附件一：

培  训  日  程
（一）财务报表分析

第一天

1. 财务报表分析框架

·  财务报表对企业业务特征的反映：各行业财务特点比较案例

·  发现企业财务舞弊动机及避免投资陷阱：银广夏、ROE vs.扣除非经常性损益以后的ROE等

·  财务报表分析主要对象、框架及方法

·  财务报表钩稽关系

2. 利润表分析要点

·  权责发生制vs.收付实现制

·  盈利能力及盈利能力指标

毛利率：王府井vs.百盛、紫金矿业vs.山东黄金等

净利润率—期间费用的影响：贵州茅台vs.古井贡酒、美克股份vs.宜华木业、美邦服饰vs.森马服饰等

净利润率—非核心损益的影响：中国联通、佛山照明、*ST长控等

净利润率—所得税费用的影响：歌华有线、登海种业等

少数股东损益：王府井、北新建材等

EPS：山鹰纸业、苏宁电器等

·  
核心利润vs.非核心利润

非经常性损益：美的电器vs.青岛海尔等

息税前利润（EBIT）、息税折旧摊销前利润（EBITDA）：中国铁建vs.中国中铁、美的电器、苏宁电器等

利润表重构及利润正常化调整：长江电力等

汽车行业的投资收益：一汽轿车vs.长安汽车等

·  资本化vs.费用化：中国国贸、三五互联等

·  利润表常见粉饰现象：胜景山河、万福生科等

3. 资产负债表分析要点（上）

·  核心资产vs.非核心资产：海欣股份、兰生股份等

·  与利润表的关系：上海航空、宝钢股份等

·  真实性：华夏建通、锦州港、万福生科等

·  减值：宝钢股份&云南铜业、中联重科、四川长虹等

4. 晚间作业练习：利润表分析

第二天

1. 资产负债表分析要点（下）

·  营运能力：滨江集团、珠海银邮、鱼跃医疗等

·  偿债能力：恒大地产、超日太阳等

·  非核心资产：中国平安、上汽集团、福建水泥等

·  股东权益的变化：京东方、中创信测等

·  资产负债表常见粉饰现象：蓝田股份、万福生科等

2. 现金流量表分析

·  
直接法现金流量表

销售商品、提供劳务收到的现金：招商地产、宝钢股份、长江电力等

收到的税费返还：伊立浦、银广夏等

购买商品、接受劳务支付的现金：保利地产、长江电力等

支付给职工以及为职工支付的现金：263网通等

支付的各项税费：鱼跃医疗等

支付的其他与经营活动有关的现金：中国国航等

购建固定资产、无形资产和和其他长期资产支付的现金：万福生科、雅戈尔等

·  
间接法现金流量表

净利润与现金流的差别：四川长虹等

间接法现金流量表编制方法：编制案例联系

·  
直接法vs.间接法

·  现金流量表常见粉饰现象：中牧股份、酒鬼酒、蓝田股份等

3. 财务报表综合分析

·  财务指标计算的口径：宁波韵升、星辉车模等

·  发展能力：贵州茅台、长江电力、苏宁电器等

注：财务报表分析2天班覆盖上面大部分内容，上述案例会适时替换更新。
（二）估值建模
第一天

1. 企业价值解析：企业价值与股权价值

2. Excel建模基本操作

· 常见公式

· 模型内的数据格式

3. 建立多表格财务预测模型

· 建立多表格财务预测模型的步骤

· 构建长江电力财务预测模型：包括利润表、资产负债表及现金流量表。收入拆分，债务问题的计算，折旧的详细计算，编制间接法现金流量表，平衡资产负债表，检查报表钩稽关系

4. 建模实践：构建中国上市公司财务预测模型（作业练习）

第二天

1. 自由现金流及终值

· 自由现金流计算：调整利润并得出无杠杆自由现金流

· 终值计算：隐含退出倍数与Gordon增长模型

· 长江电力的价值计算

2. 折现率的确定

· 加权平均资本成本（WACC）：资本成本的含义与应用，债务比例，债务成本

· 资本资产定价模型（CAPM）：有杠杆和无杠杆的Beta值，市场风险溢价

3. 模型假设分析

· 敏感性分析

· 情景分析

4. 可比公司法运用要点

综合多种估值方法的价格区间
（三）并购估值建模

第一天 

1. 构建简单合并模型

· 资金的来源和运用：并购项目结构设计，股票还是现金？

· EPS增长/稀释影响

· 盈亏平衡时的税前协同效应

· 敏感性分析

2. 构建全面合并模型

· 合并与收购会计：长期股权投资，收购法和合并法，模拟合并利润表、资产负债表

· 中国企业并购全面合并模型案例：合并建模要点，商誉的计算，协同效应分析，调整利润表预测，利息费用和利息收入影响，税务影响

· 作业练习：联想并购IBM PC案例

第二天 

1. 并购估值

· 并购估值方法：可比公司法、先例交易法、经营/财务贡献分析、现金流折现法

· 收购目标价值计算

2. 杠杆收购（LBO）

· 杠杆收购模型结构

· 情景分析

· 债务计算：多层次债务安排偿还计算，债务风险控制与监测

· 股权投资者内部收益

