
投资如何避免掉入高估值陷阱

陈嘉禾

在投资中， 投资者为购买到的资产

所付出的估值，是一个永恒的、决定投资

回报的重要因素。 尽管在市场走入牛市

的时候，比如

2020

年，市场上有一种声

音是“估值不重要”、“买股票就要买高估

的，因为高估的股票更热门”，但是在长

周期里，投资者很快就会发现，估值永远

不会不重要。

那么，在投资的时候，投资者应该如

何来衡量估值呢？首先，衡量估值的具体

方法有许许多多，指标之多如过江之鲫，

比如

PE

（市盈率）、

PB

（市净率）、

PS

（市

销率）、

PCF

（市现率）、

DCF

（现金流折现

法）、

DY

（股息率）等等。 在金融工具书

里， 投资者能找到关于这些算法的详细

介绍，这里不再赘述。

这里，我想聊的，是投资中，应用估值

方法的三个维度。 这三个维度，分别是绝

对的估值维度、 相对自身历史的估值维

度，以及相对其它所有资产的估值维度。

绝对估值如何衡量

首先，让我们来看绝对的估值维度。

对于一种资产来说，估值究竟多少合适，

其实很难衡量。以一个股票来说，估值如

果是

10

倍

PE

，那么肯定不能算贵，但是

10

倍

PE

也可以下跌到

6

倍。 而

30

倍

PE

的股票虽然不能算便宜，但有时候涨

到

50

倍也不是不可能。 所以，绝对估值

只是衡量投资标的估值的第一个角度，

投资者很难用一个绝对精确的数值，比

如

15

倍

PE

我就买、

30

倍我就卖， 来做

长期的投资规划。

让我们看看现实投资世界中的例

子，就会知道这种波动有多大。以工商银

行（

601398

）的

A

股股票为例，按

Wind

资讯的数据，在

2007

年左右，其

PE

估

值一度达到

40

倍以上， 而

2020

年则降

至

6

倍，

2014

年甚至一度降至

4.5

倍。而

在

2020

年非常红火的贵州茅台

（

600519

）， 其

PE

估值曾一度达到

50

倍，但在

2014

年，这个数字曾经一度

低于

10

倍。 对于在

2020

年追逐贵州

茅台的投资者来说， 了解当年曾经的

另外一种估值水平，是十分有必要的。

这种估值的差距， 在香港市场甚

至更加明显。 中国中车（

01766.HK

）的

PB

估值，在

2015

年一度高达

8

倍，而

在

2020

年则下降到

0.6

倍，只有最高

水平的

7.5%

。而汇丰控股的

PB

估值，

在

2020

年的低点附近只有

0.4

左右，

但在

2005

年曾经一度高达

2

倍，是

2020

年最低点的

5

倍。

一个资产的绝对估值， 虽然不能

被精确地运用在交易决策上， 但是投

资者仍然应该对其有一个大概的了

解。比如说，

10

倍以下

PE

肯定是便宜

的价格，而

60

倍以上肯定是太贵的价

格。有了这个大概的衡量，投资者就要

进入下一个阶段， 即衡量投资标的相

对自身历史上的估值水平。

参考历史估值水平

在绝对估值水平以上，衡量一个资

产是否低估， 另外一个对比的标杆，则

是其相对于自身历史上的估值水平，是

处于下限还是上限。这种相对自身历史

水平的参考，可以给投资者在绝对估值

水平高低之上，再加上一重考虑。

以香港市场的腾讯控股（

00700.

