
A股大浪淘沙 25只长牛股涨幅超过60倍
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26

年的

A

股市场跌宕起伏，波云诡

谲，有不少牛股的故事。 专业投资者对

其津津乐道， 财经媒体对其反复报道，

散户投资者对其情有独钟。 然而，到底

牛股是怎么样的是一个未决的问题。 按

照一般的定义，牛股是一段时间内涨幅

远远超过市场平均涨幅的股票。 在经历

多次牛熊转换的

A

股市场，在不同时间

段选取出的牛股各有不同且总量繁多，

但是大部分仅仅是昙花一现罢了

,

真正

经久不衰、守住涨幅的少之又少。

而现有的分析、报道大多聚焦于短

期内表现较好的股票，对于长时间的股

价表现鲜有兴趣。 今天，我们将打破常

态，穿越多个牛熊周期，以上海证券交

易所开市日

1990

年

12

月

19

日作为时

间起点、 以

2016

年

2

月

5

日作为时间

终点

,

选出此段时间内

A

股中最牛的股

票。通过对最牛股的研究

,

可以让投资者

认识到很多听起来熟悉的牛股只是明日

黄花，了解谁才是真正的牛股、以便更清

晰地认识牛股的特点。在回答“谁是最牛

股”的问题后，下一篇我们将回答“牛股

为啥牛”的问题，并从公司行业、资本运

作以及证券市场制度等角度作全面分

析

,

为投资者投资牛股提供一定的参考。

下面我们进入寻找最牛股之旅。

很多牛股已风光不再

1990

年

12

月

19

日至

2016

年

2

月

5

日的中国证券市场经历了多轮牛熊，

如此快速的牛熊更替， 各种概念和各个

行业轮番表演， 很少有股票能够贯穿所

有牛熊。 每一轮牛市都是以指数相对低

位和投资者情绪低迷为前提， 以政策改

革下宏观经济、市场流动性、风险偏好领

域出现积极变化为动力发动的上涨行

情。 虽然每一轮牛市上涨的宏观理由差

别甚微，总是那几个

,

但是每一次领涨的

板块或者行业千差万别。如

1996

年

1

月

至

1997

年

5

月的牛市崇尚业绩股，彩

电、 银行业股票涨幅惊人；

1999

年

5

月

至

2001

年

6

月的牛市中网络概念股获

得市场追捧；

2005

年

6

月至

2007

年

10

月的牛市是股改后

A

股市场的全面开

花，券商、船舶、有色金属、水泥股涨幅领

先；

2008

年

10

月至

2009

年

8

月的牛市

是次贷危机之后的四万亿刺激所致，房

地产、 机械

,

以及医药行业涨幅靠前；

2014

年

7

月至

2015

年

6

月的牛市是在

降息周期、改革预期下出现的牛市，一带

一路、国企改革、新股、互联网

+

概念股

票涨幅喜人。

历史不会重复

,

只有潮水退去方知

谁在裸泳。 每一轮上涨行情中领涨板块

都有所不同， 造就每一次上涨行情中牛

股迥然有别。 资本市场前二十年炙手可

热的“五朵金花”钢铁、石化、煤炭电力、

银行、 汽车行业在之前很多次上涨行情

中都气势如虹，而今有些成了市场的“定

海神针”，有些却成为去产能去库存的重

点对象

,

它们中属于最牛股的寥寥无几。

因为宏观经济结构的改变必然使得有些

行业衰退，有些行业失去活力，有些行业

谋求新的方向。每一轮牛市都有几倍、几

十倍

,

甚至上百倍的牛股，但是大部分随

