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聚焦最佳分析师荐股
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新财富最佳分析师荐股：“热门题材+业绩” 跑赢大盘

中国上市公司研究院

“新财富最佳分析师” 作为本土

第一份民间市场化的分析师排名活

动，已连续十三届为中国资本市场上

演“琅琊榜”。

2014

年的“新财富最佳

分析师”评选可谓盛况空前，无论是

参评券商，还是参与投票的机构数量

均创历届新高，券商机构的众分析师

经历了最激烈的一次评选。

投资者追捧最佳分析师，无疑是

看中他们对行业及个股调研与预判

能力。 在每年新财富大会上，最佳分

析师推荐的股票被投资者视为投资

的重要参考。

2015

年的资本市场跌宕起伏，

牛熊转变让投资者措手不及。 那么，

最佳分析师

2014

年所推荐的股票，

在今年“过山车”式的行情下，是否安

然度过，如今市场表现又如何？

榜单含金量：

业绩股价均有表现

盘面上看，自

2014

年

6

月起，增

量资金入场，市场逐步走牛，上证指

数一路高歌， 在

2015

年

6

月中突破

5000

点。 然而，好景不长，牛市仅维

持了不到一年的时间，上证指数便掉

头向下，其变脸速度在

A

股历史上可

谓罕见。 自

2014

年

12

月

31

日至

2015

年

6

月

12

日，上证指数涨幅最

高达

59.72%

。 然而，截至

2015

年

12

月

1

日， 上证指数相比较

2014

年底

涨幅只剩下

6.85%

。

在同时经历了牛熊市的背景下，

最佳分析师推荐的个股除受系统性

风险影响外，能否在剧烈震荡的

A

股

市场中脱颖而出，值得关注。

据不完全统计，

2014

年最佳分

析师评选中， 来自包括广发证券、中

信建投证券、 海通证券在内的

18

家

本土券商机构（申银万国与宏源证券

已合并为申万宏源） 的分析师获奖。

除去推荐的欢聚时代、达内科技两只

美股和天下图控股一只港股外，获奖

分析师一共推荐了

227

只

A

股股票

（已去除重复推荐个股），基本覆盖了

A

股市场的全部行业。

对于中小投资者而言，投资股票

最关心的无疑是股价涨跌。

本文对最佳分析师所推荐股票

涨跌情况的分析，分两个时间段来比

较。第一个时间段是自

2014

年

12

月

31

日至

2015

年

6

月

12

日， 命名为

“持续上涨阶段”， 在这一时间段，通

过对比可以直观地看出在大盘走牛

时，所荐股票的涨跌幅情况；第二个

时间段是自

2014

年

12

月

31

日至

2015

年

12

月

1

日， 该阶段命名为

“牛熊交替阶段”。 该时间段的选择，

主要是为了能够更加清楚地看出在

经过牛熊交替的剧烈震荡后，所荐股

票现状如何。

统计发现，这

227

只标的股票在

“持续上涨阶段” 的股价涨幅中位数

为

116.64%

， 其中只有

3

只不超过

10%

，分别为雷曼光电、中信银行和

民生银行； 涨幅超过

100%

的股票有

138

只，占推荐总数量的

60.79%

。 而

在“牛熊交替阶段”，尽管受到

2015

年下半年股灾的影响，这些标的在近

1

年的时间里仍有

190

只股票股价

上涨， 占推荐股总数量的

83.7%

，股

价涨跌幅中位数达

46.18%

。

具体到个股，按“持续上涨阶段”