HK

）为例，按

Wind

资讯提供的数据，

其从

2006

年到

2020

年的估值区间，

PB

估值的较高区间大概在

18

倍到

20

倍，较低区间大概在

6

到

9

倍。 对

于这样一家发展迅速的互联网大公司

来说， 如果投资者一定要按比较低的

估值，比如

1

到

2

倍市净率来考量，那

么可能永远都找不到买入的机会。

再以香港交易所 （

00388.HK

）为

例， 这家公司可以说是拥有香港市场

的独家垄断牌照， 其从

2005

年以后

15

年中的最低

PB

区间， 大概在

6

倍

左右。这时候，考虑到公司的牌照特殊

性， 以及交易所类公司净资产对衡量

公司价值并非“

1

比

1

”的关系，那么投

资者在考虑香港交易所这个股票的时

候，就可以用其自身历史估值区间，而非

绝对估值水平，作为一个参考。

需要指出的是， 在衡量一个股票的

长期历史估值区间时，

PB

是最容易参考

的指标。 这里不是说

PB

估值有多么高

效， 对于一家证券交易所、 一家科技公

司、一家钢铁公司和一家港口公司来说，

同一个

PB

的数字会代表完全不同的估

值状态。前两者属于典型的轻资产公司，

而后两者则是重资产公司。 在企业竞争

力相差不大的时候， 前两者的估值明显

要比后两者为高。

但是， 在衡量相对自身历史估值的

时候，

PB

估值有其最重要的优势：稳定，

同时容易获得。 对于基于盈利的估值来

说，

PE

估值变动太大， 企业盈利好的时

候

PE

可以很低，差的时候

PE

可以到几

百倍，甚至几千上万倍。

DCF

估值手段

则除了

PE

估值的缺点以外， 还有一个

计算复杂的问题：计算每年的基于

DCF

的估值，是一件非常费力的事情。在处理

一个股票的分析时， 这样做可能还有可

能， 但是当要处理一堆股票时，

DCF

估

值运算量大、 变量多导致衡量不准的缺

点，就会暴露无遗。 这可能也是沃伦·巴

菲特自己虽然很看重

DCF

估值的

手段，但从来没有仔细算过哪个公

司的

DCF

估值一样。

由于

PB

估值的这种稳定、容

易获得的特性，在衡量一个企业相

对于自身历史上的估值时，

PB

估

值也就成为了首选的利器。 只是要

注意的是， 投资者需要意识到，利

用这种估值方法需要对公司净资

产、经营模式、盈利景气程度有所

判断，不能刻舟求剑就是了。 此外，

一些其他的估值手段，比如历史多

年股息率（也是我非常喜欢用的一

个指标），也值得投资者仔细参考。

避免落入高估值陷阱

在衡量完了一个资产的绝对

估值水平、 相对自身历史上的估值水平

以外，投资者就要进入到第三个维度：相

对其它所有资产的估值维度。

比如说， 如果一个质量还不错的公

司

A

，绝对估值水平不高、相对自身历史

很低，那么它是不是就一定值得购买呢？

答案是不一定： 如果隔壁有一家可比公

司

B

，绝对估值水平更低、相对自身历史

最低水平还打

5

折 （这种看似极端的现

象， 在金融市场上并不罕见，

2020

年的

香港市场就出现过类似的例子），那么为

什么我们还要购买公司

A

呢？

相对于前两个估值维度， 第三个维

度，即相对其它所有资产的估值维度，是

最考验投资者水平和功力的。 第一个维

度只需要会计算估值方法就可以， 第二

个维度只需要多计算几年的数据就可

以， 但第三个维度则需要投资者对各种

资产、 各个行业的股票、 各个类别的基

金，都相对比较了解，才能做出对比的判

断。 如果说第一个和第二个维度需要的

计算量分别是

1

和

2

， 那么第三个维度

需要的计算量，以及基础知识储备，可能

会是

100

甚至

300

。

造成衡量第三个维度估值水平特

别难的原因在于，不同的资产、不同的

公司之间，有时候，甚至很多时候，根

本没有可以套用的比价公式。 如果说，

在同行业里的公司估值还相对容易做

类比的话，不同行业之间的企业，甚至

股票和债券、 可转债和衍生品之间的

估值对比，就非常困难。 因此，这种对

比，需要投资者有大量的经验和判断。

与其说它是一种科学， 不如说它是一

种艺术。

在投资者充分考虑了估值的三个维

度，即绝对估值水平、相对自身历史估值

水平和相对其它资产估值水平以后，投

资者对一种资产的估值， 尤其是相对其

资产质量所对应的估值水平， 就能做到

心里有数。在此基础上进行投资，也就不

容易落入高估值的圈套里， 并且容易从

