
1994年以前上市且目前仍处于上市状态个股表现不俗，年复合增长率超8%

初生牛犊今犹在 牛股必备“三板斧”

中国上市公司研究院

2015

年，股市断崖式下跌至今让

人毛骨悚然；今年年初，

A

股的下跌表

现又一次让投资者阵痛。 短短半年多

时间， 市场不止一次展示了其不理性

和不成熟的一面。

事实上，自

1990

年中国股市诞生

以来， 资本市场历经

26

年的风云变

幻，逐步走向成熟，同时又处在不断的

变革、创新、发展与完善之中，市场的

不确定性和不稳定性因素一直存在。

牛涨熊跌，股市跌宕起伏，变幻

莫测，神秘而颇具魅力，牵动着众人的

神经。

本文以

1994

年以前上市且目前

仍处于上市状态的

156

只个股为研究

对象， 探讨了这些个股的历史成长情

况，并简要概括了“长牛股”成长的一

些特性，为之后的“牛股成长轨迹”系

列文章作铺垫。 其中股价涨跌幅的时

间统计区间为首发上市日至今 （本文

均指

2016

年

2

月

22

日），股价以复权

价计算。

“研究院156指数”

跑赢大盘概率大

为了体现

156

只个股二级市场的

整体表现， 中国上市公司研究院以这

156

只个股为样本编制了相关指数。 考

虑到这

156

只个股上市日期不一致，若

以

1990

年

12

月

19

日为基日， 数据缺

乏统一性， 于是我们以

1994

年

1

月

3

日为基日。 另外， 基期指数为

833.9

点

（与上证综指一致），统计截至

2016

年

2

月

22

日，以下简称“研究院

156

指数”。

从走势图（图

1

）可以看出，整个

追踪期间， 研究院

156

指数与大盘呈

现出阶段性的特征。

1994

年

1

月

3

日

至

1996

年

5

月

14

日、

2004

年

6

月

28

日至

2009

年

10

月

16

日这两个阶段

研究院

156

指数跑赢大盘概率小；

1996

年

5

月

15

日至

2004

年

6

月

25

日、

2009

年

10

月

19

日至今研究院

156

指数跑赢大盘概率大。

通过整理追踪期间

5380

个交易

日的数据发现， 研究院

156

指数跑赢

大盘交易日占全部交易日比值达

64.37%

。 尽管研究院

156

指数与大盘

存在阶段性的波动， 但从概率学的角

度上看，研究院

156

指数自

1994

年以

来跑赢大盘的概率更大。

整体年复合增长率超8%

� � � �整体上， 研究院

156

指数跑赢大

盘概率大， 具体到个股二级市场表现

结果又如何呢？ 以

2016

年

2

月

22

日

收盘价来看，除金杯汽车外，其他

155

只个股股价较上市首日收盘价都有不

同程度的上涨。单从股价角度看，不管

你持有这

155

只个股中的哪一只个

股， 从上市日到

2016

年

2

月

22

日都

会有一定的账面浮盈。

以复利来看，所选

156

只个股股价

年复合增长率平均水平达

8.3%

（均以

26

年计算）。 其中游久游戏、飞乐音响、

万科

A

、方正科技、中安消、申华控股这

6

只个股年复合增长率超

21%

，与股神

巴菲特投资收益可以相媲美。 另外，

33.93%

的个股年复合增长率在

10%

以

上，

78.21%

的个股年复合增长率在

5%

以上（见表

1

）。 这从某种意义上验证了

A

股市场具有一定的财富累积效应。

分红总额

占净利润总额三成以上

单以分红数据衡量， 其中考虑到

2015

年年报至今未全部公布数据，本

文分红数据均以个股上市至

2014

年

年报数据为准。 除银润投资、中毅达、

金圆股份、 金杯汽车这

4

家上市公司

未进行现金分红外， 其他企业均进行

过

1

次或多次现金分红。从数量上看，

分红上市公司数量占比超过

97%

。

统计期间，

156

家上市公司分红金

额占净利润总额比重平均达

30.29%

（剔除净利润为负值的数据），且

31.41%

的个股现金分红占净利润比重

高于

30%

（见表

