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过去的一个月颇不平静，在经历

了鸡犬升天的一轮暴涨之后，

A

股市

场又上演了一场泥沙俱下的暴跌。 诚

然，如此快速的下跌，放眼全球股市

也不多见， 难免让投资者丧失信心。

然而，都说股票市场的本质在于发现

投资价值，那么，近十年经历了数次

大起大落的

A

股市场， 是否仍然具备

这样功能和属性？ 换言之，坚持价值

投资是否能从

A

股市场换回长期的回

报呢？

通过分析历史数据可得出， 答案

仍然是肯定的。 本文分析了近十年来

A

股上市公司股价表现与公司基本面

的数据， 证实了二者之间的一些相关

性。这些相关性说明，无论市场怎样波

动，基本面更好的公司，长期的投资回

报还是更为出色。

前言：指标、方法与标准

在观察研究结果之前， 需要对研

究采用的指标、 处理的方法和判断的

标准进行一些说明。

在指标上， 本文将公司的基本面

分为了“效益”、“效率”和“估值”三大

部分。其中，表示效益的指标包括每股

收益（

EPS

）增速、销售毛利率、净资产

收益率 （

ROE

） 和投入资本回报率

（

ROIC

）。表示效率的则有总资产周转

率、应收账款周转率和存货周转率。表

示估值的是市盈率 （

PE

）、 市净率

（

PB

）、市销率（

PS

）以及市值。

个股的涨幅为年涨幅，即某年

1

月

1

日至

12

月

31

日之间的涨幅。 相应的，

效益和效率的指标也选取上市公司当

年年报中公布的年度数据。 而估值则

选取每年的年初数据， 即每年

1

月

1

日

的市盈率或市净率。

在方法上， 对于每一个指标，本

文将当年

A

股市场上所有公司由高到

低进行排序，分成五组。 这样做是为

了更好的观察， 基本面更好的公司，

其股价涨幅是否能显著超过基本面

较差的公司。例如，假设

EPS

增速最高

的前

20%

的公司，当年股价平均涨幅

也最高，依此类推，则能够说明

EPS

增

速确实能决定股价涨幅，符合价值投

资的预设。

现实中，投资者往往更注重股价

涨幅与指数涨幅的差值，即是否有超

额收益。 因此，为了更明确地显示结

果，本文所列举的投资收益都是与指

数进行比较后得出的相对收益。 例

如， 如果样本公司股价年均涨幅为

20%

，指数年均涨幅为

10%

，则超额收

益为

10%

。

需要说明的是，沪深两市综合指

数是加权平均指数，权重股的影响很

大，但现实中，投资者几乎不会完全

按照指数的权重来分配资金。 本文假

设，投资者会将资金平均分配给持仓

的股票，因此，文中所采用的指数涨

幅，就是当年所有个股涨幅的简单算

术平均数。 此外，本文研究数据的时

间跨度为十年，股价涨幅数据是样本

公司每年的股价涨幅算术平均数在

十年间的几何平均数，减去十年间指

数涨幅的几何平均数 （经计算约为

22.74%

）后，便得出每一分组十年间

的平均超额收益。

效益篇：

经营效益与股价共振

分析效益对股价的影响需从两个

角度入手， 一个是静态地用数据的高

低与平均超额收益进行比较， 另一个

是动态用指标的变化程度与平均超额

收益来比较。

EPS

增速、 销售毛利率、

ROE

和

ROIC

四个指标中，

EPS

增速的覆盖范

围是所有公司， 而其余三个则不适用

于金融行业。因此，本文的结论更适用

于非金融行业公司。

先看静态比较， 方法是将所有公

司同一年的数据从高到低排列。 需要

指出的是，本文采用的是单因子比较，

意即一家

EPS

增速排名前

20%

的公司，

并不意味着它也在毛利率的前

20%

之

中。 表格只显示出某个指标和股价涨

幅之间的关系， 指标与指标之间在这

一步还没有联系。

此外， 本文考察了当年指标与当

年股价涨幅的关系， 同时也包括当年

指标与下一年股价涨幅的关系。 前者

选取的是

2005

年至

2014

年的财务数据

和股价涨幅， 后者则选用

2004

年至

2013

年的财务数据来对应

2005

年至

2014

年的股价涨幅。

结果显示（表

1

），公司当年的业

绩与股价表现高度相关， 业绩更好，

股价涨幅也更大。 如果一名投资者每

年都投资当年

EPS

增速最高的前

20%

的企业 ，

10

年下来， 其每年会有

17.33%

的超额收益。 这个收益随着

EPS

增速的下降而明显递减，

EPS

增速

最慢的后

20%

的企业， 超额收益只

有

-14.42%

。

销售毛利率、

ROE

、