的股价涨跌幅排序来看，联络互动借

壳上市后， 市场表现一直良好，以

436.26%

的高涨幅位居榜首， 被银河

证券和安信证券同时推荐。即使经历

了“牛熊交替阶段”，联络互动仍然达

到了

289.48%

的涨幅；其次是金固股

份， 其股价涨幅也达到

150%

以上。

（详见表

1

）

另外， 业绩的成长对股价的支

撑作用是不言自明的。

按照上述股价涨幅排序， 股价

涨幅居前

50

名的上市公司中，有

10

家在

2015

年前三季度累计净利

润同比增长率为负。 整体分析发

现，全部标的上市公司的净利润同

比增长率中位数是

12.72%

；从数量

上看，有

151

家企业

2015

年前三季

度累计利润同比上涨，占推荐总标

的的

66.52%

。业绩同比下降的标的

公司，多属于钢铁、化工、有色金属

等传统行业，如中原特钢、九九久

以及包钢股份等。 按前三季度累计

净利润同比增长率排序看，非银金

融、 电子等行业业绩崛起， 牧原股

份、华英农业、东方财富增幅位列前

三甲。 （详见表

1

）

如此来看， 在大盘剧烈震荡的

情况下，标的股票的二级市场表现

大多不俗，股价、业绩的爆发力都

比较强。

分析师首选：

热门题材股

事实上，不同机构的分析师对某

个行业的预期也会有所不同，这也造

成了其在选股的侧重点上有所偏倚。

通过梳理发现，

18

家机构尽管在推

荐重点上有所不同，但多是围绕着移

动互联网、智能相关、工业

4.0

、大数

据、 新能源汽车等热门题材进行布

局。 （详见表

2

）

以“持续上涨阶段”的股价涨幅

中位数排序（表

2

），所推荐股票近

1

年的股价涨幅普遍较高。 其中，中金

公司、安信证券、长城证券推荐的个

股在近

1

年的时间内股价涨幅中位

数逾

50%

。 这一方面得益于

2015

年

上半年其所荐股票有较高的涨幅，另

一方面也因为其所荐个股背靠热门

题材。

相反， 广发证券和国泰君安证

券推荐个股的涨幅与其他机构推荐

个股相比略显尴尬。 主要由于上述

两机构推荐的个股中大盘银行股居

多，包括中国银行、中国平安、中信

银行等。

进一步分析，

18

家机构中，仅有

3

家机构推荐的股票前三季度累计净

利润同比增长率中位数为负， 业绩同

比出现下滑的个股数量较多。 例如，光

大证券和长城证券两家机构推荐的个

股， 包括探路者、 联化科技等上市公

司。上述企业正经历从传统服装、化工

等行业到智能互联网等行业的转型，

虽然其股价涨幅中位数远超大盘，然

而在转型初期受成本的压力， 公司前

三季度业绩同比出现下滑。

价值投资：

成长性+盈利性

热门题材的重要性不言而喻，在

非平稳的行情中，题材和概念的被关

注度已超过了基本面。 然而，在适当

关注热门题材股的同时，分析师对成

长盈利股的青睐程度并没有因此而

降温。

证券分析之父格雷厄姆的投资

哲学里有一条是 “应该独立于证券

价格对证券的价值进行分析”。题材

的热度并不会一直持续， 而且市场

总会低估那些不热门的公司。 本文

以上市公司的成长性（指标：营业收

入最近三年增长率） 及盈利性 （指

标：净资产收益率）来评估个股的投

资价值。

据申万一级行业分类，上述

227

只所荐股票分布在

28

个行业。 从成

长性来看，截至

2014

年末，在过去三

年里，

A

股市场经历了震荡筑底的过

程，而分析师推荐的这些股票，在互

联网新兴产业的支撑下，近三年营业

收入增长率普遍在

20%

以上。 不过，

也有特殊情形，如钢铁、采掘板块，受

行业本身比较低迷的影响，相关个股

近三年的营业收入增长率中位数较

低，甚至为负。除银行、非银金融业个

股的成长性一贯良好外，传媒业作为

朝阳产业，近三年营业收入增长率中

位数高达

131.04%

。 （详见表

3

）

如表

2

所示， 从盈利性来看，净

资产收益率中位数集体较高，推荐股

2014

年度的盈利能力均比较强。 传

媒、医药生物、计算机板块的盈利性

比其他行业个股要高出很多。尽管以

钢铁、采掘板块为主的标的公司净资

产收益率中位数较低，但从整体行业

看，最低的钢铁行业净资产收益率仍

然有

2.71%

。

与整体

A

股市场相比，大多数标

的公司的成长盈利性略胜一筹。 那

么，这些被推荐的个股从行业来看是

否具备“强者更强”的表现？

表

3

中的数据显示， 从

2015

年

行业市场表现来看，仍以传媒、汽车、

医药生物等为代表的新兴产业，受益

于市场需求长期稳定增长，呈现出的

成长盈利特征非常明显。

分行业来看， 标的股票所属行

业，自去年底至今年

6

月

12

日，股价

涨幅中位数大部分超过

100%

。 业绩

方面，前三季度累计净利润同比下滑

的标的公司， 主要分布在建筑装饰、

国防军工、交通运输等

8

个行业。 在上

半年牛市行情中，标的股票的股价均大

幅提升，创下新高；然而，截至

12

月

1

日，所荐股票相比较高点大幅回调。 其

中，银行、非银金融、钢铁、采掘行业的

标的股票， 在近

1

年的时间内股价大

幅下跌，有些甚至触及启动时的低位。

结合行业股价涨跌幅来看， 业绩的表

现与同行业的股价涨跌幅水平是基本

吻合的。

在选择中期或长期投资标的时，要

充分利用个股的成长盈利特性。 综合分

析，从价值投资角度来看，新财富最佳

分析师从

2000

多家

A

股上市公司中挑

选出来的约

1/10

的企业，股价涨跌幅与

其成长性、盈利性之间有着强烈的正相

关关系。

荐股考评：

整体跑赢大盘

在近

1

年跌宕起伏的市场背景下，

新财富最佳分析师荐股，无论是从单一

机构来看， 还是从所属的

18

家机构整

体比较，均跑赢大盘。

为进一步比较标的股票相比较大

盘的涨跌情况，参考上证指数的编制规

则，以

2014

年

12

月

31

日为基期，基期

指数

1000

点。 选取所推荐股数量居中

的国信证券、长江证券以及宏源证券的

三家有代表性的机构， 与上证指数、全

部推荐股指数进行比较。

数据显示， 截至

2015

年

12

月

1

日，上述三家机构所荐股均强于上证指

数、以及全部推荐股指数。（详见图

1

）其

中，宏源证券和国信证券，在追踪期，以

绝对优势跑赢全部推荐股指数。 这两家

机构推荐股以大数据、智能、互联网相

关题材股为主。

进一步对比累计超额回报率发现，

相对于上证指数， 自

2014

年

12

月

31

日至

2015

年

12

月

1

日， 所有机构的

累计超额回报率均在

20%

以上， 而全

部机构推荐股的超额回报率也非常可

观。 （详见图

2

）

总结

新财富最佳分析师

2014

年推荐的

重点股具有两个明显的特征：一是充分

结合当时以及未来市场的发展方向，看

好智能、大数据、互联网等新兴产业；二

是基于价值投资来选择能获得稳定收

益的股票。 事实证明，这些标的股票在

今年罕见的行情下仍有着不错的市场

表现。

2015

年已接近尾声，

A

股市场也

趋于稳定。 今年的新财富最佳分析师

各行业第一名重点推荐股也浮出水

面，主要标的包括大能源、大智能、大

金融、大健康等，有些是继续延续上一

届的标的， 有些是跟未来趋势相结合

的主题。

在资本市场大发展、 大变动期，行

情的预测已无法保持较高的准确性。 至

于推荐股票是否仍能有不俗的市场表

现，有待长期追踪和观察。

（助理研究员 张娟娟）