低估值中获利了。

（作者系九圜青泉科技首席投资官）

从上市公司老总言行中捕捉投资信息

证券时报记者 陈楚

上市公司的投资信息， 总体上无

外乎定性与定量两个部分。 在定性这

一块， 上市公司老总的格局观、 执行

力、对行业的深刻理解、管理能力是最

重要的，很多时候，老板文化就是企业

文化。 如何从与上市公司老总的对话

中捕捉到一些有用的投资信息， 是一

件饶有趣味的事情。

听其言观其行

上市公司老总虽然在事业上比一

般人成功， 但是也有普通人的很多缺

点和不足，本质上也是普通人，通过听

其言观其行， 可以看出上市公司老总

的一些缺点或不足， 如果这些缺点对

企业发展有可能有严重掣肘作用，那

么，这样的企业就有必要留个心眼。

比如， 有一次笔者采访一家国有

企业的董事长，这位董事长已经

56

岁

了，在公司没有股权。交谈之中董事长

对大股东没有股权激励感到不满，并

且声称还有几年就要退休，这个时候，

最好的策略是 “不求有功但求无过”，

安全过渡到退休年龄就是最重要的。

吃饭时， 这位董事长全程谈的都是生

活趣事和各种八卦， 对本行业的发展

毫无兴趣。

这样的企业，就明显要退避三舍，

董事长都没有干劲了，等着退休，心态

决定企业前途，这样的心态，还是回避

为好。

再有一次， 一家地产企业的董事

长在股东大会上回答提问时， 稍微核

心点的数据和信息， 比如上市公司未

来三年的主要规划、未来拿地计划、新

业务对企业业绩的贡献， 董事长要么

“不方便透露”，要么语焉不详、顾左右

而言他，实际上，这些信息并不违反信

息披露规则， 投资者并没有要求董事

长透露具体的数字或项目进度， 但这

位董事长却不肯和投资者做一番坦诚

的沟通。

这样的上市公司老总， 压根儿就

没把投资者的利益放在眼里， 没有股

东回报意识，一个不重视股东利益，和

股东无法做好有效坦诚沟通的上市公

司董事长， 很难让人相信会给股东能

提供持续稳定的回报，这样的企业，投

资者还是“敬而远之”为好。

还有的上市公司董事长在和投资

者沟通时，大庭广众之下抽烟，或者打

电话、打哈欠，这样的老总，这些缺点

虽然不一定对企业的发展造成大的影

响，但作为投资者来说，是要给这样的

上市公司老总印象分打折扣的。

听其言观其行， 背后就是上市公

司老总的人格魅力、格局观，一言一行

之间透露着上市公司老总的性格，性

格即命运，移植到企业经营上面，上市

公司老总的性格很大程度上决定着企

业的命运。

从小细节挖掘大牛股

从上市公司老总谈话或行为中的

一些小细节， 可以大致判断出这个人

的专业度、格局观等综合素质，由此挖

掘出一些好的股票， 也是非常有意思

的事情。

地处江汉平原的一家食品类上市

公司的董事长， 在股东大会上和投资

者交流时， 两个小时的时间内没有任

何不耐烦，从传统业务到线上

+

线下、

从传统营销到新型社群营销、 从国内

员工激励到海外员工管理、 从管理到

哲学， 这位上市公司董事长既不装腔

作势、夸夸其谈，也不谨小慎微、躲躲

闪闪，而是尽己所能、有问必答，给大

家最大的感受： 这位董事长根本不像

是一位深处内地的企业高管， 而是一位

和深圳、 江浙等沿海企业家没有任何区

别的企业高管， 这样的企业家思维很开

放，善于汲取新知识，自律性强，具备企

业家的格局和胸怀， 干起企业来成功的

概率也就高得多。

还有一位医药上市公司的董事长，

每次股东大会，原定的

2

个小时，他至少

要沟通

2

个半小时。有一次，这位董事长

抱歉地说：“我得赶机场去了， 要不然真

来不及了！ ”而且，在投资者交流会上，只

要不违反信息披露原则， 这位董事长完

全做到了知无不言言无不尽， 对存在的

问题也毫不避讳，大家注意到，这位董事

长对待员工，平时非常随和，没有架子，

但一旦干起事情来， 如果员工执行不到

位或者懈怠了，董事长不会有半点宽容，

这样的老总， 在管理上做到了 “宽柔相

济、有张有弛”，这样的公司，就值得投资

者重点关注。

记者在采访一家旅游类上市公司老

总时，这位老总带着我们边走边谈，他对

景区的每一个角落， 都想到如何做成产

品，在不违反原生态风景的前提下，尽量

满足游客的吃喝玩乐， 让游客来到景区

后，还能够留下来、住下来，比如他让景

区所有厕所都提供热水洗手， 尽量满足

客户需求。 这种具备强烈用户需求思维

的上市公司老总，就值得点赞。

投资
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投资要学会“抬头看路”