ROIC

的情况

也大致如此。 并且，在

EPS

增速、

ROE

和

ROIC

三个指标上表现更出色的公

司， 投资其股票获得的超额收益比投

资销售毛利率高的公司更多， 说明相

比销售毛利率，

EPS

增速、

ROE

和

ROIC

是进行价值投资更有效的指标。

然而在预测性方面（表

2

），公司前

一年的业绩对后一年股价的影响力明

显减弱。 此时，前一年

EPS

增速最快的

20%

公司， 后一年的股价超额收益只

有

4.65%

。 同时，前一年

EPS

增速最慢

的后

20%

公司， 后一年股价的超额收

益也从

-14.42%

缩小为

-1.22%

。 毛利

率、

ROE

和

ROIC

的情况也是如此。

不过，除了

EPS

增速这个指标，其

他三个指标受公司所处行业影响较

大，尤其是毛利率，不能简单的放在一

起比较。如果要进行更完整的比较，应

当进一步考虑毛利率的改进程度对股

价的影响，也就是动态比较。对于

ROE

也是同样的道理。

表

3

显示了毛利率和

ROE

改善幅

度对当年公司股价的影响。 改善幅度

最大的前

20%

的公司， 其股价也获得

了显著的超额收益。 尤其是

ROE

的改

善， 给前的

20%

的公司股价带来了

20.61%

的超额收益。

值得注意的是， 样本中选择的公

司前后两年的毛利率和

ROE

都为正，

这是对它们进行改善幅度比较的标

准。 对于那些前后两年数据存在负值

的公司，本文将其再单独分成三组，分

别是由盈利转为亏损、 由亏损转为盈

利、两年都是亏损。

表

3

显示，总体而言，扭亏的公司

会跑赢指数获取一定的超额收益，但

并不多，其他两种情况则会跑输指数。

尤其是从盈利变为亏损的情况， 超额

收益仅为

-13.30%

。

预测性方面（表

4

），前一年毛利

率或者

ROE

的改善程度对于后一年

股价的影响，也远没有对于同一年股

价的影响程度深，毛利率的超额收益

在

-3%

到

3%

之间变动，

ROE

的超额收

益则在

-4%

到

5%

之间变动。 此外，无

论是由盈利变亏损， 还是扭亏或者继

续亏损， 对后一年的股价也没有显著

的影响。

效率篇：

效率改善指示作用强

与分析效益的方法类似， 对公司

效率的分析也分成静态分析和动态分

析两部分。之所以选取总资产周转率、

应收账款周转率和存货周转率三个指

标， 是因为三个指标表示的都是公司利

用资产创造收入的能力，周转率越高，资

产利用得越充分。

先看静态比较。 表

1

显示，总资产周

转率更高的公司， 往往当年超额收益更

高， 而应收账款周转率和存货周转率则

没有这样的相关性。 总资产周转率最高

的前

20%

的公司， 每年的超额收益为

7.67%

，最低的后

20%

的公司，超额收益

则为

-7.44%

。 应收账款周转率和存货周

转率不管高低， 基本都呈现出和指数相

同的股价涨幅。

总资产周转率表示公司运用其所有

资产的能力，这一能力越强，股价获得更

高的涨幅是符合逻辑的。 而应收账款周

转率和存货周转率都是企业运用某一部

分资产的能力，受不同行业的影响较大，

因此，对其进行静态比较或许意义不大。

就效率指标的预测性而言， 静态比

较情况下（表

2

），三个周转率对未来一年

股价的影响都较小。

动态比较则能够较好地去除由行

业不同带来的差异。 效率的动态比较与

效益的动态比较类似，也是将当年的周

转率与前一年的周转率相比，得出效率

改善的幅度。 由于效率指标不存在负

值，因此不用像效益指标那样进行额外

的分类。

结果显示（表

3

），效率的改进对当年

公司股价的涨幅普遍有较强的推动作

用。三个指标中，仍然是总资产周转率改

善对股价提升的作用最大。 改善程度最

大的前

20%

的公司， 能够获得

10.35%

的

超额收益。 而应收账款周转率和存货周

转率也不再像静态比较时相关性那么

弱， 应收账款周转率改善最多的公司获

得了每年

8.8%

的超额收益，而存货周转

率改善最多的公司获得了

5.17%

的超额

收益。不过，存货周转率改善与公司股价

涨幅之间的相关性也并非特别强， 不同

分组之间的超额收益并没有完全按照改

善幅度的大小由高到低排序。

预测性上， 三项效率指标对于未来

一年股价都有一定指示作用。 结果显示

（表

4

），当年总资产收益率改善程度最好

的前

20%

的公司， 后一年的股价获得了

8.09%

的超额收益。 应收账款周转率改

善最好的企业， 后一年股价的超额收益

为

