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序三 

互联网时代下的财务分析 

蚂蚁金服 韩歆毅 

    接到 William 兄（“William”指诚迅金融培训公司许国庆先生，下同。编者注。）

关于写序的邀请，颇有些惶恐，William 于我是兄长，也是前辈，能有机会为他写一

点东西，是我的荣幸。 

    初识 William，差不多是整整 16 年前，也是冬天，在清华经管伟伦楼 5 楼北的一

间小教室里，William 为 20 多个来年即将毕业的金融学子讲述什么是投资银行，暖气

开的很旺，William 用柔和的声音，把投行这个“丛林”娓娓道来，完全义务，不取

一分钱。这些知识是课堂上学不到的，但又非常重要，我至今仍非常感谢 William 在

普及投行知识方面给我带来的帮助。 

    这本《财务报表分析》，又让我看到了当年的 William，不同的是，现在他有一个

团队，来和他一起做这些教育、普及的工作。财务分析的重要性不必多说，本书的特

点相信大家翻开书后也一眼就能发现：分析细致、案例众多，我就不再赘述。作为一

名互联网的从业人士，我想借此机会谈谈我的两点看法。 

一、 互联网带来的变与不变 

    互联网行业的快速发展正在改变传统行业，也同时给传统财务分析以及公司财务

的理念带来挑战。 

    传统的企业，业务模式相对清晰，无论发展速度快慢，其业务模式在一定时间内

总是相对稳定的，各行业尽管大不相同，但其投入产出、利润率和资本回报率也还是

遵循一定规律。稳定的业务模式为财务分析提供了一个很好的基础，使得各项财务指

标具有纵向可比性，同时可比公司的财务指标也可互相参考，使财务分析的横向对比

成为可能。 

    但互联网的兴起带来了几个挑战：（1）互联网企业的业务模式常常发生变化，以

应对迅速改变的用户需求和竞争对手以及技术的发展；（2）互联网企业的业务模式多

样化，即使是同一个子行业，业务模式的不同（比如自营型还是平台型），使得财务

指标完全不具可比性；（3）财务报表发生的变化开始挑战传统的公司财务理念，比如

互联网企业常常会通过收购来获得重要的技术、业务/用户群或团队，为此互联网企

业常常会力图保持更大的现金储备，同时也常常会产生大量的商誉，也可能会在未来

带来更多的 impairment loss（减值损失）。另外，互联网的发展有可能会迫使传统企业

的业务模式也发生变化，比如，在互联网企业的竞争下，电信运营商是否会变成仅提
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供网络连接的基础设施？如果是的话，今后在估值、财务分析上就要按公用事业企业

来对待。 

    那么，财务分析是否会被颠覆？我认为不会。财务分析的基础是会计报表，不同

的业务模式会影响评判方法，但最终的评判标准还是资本的回报率。在历史上，财务

分析历经了多次的挑战，比如 20 世纪 90 年代末的互联网泡沫、2008 年的金融危机

等，但每次挑战带来的反思，使业界更加坚信财务分析的基础和评判标准，并带来了

评判方法的与时俱进，使财务分析这套理论体系更加完善。从业人员在使用财务分析

的日常过程中，往往会感到困惑，觉得以往的理念、知识都被颠覆了，其实是“只缘

身在此山中”，如果我们能抽身一步，从历史的角度来看，我们就能够更清楚的看到

什么是不变的、要坚守的，什么是变化的，要不断学习的。 

二、 互联网金融为财务分析带来更广阔的应用空间 

    经过了互联网金融元年，大家都对互联网金融有了更多的认识，尽管我们现在的

认识还很粗浅，但我相信一点，互联网金融不会改变金融的本质，而是更好地为金融

服务。金融的本质是什么？是资本的合理配置，这不仅需要有资本的提供方、需求方，

还要有提供风险定价的中介。在间接融资中，同一家机构同时提供了资本及风险定价

服务，而在直接融资中，资本的提供与风险定价服务相分离。我们常说，直接融资的

效率高于间接融资，是因为科技的进步促进了专业化分工，但专业化分工又受制于科

技的发展，这也是小微企业为何一直难于开展直接融资的原因之一。 

互联网金融的发展，使得资本提供、资本需求和风险定价服务的碎片化成为可能，

从而进一步提高效率、降低交易成本，使广大小微企业和普通消费者能够享受到更好

的金融服务。目前各类 P2P 金融、股权众筹的发展，尽管有诸多不规范之处，但确实

代表了未来的发展方向，这也为广大普通投资者带来了更多的投资机会，也提出了更

高的要求。我希望本书能够帮助更好的普及财务分析，帮助广大普通投资者多一双火

眼金睛，在新一轮的互联网金融浪潮中把握更多的机会，创造财富。 
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