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证券时报记者 肖国元

受新冠疫情的冲击，2020年以来

股市承受了巨大的压力， 这种冲击呈

现出“暴力、迅速、全面” 的特征：一是

整体经济活动收缩，消费、投资、生产

大面积承压； 二是不同行业受到的影

响各不相同， 有些行业的经济活动基

本处于停滞状态， 有些则基本不受影

响， 还有一些新行业则借机爆发成为

产业新秀。

这些影响， 在上市公司2019年年

报、2020年一季报中都有所反映。从单

只股票与其财报指标之间的关联中很

难看出什么关系， 但如果将具有某些

特征的股票与其财务指标挂钩， 就能

看出一些关系、特征或趋势。

为了检视这些变化对股价的具体

影响，本文以2020年4月底为界，摘取

今年以来A股市场表现最好的100只股

票与其2019年年报、2020年一季报中

主要的11类指标， 分析它们之间错综

复杂的关系， 探讨牛股之所以成为牛

股的内在原因。

根据有效市场理论， 股价不仅反

映过去存在的信息对其价格的影响，

也包含未来可能影响价格的一系列因

素。也就是说，影响股价的因素是无穷

的，不可计数。本文从过去信息中摘取

一部分客观的、具有操作价值的因素。

本着这个思路， 数据宝从2019年年报

与2020年一季报中选取11类指标，将

这些指标与股价表现挂钩， 看看股价

表现与各因素之间存在怎样的联系。

这11类指标包括：流通市值、收益

水平、分红派现、机构调研、机构持股、

融资交易情况、 商誉规模以及管理层

持股等 。 之所以选择 2019年年报与

2020年一季报中的这些指标， 一是考

虑某些影响因素的连续性， 二是为了

更准确地反映疫情冲击这样的突发事

件对投资行为及股价估值的影响。

从两个不同时段的财报中挑选

不同的因素，也是考虑了这些因素本

身所具有的特点，比如有些因素的影

响延续时间较长，有些因素的影响延

续时间比较短。长短结合的做法能够

建构一个比较周全的影响环，从而更

全面地覆盖影响股价涨跌所面临的

环节。

根据估值理论、A股市场的投资风

气与行为习惯， 本文倾向于用某些指

标的相对位置数来对入选标的进行归

类排队或辨别其差异， 从而揭示股价

变化对同一因素的反应程度， 进而得

出其规律性或趋势性。

牛股100强与11大综合指标的关系探微
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价变动的内在原因，为投资者研读财报、评估股价提供一个新的视角。