6.67%

，存货周转率改善最好的公司，

超额收益为

5.51%

。

为何效率指标的改善具有对未来股

价走势的指示性？或许是因为企业效率的

改善不是一时之功， 从而也不会昙花一

现，任何效率指标改善的背后是公司对自

身业务模式的深度变革，这样的变革无疑

克服了各种各样的障碍，使得公司在未来

也将从中受益。 相比之下，效益指标的改

善有更多的偶然成分，未来的业绩与过去

的业绩之间联系并非特别紧密。

估值篇：市值小涨幅大

由于估值本身只对预测未来的股价

有意义，因此本文所有的分析都是讨论指

标的预测性。 同时，讨论估值增长的幅度

意义也不大，因此，本文对估值只进行静

态分析。

结果显示（表

1

），市盈率、市净率和

市销率三个估值指标对公司未来股价走

势的预测性几乎可以忽略不计，换言之，

公司的估值总体来看并不影响股票的涨

幅。这意味着，买入

10

倍市盈率的股票和

买入

100

倍市盈率的股票，未来一年可能

获得的股价涨幅是差不多的。

有些理论认为， 低估值的股票更有

安全边际， 高估值的股票可能偏离了公

司的内在价值。 虽然数据显示， 高市盈

率、 市净率和市销率的股票下一年的超

额收益均为负， 而中低估值的股票下一

年的超额收益基本均为正。但定量来看，

两者之间的绝对值差距并不大。

真正对公司未来股价有显著影响

的是市值。 数据显示（表

2

），市值最小

的

20%

的公司， 未来一年超额收益为

9.79%

，市值最大的公司超额收益则为

-6.27%

，并且超额收益的大小与股票市

值大小呈现出明显的负相关。

这一结果与投资者日常的感受是

相同的。 市场上一直有炒小炒新的操作

策略，逻辑或许可以解释为，从成长性

看， 小市值股票高增长的概率更高，进

而股价上涨更快；另外，小市值股票要

么股本较小，要么股价较低，股价拉升

的成本较小。 相比之下，大市值的公司

一般已较为成熟，成长性不高，并且较

大的股本也对拉升股价的资金规模提

出较高的要求。

结论

本文已从效益、 效率和估值三个方

面考察了公司基本面与股价涨幅之间的

关系，从中可以得出以下结论：

第一， 纵使

A

股市场十年间上下波

动剧烈， 坚持价值投资仍是有效的投资

策略。

EPS

的高增速最终会反映在当年

的股价上，毛利率、

ROE

的改善也会推动

股价上涨。

第二，要预测未来的股价，需考虑公

司运行机制上的改进， 而非公司过去的

表现。无论从静态还是动态来看，公司过

去的效益都对股价未来的表现没有太大

的影响， 而效率的改善往往意味着公司

自身的进步。

第三，不应过分纠结市盈率、市净率

的高低。市盈率、市净率对未来股价的预

测性不强， 高估值股票的表现与低估值

股票的表现在一定时期内差别不大。 真

正有影响的是市值， 这与投资高成长股

票的理念不谋而合。

某种程度上，以上三点好比是股市

的肖像画， 反映的是

A

股市场的 “性

格”。 事实证明，

A

股市场对价值的偏好

仍然是十分明显的。 理想状态下，如果

投资者每年都去寻找潜在盈利增长最

大的股票，那么便有较大的概率可以战

胜市场。

不过，要实现这一点需要两个条件，

一是坚持价值投资的理念， 二是具有长

期投资的耐心。

事实上， 如果在过去十年中挑选任

意一年单独观察， 以上结论都不一定成

立。 有些年份， 盈利增长较慢的一组股

票， 股价涨幅反而要超过盈利增长最多

的一组。 另一些年份，尤其是在牛市中，

无论基本面好坏， 所有样本股票的平均

涨幅都比较接近。

这与过去几个月的

A

股市场何其相

似，几乎所有股票都竞赛般不断上涨，以

至于听消息、炒概念、跟政策的操作手段

屡试不爽， 但这与真正的价值投资不可

相提并论。

在股指连续两周大幅下挫的环境

下， 市场难免有些恐慌， 但历史数据显

示，严谨地根据公司基本面去投资，才是

穿越牛熊的良方。

（研究员 姜云起）
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破解A股价值投资密码

� � � � 历史数据显示，平均而言，EPS增速、销售毛利率和ROE等效益指标

的高低好坏， 仍然与A股公司同期的股价走势存在不同程度的相关性；

而总资产周转率、 应收账款周转率及存货周转率等效率指标的改善情

况，则对A股公司未来一年的股价走势有较强的指示作用。

长期来看，即使在经历了数次大起大落的A股市场，价值投资的理

念仍然适用。坚持挖掘公司基本面，遵守价值投资规律，才是在A股市场

穿越牛熊的良方。
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