着熊市的到来而彻底沉寂。曾经红极一时

的深发展、四川长虹、深科技、湖北兴化、

特变电工、中集集团、徐工机械、鑫富药

业、亿安科技、银广夏、合金投资、苏物贸、

新大洲、深宝恒等，事实上大多已经陨落，

成为

A

股市场的记忆。

大浪淘沙方显英雄本色

以上海证券交易所最早开市日期

1990

年

12

月

19

日作为时间起点

,

在已

经登陆沪深两市的

2825

只股票中

,

用后

复权的方法比较股价的变化，并以

2016

年

2

月

5

日收盘价除以该股上市以来最

低收盘价得到个股最大涨幅

,

其中有

25

只个股涨幅超过

60

倍。这

25

只股票，就

是本文一直称为长牛的牛股。 市场参与

人士可能会感到诧异， 很多熟悉的牛股

怎么没有出现在里面，远的如深发展、四

川长虹等， 近的如世纪游轮、 全通教育

等，都没有位列其中。那是因为它们有些

没有守住涨幅或者没有持续上涨， 有些

上市时间较短、累积不够，所以涨幅都无

法达到上榜要求

(

详见表

1)

。

通过表

1

和表

2

比较， 国内牛股涨

幅低于美国牛股涨幅， 美国涨幅第一的

富克林资源约

642

倍， 超过国内涨幅第

一的游久游戏约

511

倍； 美国第十名甲

骨文涨幅约

285

倍， 大幅度超过国内第

十名的申华控股约

108

倍。 根据我们的

研究， 国内牛股主营以传统产业和低端

制造业为主，而美国牛股以高科技、高端

制造业、消费服务为主。最具有中国特色

的是主营业务变化。 国内牛股中主营业

务变化比例很大，约

70%

牛股有过资产

重组经历， 但是美国牛股主业变化比例

很小

,

外延扩张仅以兼并收购为主

(

详

情见表

2)

。

通过研究不同时期相对涨幅排名靠

前的股票， 我们发现牛股催化剂的类型

多种多样：经营层面的收入、利润改善，

如产品提价和销售放量、 以及费用下降

等；资本运作下的资产、现金流以及预期

的改善，如重组、收购、定向增发、股权激

励、增持等。其中消费类或者主营变化少

的牛股以优异业绩战胜市场。

相对涨幅最大年份以业绩变化为主

的股票包括：万科

A

（

000002

）：

2006

年

主营业绩增长

50%

以上且连续几年维

持高增长；成功定向增发；实行限制性股

权激励；收购北京朝天地产股权等。云南

白药（

000538

）：

2005

年扣非后净利润相

对

2004

年增长

42.59%

；

2005

年

12

月

初产品提价。 泸州老窖（

000568

）：

2006

年扣非后净利润增长

576.90%

。

相对涨幅最大年份以资本运作为主

的股票包括： 三安光电（

600703

）：

2008

年重大资产重组；大股东增持。航天发展

（

000547

）：

2014

年发行股份购买资产并

募集配套资金。苏宁环球（

000718

）：

2005

年公司完成苏宁集团借壳。 中鼎股份

（

000887

）：

2006

年资产置换重组。 华信

国际 （

002018

）：

2015

年重大资产重组。

海虹控股（

000503

）：

2013

年大股东持续

增持；进军医疗服务行业

;

重组预期。 华

夏幸福（

600340

）：

2011

年重大资产重组

(

详情见表

3)