1

）。其中结合股权融资

额来看， 研究期间

156

家上市公司分

红总额占股权融资额平均水平达

109.59%

，分红金额超过股权融资额。

不管是现金红利， 还是二级市场

股价表现， 投资者从个股上市首日持

有至今，大多都能得到一定的回报。

八成以上个股

最高价出现于2015年

以

156

只个股历史最高价和最低

价（均为后复权价）出现的时间来看，

近

84%

个股历史最高价出现于

2015

年，

62.82%

的个股历史最低价出现于

1994

年。 尤其是

1994

年

7

月（当月大

盘跌至

325.89

点），约

96

只个股出现

历史最低价。

研究期间， 这

156

只个股整体的

年平均振幅高达

116.31%

， 结合个股

历史最低价和最高价出现的时间点来

看，长期投资获利存在广泛的空间。

实际投资中， 持有一只个股达一

年以上的投资者不是很多， 五年以上

更是寥寥无几， 长期投资一直以来被

绝大部分投资者忽略。一方面，

A

股市

场散户化特征明显， 市场波动刺激投

资者的赌徒心理， 高抛低吸成为绝大

部分投资者常用的策略。加之，资本市

场中各种概念炒作不断兴起， 概念炒

作给个股带来的财富效应在每一轮行

情中都有明显的体现。 “短期快钱”与

“长期价值”两者之间，更多投资者往

往更倾向于选择前者。

但多少高抛低吸能获得收益，多少

概念炒作能持久至今， 在这些问题面

前，投资者更多的感受是伤痛和后悔。

以上通过对

156

只个股与大盘的

比较、股价表现以及分红情况、历史最高

点与最低点出现的时点等分析， 不难发

现，不少个股是存在长期投资价值的。

尤其是那些上市至今股价表现仍

相对优秀的个股， 它们是市场留给投

资者最权威的指南针， 研究这些个股

的成长轨迹有助于投资者更理性地参

与投资。

以下将通过年复合增长率筛选出

前

20

名和后

20

名个股。 通过比较前

20

名个股和后

20

名个股 （下文中的

“前

20

名个股和后

20

名个股” 皆指

156

只个股中的股价年复合增长率）

在行业、股本、业绩、资本运作方面的

特征，捕捉牛股的运行轨迹。

牛股偏向于热门行业

诚然，并非所有个股都是值得长

期投资的， 市场上也存在一些股票

从上市之初至今是在走下坡路或股

价上涨并不明显， 投资者持有这些

个股不仅有时间上的成本， 还面临

资金的亏损。 坚持长期投资并不是盲

目的。 一方面，我们需要弄清表现好的

个股的成长轨迹， 找出值得借鉴和参

考的投资法宝；另一方面，我们也应该

了解表现不理想个股的成长脉络，找

出陷阱与地雷。

行业方面，从数量上来看，房地产、

汽车在排名前

20

与后

20

个股中均为出

现最多的行业， 主要是由于房地产与汽

车这两大行业的基数本身就比较大，

156

只个股中房地产与汽车囊括个股数分别

占比

21%

、

8%

。 若将这两大行业排除在

外， 发现前

20

名个股与后

20

名个股具

有明显不同的行业分布特征。

排名前

20

的个股多被新兴行业所包

揽，如商业贸易、医药生物、计算机等，占

比近

61.5%

。 排名后

20

的个股中出现不

少传统型行业，如公共事业、建筑材料、农

林牧渔、交通运输、家用电器等（见表

3

）。

由此可见， 个股表现与行业的关联性甚

大。 相对而言，牛股偏向于热门行业。

牛股的诞生离不开天时、地利、人和

等多种因素的叠加。但不可否认的是，牛

股的行业变动在一定程度上折射了经济

大势所向， 而牛股正是在不断调整适应

经济环境的过程中产生。

以游久游戏为例， 其前身为爱使股

份， 股价年复合增长率达

29.75%

，在

2014

年还未收购游久时代之前，所属申

万一级行业为采掘业。众所周知，近年来

受宏观经济影响，煤炭、钢铁等传统行业

下行压力巨大，爱使股份通过重组，如今

已实现了由传统的煤炭行业向新兴传媒

行业的转型，行业由“冷”转“热”。

牛股成长有迹可循

通过比较前

20

名个股与后

20

名个

股在股本、业绩等方面的相关数据，不难

发现牛股成长是有迹可循的。此外，研究

发现，重组是不少牛股华丽转身的利器。

因此，从宏观面上看 ，牛股必备“三板