证券时报记者 胡学文

投资和牛拉车很像，牛要低

头拉车，人要抬头看路！ 人掌握

着奔跑的方向，不看路，有可能

翻车，有可能走错方向。 如果是

在投资的慢慢征途中，这些都是

不可挽回的错误，甚至酿成巨大

的损失。

为什么要看路？ 因为路况会

随着时间的演变、 事件的进展而

发生变化，在不同的路段、路况上

赶车，需要采取不同的驱动策略，

甚至要更换不同的驾驶人， 才能

穿越迷雾、踏过险途，最终达到收

获的目的地。 所以不论是赶车还

是投资， 核心是找对会观察路况

的人。

日前在珠海的一场创投界的

盛会上，业界大佬云集，各种观点

和金句横飞。作为行业观察者，记

者最为注意的有两点： 一是不止

一家知名大机构的老总在台上提

及， 经过

20

来年的行业发展，创

投行业的人才本身也进入到了一

个迭代期， 近年来他们思考最多

和花时间最多的是， 如何迭代团

队，更多的相信年轻人。二是不少

大机构在消费互联网这个大行业

里，已经发生了很大变化，那就是

新一代年轻人越来越愿意为一些

看似无用之物买单， 为消费体验

买单。

按理说， 这也不算是什么惊

天新观点，为何记者如此看重。原

因就在于这两点论述其实都深刻

契合着如何赶好车和做好投资的

共性。

谈到花很多时间在迭代团

队，更加相信年轻人的机构里，有

一家是业内知名的经纬中国。 这

是一家有点酷的投资机构， 老板

很酷，观点犀利。 翻开官网，年轻

的管理团队也很酷， 简介里除了

职业介绍， 末了都很生活气息地

加一两点个性特长的简介， 有的

副总裁是大学冠军球队队长、有

的是朋克乐队吉他手、 有的钢琴

十级、有的爱好制作航模、有的喜

欢自驾旅行……乍一看， 还以为

是一家社交网站的界面， 年轻的

面孔、 丰富的履历和各色的爱好

和特长。

起初可能会对经纬中国提及

的在团队中相信年轻人、重仓中国

理解还没那么深刻，当翻开经纬中

国投资组合中那一串串许多新兴公

司大名单时， 才会让人恍然大悟，不

是这样一帮人，还真可能投不出或者

不敢投。滴滴出行、饿了么、瓜子二手

车、富途证券、乐信集团、陌陌、猎豹

移动、猎聘、

VIPKID

、理想汽车、新氧、

震坤行、容百锂电、星际荣耀、太美医

疗，每一家标的公司都需要带着崭新

的眼镜和思维才可能会发掘蕴藏其

中的巨大价值。 试想，如果一个投资

人自己本身不能理解被投项目的逻

辑，看不懂项目的模式，自然也就不

能发掘项目未来的价值，这在一些新

兴的领域特别明显。 传统的制造生

产、专业的医药生产和日常消费品等

领域，可能对“老人”的专业眼光依然

比较倚重。

这和赶车一个道理， 首先选对

人，不同时代、不同的重点行业、不

同的发展阶段，需要不同的投资人。

选定了人还只是第一步， 重点

是做到驾驶舱的人要能深入观察道

路的变化，及时作出正确的应对，才

能比一般人更早的发掘机会和避免

潜在的风险。

以消费互联网这个过去十年来

为资本市场贡献了巨大财富的大行

业为例， 优秀的创投机构早已敏锐

地发现了变化的趋势， 从年轻人更

愿意为一些看似无用之物买单、为

体验买单的变化里得出结论： 下一

个繁荣的消费互联网时代， 将从原

本的满足生活所需的吃穿住行，提

高效率的业态， 转变到了注重满足

情感的喜怒哀乐， 提高愉悦的更高

阶阶段。

从天猫、京东、美团这些满足衣

食住行的平台，到头条、抖音、

B

站、

快手的大行其道， 最具象地描绘了

这种变化的轨迹。

事实上，这种变化，在二级市场

也有十分明显的反映， 比如新能源

汽车领域的特斯拉、蔚来，你可以说

是汽车， 也可以界定为是一个互联

网产品，甚至可以说是一个玩具，通

过电子化、智能化、互联网化赋予了

这个汽车更多的不同的体验和驾驶

乐趣，是之前定义汽车“四个轮子

+

沙发”远远不能相比的，消费者乐意

为这种不同的体验买单， 因此资本

市场更愿意给这类公司更高的估

值， 市值上很短的时间把传统汽车

上市公司甩在了脑后。

B

站更为典

型，当大多数还看不懂，甚至也不会