。

根据计算， 上证指数和深证成指成

立以来至

2016

年

2

月

5

日的最高涨幅为

26.64

倍和

23.03

倍，与前

25

只股票中涨幅

最小的川投能源、华信国际差

30

倍以上，

指数涨幅远远小于牛股涨幅。长期而言，

投资这些股票获得的收益超过投资房

产、 实业、

5

年定期存款获得的收益。 以

1998

年至

2015

年为时间段， 投资深圳市

南山区房子获得的投资收益复合增长率

为

16.53%

； 以

GDP

增长代表投资实业的

收益， 我国

2015

年

GDP

相对

1990

年

GDP

增长了

35.46

倍， 复合增长率为

15.43%

；

根据

Wind

数据， 以

1990

年为时间起点，

按年利率为当年

5

年期定期存款利率的

增长率计算存款的复合收益率为

6.07%

； 牛股中复合增长率最低的是海

虹控股，从

1994

年至

2016

年，海虹控股的

投资收益复合增长率为

20%

。

长期牛股三大特征

虽然短期内题材股的活跃度与牛股

相近，甚至超过牛股，但是在长时间内牛

股的活跃度远较题材股为高。根据统计，

牛股历史换手率月度平均值为

48.39%

，

高于

A

股历史换手率月度平均值的

34%

。 通过统计，牛股历史振幅月度平均

值为

25.84%

，高于上证指数历史振幅月

度平均值的

15.94%

和深证成指历史振

幅月度平均值的

16.11%

，说明牛股相对

A

股波动更大。

相对波段牛股， 长牛的估值大部分

年份高于 A 股，长期存在估值溢价。 在

1990

年至

2015

年的

26

年中，

25

只牛股

的当年平均估值高于

A

股估值的年份有

21

年，占比

80.7%

，仅有

5

年低于

A

股

估值。

A

股历史估值和长牛历史估值的

平均数为

47.69

倍和

109.77

倍， 溢价超

过

100%

。所以无论是从牛股估值高于

A

股估值的年份占比， 还是长牛历史估值

平均数相对

A

股历史估值平均数看，长

牛相对整个

A

股市场都具有一定估值溢

价。而在少数年份，牛股估值低于

A

股市

场估值大多是由特殊原因造成的。 如

2001

年国药一致业绩出现亏损，导致估

值为负

2658.98

倍，进而拖累整体估值；

2007

年，海虹控股由盈变亏导致估值为

负

2613.06

倍，也产生了类似的结果。 详

情见图

1

。

股票上市越久， 利用资本市场做强

做大的可能性更大。 企业上市后相对非

上市公司能够改善现金流、 提高知名度

和影响力、改善治理结构，甚至换个“马

甲”后重新起航；相对后面上市的公司，

利用资本市场发展的时间更久、 机会更

多。根据统计

25

只牛股上市平均时间达

到

22.2

年，其中有

5

只是上海证券交易

所首批上市的“老八股”成员。 牛股上市

日期最早为

1990

年

12

月

19

日，最晚为

2004

年

7

月

13

日， 最早接近

26

年，最

晚差不多

12

年；牛股后复权股价最低点

最早日期为

1990

年

12

月

19

日， 接近

26

年， 最晚

2005

年

6

月

1

日， 也已

10

年以上

(

详情见表

4)

