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财务尽调
与投资并购
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尽调需要注意的事项

心态，节奏，方法
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尽调中的一些关系

对内，对外的关系
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财务分析

如何报表分析，发现问题

02

尽调的方法/流程

尽调方法和流程
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尽调的目的和意义

尽调的目的，全局中的位置



尽调的目的和意义
尽调是为了支持投资决策

尽调是为了发现问题点，更加清晰地了解商业本质.



尽调在全局中的意义
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战略方向

公司制定投资方向，

投资策略

策略引导项目

收集项目

寻找到合适的项目

分析判断

根据尽调内容分析判断

尽调

通过尽调筛选项目

投资决策

谈判，交易结构，投资，投后



尽调的组织结构图
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战略方向

监管层

战略董办

投前观点

投后管理

协同产业

尽调，风控

法务财务

财务，融资方，资本市场

资金方

大股东，董事会

内部决策机构

投资总监

执行部门

投资团队

律师审计师

外部机构

审计，律师，专业

外部机构



尽调的种类
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• 商业尽调是核心

• 了解企业的商业模式

商业

• 财务尽调全面系统

• 财务尽调要结合商业模式

财务

• 核心风险，忽视

• 一般风险判断，过于强调。

法律/其他

• 行业深刻理解

• 企业经营的理解

商业模式

• 报表与经营的关系

• 对准则要有深刻的理解

财务报表

• 历史的不规范

• 潜在的重大风险

规范性



尽调的几个方面
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了解行业，周期，企业自身的位置

经营情况

财务数据反映企业的经营情况

财务数据

理解企业的经营情况 财务尽调避免重大风险

创始人团队
投资就是投人，老板很面善？

投人需要足够的认知和比较



尽调的目的-带着风险去投资
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投资决策

95%

投资

完美的机会很少

更多是陷阱

等待机会

投资本质上是提升自己认知，

耐心等待

控制风险

问题总是存在的

分清权重控制风险最重要

放弃项目

很多项目要坚定的放弃

伊赛/中曼石油

机会

风险



尽调的后续手段
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估值

发现问题影响估值

交易结构

通过交易结构协调不同
利益

内外沟通

用于内外沟通

管控风险

发现风险，解决风险

企业优势

发现企业的机会
错失也是重大风险

企业风险

避免低级失误



尽调的方法和流程
尽调在全局中的重要性

尽调在的方法和流程



尽调的流程
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估值谈判

重点调研

立项尽调

收集相关资料

现场尽调

整理报告

交易结构设计

时间考验

签署协议



尽调的流程
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找到异常多次尽调反复

尽调

收集有效信息

报表分析

分析出特征和异常

共性的/行业的/个性的

找到重点

筛除不重要的信息

找到底层逻辑

行业判断

必须找到行业的特征

然后对比企业



不同阶段尽调目标不同
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关键风控点

对重点问题进行尽调

时间周期导致的二次尽调

补充尽调

为投资做准备

发现企业优势亮点

发现问题

准备估值谈判投后管理

详细尽调

排除造假的可能

迅速了解企业

判断是否具备进一步的可能性

为立项做准备

初步尽调

排除 90%的项目

通过公开资料

排除大量项目

少去看表面的东西

筛选标的



财务分析
通过尽调的数据，进行有效的分析

找到问题点，寻找底层逻辑



报表分析的四个部分
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资产规模质量

商业模式

资产情况

毛利率与净利率

商业模式

盈利能力

报表的局限性

生存

现金流

对未来有影响的投入

持续性



资产负债表是三张表的核心
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流动资产

现金
应收账款
存货

从资产中看核心竞争力

固定资产

固定资产
无形资产
长期投资

资产虚增的重点部分

负债

银行贷款，隐形负债

关注是否短债长投

权益

股份构成

关联方，关联交易
交叉持股案例



利润表最容易造假
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收入成长

收入的成长

关注可持续性
确认准则

从利润中看盈利能力

毛利

结合商业模式看毛利

专利技术有没有转化成毛利

费用率

看管理水平

管控的严格代表企业家精神

一次性收入

判断出非经营性收入

可持续性的盈利能力
中曼案例



现金流决定经营质量和企业生死
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账上现金

虚假现金

虚假现金流

从现金流中看生死存亡

到期负债

短债的特色

供应商，员工的欠款
信用的价值

隐形负债

或有负债

表外负债，预计负债

资产结构

短债长投……

大型企业都是死在短债长投上



成长的原因
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需求爆发

案例：危废行业

竞争对手弱

案例：环保行业

时间积累

长期主义建立的门槛

经验积累

失败形成的积累

重投资

重资产项目

门槛低

技术门槛较低

市场环境

新市场

竞争格局

自身实力

产品服务

系统，资源

行业周期

低谷与高潮



核心竞争力
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护城河无形资产

技术和品牌

转换成本

客户黏性

有限规模

特许经营权

成本优势

天然地理优势

网络效应

一家就够了



尽调中的一些关系
时间节奏，与中介的关系，跟决策的关系，内部沟通的问题

历史与未来的关系，财务造假



尽调的时间安排
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防风险

了解事实

判断企业的核心竞争力

企业尽调

50%
30%

20%

时间不宜过多投入到标的中
尽调的核心是比较发现问题

内部尽调的局限很多

内部尽调易得性太强

决策层

同僚之间的沟通

内部沟通
行业尽调

竞争对手尽调

上下游尽调

外部尽调



投资尽调中的内外沟通问题
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尽调是为了服务对及决策

如何准确的表达出尽调的内容和观点

决策层

如何使用好中介机构

外部伙伴

如何进行内部沟通

内部风控

利用尽调与对方沟通

谈判对手



尽调的是历史，目的是未来
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历史

一次性亏损

• 不可重复的收入和亏

损……

业绩增长

• 过去增长并不等于未

来增长

财务的规范性

• 规范性可以逐步提升

不是关键点

报表真实性

• 不是判断报表真假，

而是企业盈利能力。

未来

重大风险

• 历史会不会对未来造

成重大风险

可持续性

• 业绩的可持续性

• 高增长的可持续性

爆发潜力

• 会不会有爆发市场

预期

• 行业，格局可能会发

生的变化



财务造假
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资产造假

虚增资产

虚减负债

或有负债

重资产行业

长期资产的价值

现金流造假

为了融资方便

经营性现金流调整

改投资为经营

环卫行业

利润造假

调高利润

成本

一次性利润

生产制造业

表外造假

关联交易

体外交易

零售行业



投资中的财务尽调总结
投资心态

重点回顾



尽调中的心态把握
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对手

标的的质量如何

可持续性如何

协同性如何

文化是否匹配

自己的能力如何

自己的心态如何

自己的位置如何

对手的动机

对手的优势

对手的筹码

目的要清晰

尽调不是为了上会

目的是了解企业

方法要理性

不要被故事影响

多事实，少偏见

目的投资

投资，

谈判筹码，估值，交易结构

态度要科学

质疑精神，好奇心



尽调的重点总结
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判断未来，不是尽调历史

根据历史，判断未来。目标不是历史，不是报表的真

假。

重点是外部，不是内部

了解企业的位置，比了解企业更加重要

时间分轻重，不是线性

尽调是个复杂的事，不要简单化，不要走

过场，要反复尽调，抓住重点

心态要稳，不徐不急

不要为了尽调而尽调，投资要多些选择，控制

节奏。要给自己创造好的投资环境。

内部沟通要顺畅

重视内部沟通，放低自己位置，认清自己的

局限。

要系统性考虑问题

站在全局考虑问题，尽调只是其中一部分。

人生80%的时间只要到场就可以。
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