玩的时候，已经获得融资上市，当越

来越多的人看到它的价值时， 其实

它已经起飞了。

理解不了逻辑， 就无从提前看

到趋势；发现不了趋势，也就不从判

定方向；判定不了方向，收获面前就

只能做那个看客！

本币升值

构成股市走强的新动力

桂浩明

在十一长假期间，人民币汇率出现

了较为明显的升值，其中与美元的汇率

在长假过后升破了

6.7

， 创出了一年半

来的新高。 对于资本市场来说，本币的

升值，特别是带有强烈主动性色彩的升

值，通常会成为其向上运行的动力。

其实，今年人民币曾经历过一段幅

度不小的贬值。 本来，去年下半年人民

币有过连续的小幅升值，到年底时兑美

元的汇率大体在

6.5

左右。但进入

2020

年， 受到突如其来的新冠肺炎疫情冲

击，经济一度被迫按下“暂停键”，同时

CPI

也有相应的上涨，引发汇率走低。

3

月份人民币兑美元跌破

7

，到了

6

月份

跌破

7.13

。 当时，有人悲观地预期，到年

底的时候人民币兑美元的汇率会跌破

7.5

。 不过也就在这个时候，美元指数的

下行趋势开始形成，在其跌到

95

以后，

人民币也出现了明显回升。

应该说， 这个时候尽管境内人士

对经济复苏已经有了明确的预期，但

从世界范围来看， 持怀疑看法的还不

少。此时人民币开始的升值，多少是被

动的， 也就是说其主要原因不是因为

自身很强，而是美元太弱了。从数据上

看， 当时人民币兑美元的汇率虽然重

返

7

以下， 但其兑其他主要非美货币

的汇率， 则大都还处于今年以来的低

点，如果换算为一揽子货币计价，贬值

还是很明显的。不过，这种格局在

8

月

份以后有了明显的改观， 尽管此间美

元指数已经从

91

开始反弹，但人民币

的升值趋势却没有受到丝毫影响，相

反还呈现出某种加速的态势。

究其原因， 显然是与境内疫情防

控取得重大成果、 社会生产与生活基

本恢复正常、 企业经济效益改善这些

因素有关。而外贸形势的超预期好转，

特别是出口的强劲回升， 更是极大地提

振了人们对于人民币汇率的信心。 新冠

肺炎疫情袭来时， 大家都担心过国际大

循环受到冲击的问题， 对外贸的发展前

景普遍持谨慎态度。而此时却发现，实际

情况并非如预期的那样， 虽然欧美等很

多国家受疫情影响， 经济活动强度大幅

度下降，但是对中国商品（特别是日常用

品）的需求还是很强烈。货物贸易顺差得

以保持在高位， 而服务贸易的逆差则明

显缩小， 这不仅使得国家外汇储备稳中

有升， 而且在很大程度上也支撑了人民

币汇率的走高。无疑，这个趋势在

9

月份

以来得到了进一步的强化， 这也就使得

这段时间人民币汇率大幅度走高， 不但

收复了今年以来的全部失地， 还创出了

一年多来的新高。

回到证券市场上，本币的升值，特别

是这种具有主动性色彩的升值， 一方面

反映出来经济向好的趋势， 另一方面也

提示出中国资产价格走高， 这将对海外

资金产生相应的吸引力。 从目前的情况

来看，外资对中国股市、债市的兴趣都在

加大，资金的有序流入趋势十分明显，而

这不但有利于改善境内证券市场的投资

结构， 而且也会在一定程度上改善供求

关系。这种状况，人们在十多年前就已经

看到过，现在则再次见到了。

当然，相对于实体经济来说，本币升

值的作用是复杂的， 特别是一些以出口

为主的企业， 升值会弱化它们在国际市

场上的价格竞争力， 导致效益下降。 但

是，从经验来看，这种状况是可以通过采

取适当的措施在一定程度上予以缓解

的， 国家在这方面也有相应的政策。 另

外， 在部分出口商品对海外进口商具有

“刚需”特征而难以替代时，只要不是过

快升值，其影响就是可控的。 反之，对于

有着较大进口需求的企业来说， 升值的

好处是非常明显的。 而对证券市场上的

投资者来说， 此时当然更多是看到了升

值带来的积极影响， 在关注升值受益板

块的同时，更加乐观地看待后市。而这样

一来，股市的运行过程中，也就有了本币

升值所带来的新动力。

时报财经图库/供图 周靖宇/制图