医药生物行业独占牛头

牛股100强入选门槛为涨幅57%，其

中最高者达到255%，分布于23个申万一

级行业，占27个行业总数的85.18%。就此

而言，似乎行业对成就牛股作用不大。但

仔细考察就可以知道， 行业的独特性还

是不可小觑。
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数据宝统计，牛股100强

中，医药生物占22只，占比22%；化工10

只，占比10%；电子8只，占比8%。接下来

机械设备、电气设备各6只，农林牧渔、食

品饮料、计算机各5只。这几个行业总占

比达68%。其他15个行业只有32只，要选

到牛股犹如大海捞针。

医药生物行业牛股最多， 最关键的

原因还是与今年的新冠疫情有关。22只

医药生物股中，80%股票的一季报每股

收益排名较其年报排名大幅提升。 也就

是说，它们不仅没有受到疫情的冲击，相

反“因祸得福” 。这是本次牛股排行榜的

特点之一。

多数牛股伴随高换手率

从换手率来看， 把A股按换手率高

低排序，换手率前100名中，牛股100强占

了18席，占比18%；换手率前500名中，牛

股100强占49席， 占比49%； 换手率前

1000名中，牛股100强占71席，占比71%。

而牛股100强中， 只有2只股票的换手率

排名在3000名之后。

这表明牛股成为市场追逐的主要

标的。与此形成强烈对照的是换手率排

名最低的100只股票中，只有4只股票的

价格是上涨的， 其他96%的股票录得负

涨幅。

中等市值股

成为牛股的机会大

按流通市值排名，牛股100强中只有3

只股票的流通市值挤进前100名， 位列前

500名的有26只， 位列前500名~1000名的

有20只，位列1000名~2000名的有32只。也

就是说，流通市值排名前500名~2000名的

占近80%。

市场知名度高的大市值价值股没能

成为牛股， 小市值股也难以跻身牛股行

列。这在一定程度上反映了市场偏好，也

是A股市场较为明显的特征。

机构持股与调研

是非必要条件

牛股100强中， 每只股票都有机构持

仓，机构持仓占流通股的比例高低差距悬

殊，最低的不到1%，最高的超过88%。在牛

股100强中，机构持仓的中位数为28.71%。

粗看一下，28%的机构持股比例不

低。但在整个A股看来，机构持股排名前

100名的股票， 其机构持仓比例都高于

80%。 这些股票中只有18只股票录得上

涨，82只股票的价格下跌。股价录得上涨

的18只股票中， 只有3只股票跻身牛股

100行列。换句话说，机构持仓对入选牛

股的贡献并不明显。

再看机构调研情况，牛股100强中今

年以来有机构调研的只有29只， 无机构

过问的达71只。 超过70%的入选股票没

有进入机构的法眼， 但它们依然牛气冲

天。 这在一定程度上颠覆了投资者长久

以来形成的机构调研对股价表现具有神

秘作用的信念。

业绩助力

股价爆发性上涨

数据宝以每股收益作为衡量上市

公司业绩的指标。 从2019年报指标来

看，牛股100强中，每股收益挤进排名

前100的只有5家， 排名在500名~2500

名的接近八成。 对照2020一季报的排

名， 牛股100强中有超过70%股票2020

年一季度的排名较2019年报排名大幅

提升。

这就是说，2020一季报业绩好转

为市场炒作提供了强支撑，这些股票

受到投资者的追捧。而那些业绩排名

下降的股票之所以跻身牛股 100强 ，

大多数也迎合了当时的市场氛围，迎

合了包括涉及主业转型、 资产重组、

跨界经营、技术升级等市场热门的炒

作主题。

炒作短期业绩一直是A股的基本

路数，尤其是在大环境不好的时候。进

入2020年， 新冠疫情令经济局势变得

不可预测，使得市场热点变幻莫测。牛

股100强因此打上了时光的烙印，有多

少能保持亮色，持续红火下去，是值得

投资者关注的。

杠杆资金贡献不大

不必放大融资交易作用

融资交易一直为市场重视， 其交

易量也成为市场与媒体追逐的重点。

实证分析表明， 除去某些抽象的宏观

意义之外， 融资交易对股价的影响是

非常有限的。市场成见认为，融资交易

是具有杠杆属性的交易工具， 一般为

大资金，尤其是机构投资者所采用，因

此，融资交易往往被视为利好股价。在

不能做空的A股市场，融资买入股票似

乎更是为股价上涨打了包票。

在牛股100强中，有55只股票的融

资余额为0， 占比为55%。 其余45只股

票中， 融资余额占流通市值的比例的

分布区间为0.33%~12.39%， 而且大部

分在6%以下。

这种状态与整体市场的情况差不

多， 没有显露出融资交易的特殊贡

献。因此，赋予融资交易一些神秘作

用似乎是一厢情愿的事。毕竟融资交

易的量非常有限，即使相对于占比较

大的股票而言，其占比不过是九牛一

毛而已。

股利分配对

股价走牛贡献很小

股利分配被许多投资者视为回报

投资者的方式之一而受到重视。A股投

资者更看重大比例送转股份的分配方

式。在市场低迷的时候，高派息似乎也

很有市场。今年以来低迷的市场氛围、

不振的股价更好地契合了这种偏好。

但牛股100强的表现并没有为此提供

充足的证据。

数据宝统计显示， 牛股100强中，

17只股票不分红，83只股票虽有分红

预案，但分红额不高，超过半数每股分

红在0.1元以内，每股分红超过0.3元的

仅3只。如果比照1月~4月的平均股价，

整体分红回报率不到1%。

送转股份比分红派息更低迷，牛

股100强中，74只无送转预案。 其余的

每股送转比例在0.3~0.7之间， 而大多

都在0.5之下。

牛股梦魇

商誉之剑高悬

2015年以来， 上市公司商誉减值

对许多公司产生了不良影响，商誉大幅

减值往往使得股价断崖式下跌，许多投

资者由此对商誉一直高度戒备。从牛股

100强的情况来看， 商誉的负面影响似

乎并没有减弱。从商誉占比排名分布图

可以看出， 商誉排名前200名的股票为

0， 表明投资者对此还是抱有戒心。牛

股 100强中，60%股票的商誉排名在

1600名开外，说明投资者偏爱相对偏小

的商誉规模。

对于上市公司而言，商誉本质是无

形资产， 是公司最重要的软实力之一。

A股市场之所以警惕过高的商誉，根源

还在于始于2014年的上市公司大规模

重组遗留下来的梦魇。

管理层持股举足轻重

牛股100强中， 管理层持股的有78

只，占比78%；管理层不持股的有22只，

占比22%。管理层持股的股票中，大部

分的持股占总股份的比例在20%~50%

之间。与此形成对照的是，股价跌幅

最大的前100名股票中，34只无管理层

持股，50只股票的管理层持股比例低

于5%， 不过这100只股票中有12只的

管理层持股比例高于25%。 但整体而

言，管理层低持股率与低迷的股价显

示出“和谐共处” 的特征。

综上，本文就牛股100强与其财报

主要指标之间的关系进行了梳理，由

此得出的一些看法既证实了市场过

去的经验与已有习惯，也证伪了某些

被视为诀窍与奥秘的东西其实并不

真实。

需要说明的是， 今次面对的市场

是比较特殊的市场———面对着疫情大

流行的冲击， 涵盖的时间段也只有4

个月。很明显，牛股100强显示出了这

个背景特色。即使如此，上面的结论

有些与一般情况下的市场是吻合的，

有助于强化我们对某些规律的认识，

有些结论比较不一般，那就仍有待于

继续观察与检验。
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