGAR）是一个很有用而且免费的服务，是美国证券交易所为了简化追踪每

家公司所填表格所建立的。网上的新闻头条，常常会把你链接至这个系统的专

业版，而那是一个付费的服务。你的情况——包括扩充你的公司覆盖面，公司

资源和时间限制——将会决定你应该依靠提供历史数据的供应商，还是按老路

子转录这些数据。

美国的各家公共公司必须每90天汇报一次他们的结果。但是这个结果他

们未必会发布在“投资者关系”那个板块当中。有的公司提供非常完整的资

料，包括20页的新闻稿、一个解说，若是邀请你参加会议，甚至有会议纪
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要。有时你可能只拿得到缩略后的财务报表的新闻稿。当然越来越多的公司

意识到要对投资者更加友好。有的公司做得更好，他们直接提供可供下载的

Excel财务报表。

你也能够在一些主流的金融站点找到这些财务数据，免费的包括雅虎财

经，谷歌财经，收费的有彭博财经。无论从哪里，你都可以收集到财务报

表。但是一定要小心，你不会喜欢一个新手做出来的财务梗概，然而你在雅

虎财经上就只能得到这个，上面使用的是整理过的财务报表，资产负债表和

现金流量表。

为了在长期使用一个模型时保持清醒的头脑，你需要模拟每一根曲线，因

为你需要你的模型像执行总裁一样进行思考和行动。我们给出又一个善意的提

醒：我们会像公司做的那样重新构建模型，然后按组织架构的需要来改变它使

之适应现实。

我们推荐一开始的数据需要5年（至少），然后使用历史季度模拟2年。对

于所有年份来说最重要的是我们将会首先把过去的一到两年看作是一个过程，

而不是不相关的季度。

改变现状

在我看来，商学院关于收入报表的指导书充满了谬误。标准的指导书是这

个样子的： 以收入百分比的模式列出收入报表中的数值。把季度收入一个一个

地列出来，然后对它们求和，就是全年的收入。在行项里，对于优先级较高的

输入值，每年的或者每季度的收入位置改变得非常迅速。对于每个季度，把收

入百分比放在表的最下面；然后将它们与收入项目单元格相关联。表格清空然

后再次填入就是第二年的。

已经有一些收入百分比模型，我们也会使用这个模型作为入门。但是，这一

页的重要性在标准模板中被忽视了。对一个要面对时间考验的分析师来说，百分

比模型也是十分便利的。例如，Excel让求和变得非常简单，每年或一连串的收

入改变率的引入，提高了精确度，同时也阻碍了这个过程。总的百分比肯定还是
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小于1，但是为什么要在一个细致模拟的收入报表中加入任何不准确的数据呢？

另外一个很关键的方面：像给出报告的公司一样思考。给出报告的公司就

把一年看成一个过程，而不是4个不相关的部分。公司是有活力的，他们设定

目标基于新产品的扩展性、成本管理、有竞争力的进步和其他事情的主导。因

此，我们的收入报表要反映公司经过好多年形成的报告和模型。然后，进步或

缺陷也应该让建模者能够清楚地看到。最后，我们的报表包括进了年度的总结

专栏，先是半年，继而是九个月，然后是全年。

构造收入报表模型

如果你以一年划分为四个季度的标准模型开始，那么先这样调整一下：在

历史第一季度和历史第二季度中间，加入一栏，能够对每一个行项提供可视化

的年度百分比改变。用斜体字标出这一栏，进一步将它与包含美元价值的栏区

分开来。接下来是第二历史季度，同样是在它旁边放置一个能够显示每一条行

项中年度百分比改变的栏。

这就是我们分歧开始的地方，让我们把一年看成一个过程。在接下来一

栏中，我们先把半年的数据求和，然后是第三季度，后面跟着年度百分比改变

栏，然后一个九个月的求和栏，最后是全年的总结和年度改变栏。

在图1.2中，我们看到2004年ADTRAN公司的四个历史季度。我没有加入

半年或九个月的年度百分比改变率的比较栏，因为投资者不会经常考虑这个条

款。但是这个中间栏对简单的比较很有帮助。

建模者可能会思考：那么一连串的比较在什么地方呢？对一些公司来说，

可能他们更关注的是年度的比较，尤其是受季节影响较小以及仍处于发展早期

阶段的公司。假如我们页面上的数据够准确的话，一个视觉上的判断就足够

了，而不用改变百分比。对于更高优先级的输入值，我们会把在后面的收入报

表报告中出现的正式比较看作必要的补充。
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