斧”：股本扩张、业绩优良与重组转型。

第一板斧：股本扩张

除行业因素外， 牛股成长的另一特

征是股本扩张。排名前

20

只个股股本扩

张平均幅度达

7597.84

倍， 较

156

只个

股整体水平高出

660207

个百分点，是后

20

名个股的

118

倍（见表

4

）。

股本扩张对股价上涨的支撑主要表

现在两个方面。 其一， 伴随着股本的扩

张，个股股价被稀释，极大地增加了个股

的流通性，有助于股价的上涨。 其二，股

本扩张使得个股股价降低， 赋予个股更

大的上涨空间。

第二板斧：业绩优良

股本扩张实现了个股的外延式增

长。进一步研究发现，业绩是牛股的另一

要素。 以上市至

2014

年净利润增长来

看，前

20

名个股净利润复合增长率平均

达

30%

，后

20

名个股净利润复合增长率

为负值（见表

4

）。 两者净利润复合增长

率悬殊如此之大， 进一步凸显了业绩是

牛股的关键因素。

主营业务利润率方面，前

20

名个股

主营业务利润率均值达

26.6%

，高于后

20

名个股

8

个百分点以上，高于全部

156

只

个股

3

个百分点以上。 相比较而言，前

20

名个股主营业务利润占主营业务收入比

重大，主营业务突出且获利能力强。

整体上看， 股价表现不错的个股业

绩整体表现优，主营业务获利能力强，股

价表现不理想的个股则相对逊色。

第三板斧：重组转型

排名前

20

名的个股中， 也存在业绩

表现并不理想的个股，最典型的属

*ST

博

元、

*ST

沪科。

*ST

博元、

*ST

沪科从上市至

2014

年，归属于母公司所有者的净利润之

和均为负值，股价表现却异常强劲。 用业

绩去衡量这

2

只个股的股价表现并不妥

当，重组与炒作似乎是更恰当的理由。 除

*ST

博元、

*ST

沪科外， 排名前

20

名个股

中还有不少个股可列入重组队伍中，如游

久游戏、中安消、国际医学等（见表

5

）。

不少个股通过重组实现了主营业务

的转型，股价表现更为强劲。重组成为牛

股的一个重要发酵因素。

（助理研究员 陈静）
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A6

总结

通过本文的研究

，

可以得出如下结论

：

1

、

研究院

156

指数在整个跟踪期间跑赢上证综指的概率相对大

。

也就

是说

，

沪深两市资历最老的一批股票交出的答卷不算太差

。

2

、

从股价表现

、

现金分红以及个股历史最高点最低点出现的时点来

看

，

这

156

只个股中不少个股的长期投资空间广

。

（

1

）

从股价表现来看

，

这

156

只个股股价年复合增长率均值达

8.3%

（

均

以

26

年计算

）。

（

2

）

单从分红来看

，

156

只个股自上市至

2014

年整体分红金额占净利

润金额比重达到

30%

以上

，

且期间个股整体分红总额大于股权融资额

。

（

3

）

156

只个股中

，

近

84%

个股历史最高价出现于

2015

年

，

62.82%

的个

股历史最低价出现于

1994

年

。

3

、

通过年复合增长率前

20

名和后

20

名个股的相关比较

，

发现了牛股

成长的一些蛛丝马迹

。

（

1

）

行业方面

，

牛股大都出现于热门行业

，

如传媒

、

电子

、

医药生物等符

合当今经济发展方向的新兴行业

，

而排名后

20

名个股中

，

不少个股为传统

行业

。

（

2

）

股本扩张是牛股成长的另一特征

，

通过股本扩张变大变强是个股

成长的必经之路

。

（

3

）

虽然业绩与股价并不是简单的线性关系

，

但不可否认的是业绩是

牛股成长的基础

。

（

4

）

重组是牛股成长的另一大特征

，

是不少个股华丽转身的利器

。

尤其

是股价涨幅不俗但缺乏业绩支撑的个股

，

重组意义更大

。
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