。

（研究员:洪新星）
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3

月

29

日晚间， 产业新城龙头华夏

幸福（

600340

）发布

2015

年业绩报告。报

告期内，华夏幸福基于

PPP

模式大力推

广、 京津冀一体化加快落地等重大发展

机遇，实现了各项业绩的持续增长，其中

产业服务收入同比大幅增长近八成。

产业服务收入增八成

数据显示，

2015

年

1-12

月华夏幸

福共完成销售额

723.53

亿元， 比

2014

年同期增长

41%

，增速大幅跑赢行业和

绝大部分公司；实现归属于母公司所有

者的净利润

48.01

亿元 ， 同比增长

36%

，显现出高于行业平均水平的盈利

能力。

值得注意的是，

2015

年， 华夏幸福

实现产业发展服务收入

63.43

亿， 同比

大幅增长

78%

，这一良好增长势头进一

步验证了华夏幸福产业发展能力的领先

优势和其产业新城模式的强劲动力。 截

至

2015

年

12

月末， 华夏幸福预收款项

余额逾

670

亿元， 预计将在未来

3

年内

逐步结转为营业收入与净利润， 有利于

锁定公司未来三年的经营业绩。

事实上， 产业服务收入的大增跟公

司大力发展产业新城的园区业务有关，

在此带动之下， 产业园区利润占比升至

六成， 尤其是利润率最高的产业服务贡

献过半利润。 利润的增加也让华夏幸福

的股东回报有了保障。 据年报， 公司

2015

年度利润分配预案为每

10

股派发

现金股利

5.4

元（含税），共计派发现金

股利约

16

亿元。

率先发力 PPP模式

2015

年是中国

PPP

模式的元年，从

中央到地方、 从政府到企业， 推广实施

PPP

模式的热情空前高涨并取得了积极

进展。截至

2015

年

12

月，国家发展和改

革委员会

PPP

项目库在基础设施、公共

服务等领域共推出

2125

个项目、总投资

3.5

万亿元。 在此带动之下，

2015

年民间

固定资产投资

35.4

万亿元，比上年名义

增长

10.1%

。

在

PPP

模式的探索方面，华夏幸福

早在

2002

年就与固安县人民政府签订

协议， 正式确立了以政府和社会资本

（

PPP

）合作模式打造固安产业新城。 由

于较早涉足这一领先的模式，华夏幸福

在产业新城运营领域一直都处在龙头

地位。

值得一提的是，

2015

年

7

月， 固安

工业园区作为唯一的城市运营项目，入

选国家发改委

PPP

案例库，并获国务院

办公厅通报表扬。此外，华夏幸福旗下无

锡南长滨河新城入选江苏省财政厅发布

的

2015

年度政府和社会资本合作

（

PPP

）项目库，嘉善高铁新城入选浙江

省

PPP

模式重点项目。

加码产业创新

产业结构转型逐步成为中国经济的

新号角。

2015

年

10

月，中共十八届五中

全会提出要加快发展先进制造业。 国务

院编制的 《国民经济和社会发展第十三

个五年规划纲要（草案）》也提出，“加快

推进产业结构优化升级， 实施一批技术

水平高、 带动能力强的重大工程。 到

2020

年，先进制造业、现代服务业、战略

性新兴产业比重大幅提升。 ”

在打造产业新城过程中， 华夏幸

福将“产业优先”作为核心策略，整合

全球资源，从产业研究规划、产业招商

导入到产业服务运营， 为产业新城所

在区域提供产业升级、 经济发展的综

合解决方案。

据了解，

2015

年， 华夏幸福旗下产

业新城新增签约入园企业

173

家， 新增

签约投资额约为

536.7

亿元。 具体来说，

华夏幸福集聚高端产业，坚持“一个产业

园就是一个产业集群”， 聚焦

12

大重点

产业，以龙头企业为引领，构建产业平台

生态系统。

2015

年， 华夏幸福先后与中国卫

通、中国空间技术研究院、华北石油管理

局、问天量子、北方车辆、奥钢联、钢宝

利、鼎材科技、乐视

VR

等高端产业的龙

头企业签约，在固安、大厂、怀来、任丘、

苏家屯等园区，打造航天、新材料、智能

制造、国际文化科技等产业集群。

此外， 华夏幸福采用 “产学研合

作”、“创新孵化”、“资本驱动”等方式大

力推动产业创新。

2015

年

1

月，与清华

大学签署战略合作协议；

5

月，携手太库

科技打造

B2B

的创新服务模式；

7

月，

与北京电影学院签订合作协议；

10

月，

与中国科技产业化促进会战略合作；

11

月，来自美国硅谷的太库会员企业

Film

Power

落户大厂、香河园区；

12

月，与韩

国文化产业振兴院在中韩文化领域展

开全面合作。

产业新城平台优势

分析人士认为， 华夏幸福的产业新

城模式天然具有开放性的平台属性，能

够聚集、整合多样化的商业、产业、资本

等外部资源， 衍生出各色各样的传统业

态和创新业务， 进而使每座产业新城都

成为一个搭载多样化商业形态接口的开

放性平台。

2015

年上半年， 公司与中科金财

签订战略合作框架协议， 拟在互联网

金融产业园开发等领域开展多种合

作。 通过本次战略合作，华夏幸福正式

将互联网金融与产业新城中的多重资

源实现对接。

2015

年

12

月，华夏幸福通过股权转

让及增资方式取得苏州火炬创新创业孵

化管理有限公司

51%

股权。 此举标志着

华夏幸福内部从孵化器到

VC

、

PE

的投

资链条日趋完善，公司收入、利润模式将

因此获得投资资本增值以及园区落地投

资的双轮驱动。

对于华夏幸福

2015

年的表现，有

分析师表示，随着华夏幸福重点区域战

略布局初见格局，入园企业行业升级优

化、发展规模持续壮大和产业生态圈趋

于完善， 一系列的聚变效应迅速放大，

其产业新城平台属性的优势和潜力不

断显现，并开始加速兑现区域价值和公

司价值。

（CIS）

华夏幸福产业服务收入大增 亮丽年报催热产业地产


