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基本面是无论选择何种股票都无法绕过去的一个重要参考指标。不过， 对于身处传
统竞争
行业和新兴成
长行业的股票，大家对其基
本面的要求肯定有所不同。
对于传统竞争行业内的企业，投资者应该重点关注其盈利能力、
净资产收益率以及市盈率等指标，对新兴成长行业中的企业，净利润增长率、
营收增长率则是非常重要的指标。

同时，企业的增长质量也是非常重要的指标。在评估核心资产股票质量时，经常会
提及一个内生增长的概念。
内生增长是指
企业不依赖外力作用推动而
实现的营收与净利润的提升
。在A股市场上，虽然有很多股票在某些年份取得了较快的增长，但这种增长更多
地是通过兼并、重组获得的，对于这种增长，大家就要保持警惕。这里并不是说兼
并、重组不好，而是兼并与重组之后带来的财务指标变化，并不能真实反映企业的
增长情况，投资者还需要进一步观察其后的运营情况。

一、每股收益及净利润增长率

每股收益即每股盈利（EPS）,又称每股税后利润，指企业税后总利润与股本总数的
比率，它是评估股票投资价值的重要
指标之一。用通俗的话来讲，
每股收益就是你买入一股股票，在某一财务周期内能够获得的收益情况。
通常来说，
一只股票的每股收益越高越好，但还要与该公司的股本总数和股价综合起来进行考
虑。

实战中，对股票收益情况的评估，
更多地是围绕
净利润增长率（也就是每股收益的
年度增长率）
展开的。不同行业或企业之间比较每股收益是没有意义的，另外，不同的行业有不
同的属性，大家对企业净利增速的要求也会 有所不同。

每股收益增长率的计算方式如下：
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每股收益增长率=（当期每股收益-上期每股收益）/上期每股收益

1. 传统竞争行业

在传
统竞争行
业，已经建立了足
够优势地位,且营收已经达到极大规
模的企业，每股收益增长率能保持10%?30%的增速就是很高的水平了。

当然，分析具体企业的净利增速时，还需要考虑这样2个因素。

第一，企业所处行业的发展阶段
。尽管同属传统竞争行业，但各个行业和细分领域的竞争态势和发展阶段也会有所
区别。有的行业仍处于快速发展期，有的已经进入成熟期，有的则进入衰退期。行
业周期不同，大家对企业净利增速的要求也会有所不同。

第二，
在一些
濒临衰退的行
业中，净利增速能够保持较
高增速的企业更是难能可贵
。但是，随着科技的发展，有些进入衰退的行业，可能会因为科技革新而迎来另外
一个春天，比如水泥、钢铁等行业，就比较容易产生这类企业，毕竟这些行业未来
仍有较大的需求，当然，这些行业的企业也因为面临环保监管以及产业升级的压力
，需要通过技术革新与进步来实现企业转型。
这些行业中的龙头企业若能把握这种机会，不仅不会降低其竞争优势，还会 迎来更
好的发展契机。大家在评价转型期的运营成果时，也要借助净利润增长率来进行分
析。

2. 新兴成长行业

在新兴成长行业中，很
多刚刚建立优势竞争地位的企业，其净利增速能够达到50%,甚至100%的水平。

当然，分析具体企业的净利增速时，还需要考虑这样2个因素。

第一，净利增速需要与营收水平相对应。对于营收规模相对较小的企业, 肯定需要
较高的净利增速相匹配，否则难以在竞争中胜出。相反，一些营收规模较大的企业
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，其保持较高的净利增速就会相对困难一些。

第二，很多新兴成长行业，特别是一些科技行业的初创型企业，很可能在一些年份
出现净利增速为负数的情况。此时，投资者需要分析净利下滑背后的原因，只要其
内在增长逻辑没有改变，
就不能因为某一年度或几个年度净利下滑而否定一只优秀的个股。

二. 市盈率（P/E ）

市盈率是最能直观反映股票估值水平的一个指标。大家选出核心资产股票并不是唯
一的目的，还要知道何时核心资产股票的价格最便宜，这才是更重要的。即使一只
股票的竞争力很强，若其市盈率过高，也不具有投资价值。 毕竟，投资者还要通过
交易股票来获利，低点买入、高点卖出，才是永恒的获利法则。也就是说，即使投
资核心资产类股票，也需要选择低市盈率的标的。

市盈率也称“股价收益比率”或“市价盈利比率”，是最常用的衡量股价是否合理
的指标之一。其基本计算公式为：

市盈率=股价/每股收益

在具体计算市盈率时，股价通常以最新股票报价为准，每股收益则以上一年度的每
股收益为计算依据。市盈率反映了按照当期股票的收益，需要多少年能够收回投资
成本。例如，以上一年度每股收益为依据，一只股票的市盈率为20倍，则说明按照
该股上一年度的每股收益，投资者需要20年才能拿回买入股票的成本。

市盈率分为动态市盈率和静态市盈率2种。

1.静态市盈率

静态市盈率，就是通常所说的市盈率，是通过将最新股价与上一年度每股收益相除
获得的。静态市盈率反映的是以当前的盈利状态，投资者收回投资成本需要多少年
的时间。通常情况下，市盈率越低，说明投资者可以在更短的时间内收回投资，股
票的投资价值越大。不过，在具体实战中，并不能简单地按照市盈率高低来选择股
票。

第一，行业不同，判断市盈率高低的标准也不同。比如，银行业的市盈率普遍较低
，不能因此断定所有的银行股都是最具有投资价值的。创业板内的股票普遍存在高
市盈率的状况，这一方面是因为创业板股票属于市场上稀缺品种，因而存在一定的
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溢价；另一方面则是由于创业板股票往往被认为具有较高的成长性，市场资金愿意
接受其高市盈率的情况。

第二，从反向来看待市盈率高低更能说明问题。一些高市盈率的股票得以存在，且
涨势更好，说明市场资金愿意接受其高溢价，未来这类股票也可能会继续上升。因
此，通过市盈率选择股票时，投资者必须学会辩证地思考, 不能一概而论。

2.动态市盈率

动态市盈率，是以静态市盈率为基准经过动态调整获得的，其计算公式 如下：

动态市盈率=静态市盈率x动态系数

其中：动态系数=1/ (l+i)n

i——每股收益的增长性比率； n——企业可持续发展的持续期。

每股收益的增长性比率，可以根据企业以往的每股收益增长率进行估算； 同时，还
要对企业维持该增长率的年限进行预测。例如，预估某企业的每股收益增长率在未
来5年能维持在20%左右，当前该股的市盈率为50倍，那么，
该股的动态市盈率为：

动态市盈率=50 x [ 1/ ( 1+20% )5 ]

=50 x 0.4

=20 (倍)

也就是说，一只股票若能保持20%左右的增长率5年，那么其当前的 50倍静态市盈
率只相当于20倍动态市盈率。20倍市盈率，对于大多数股票来说都是可以接受的一
个市盈率倍数。由此可见，投资者选择股票时，一定 要选择那些能够持续成长的股
票，尽管这些股票的静态市盈率暂时较高，但长远来看，其市盈率并不算高。

三、净资产收益率

净资产收益率又称股东权益报酬率，是净利润与平均股东权益的百分比， 即公司税
后利润除以净资产得到的百分比率。该指标反映股东权益的收益水平，用以衡量公
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司运用自有资本的效率。用通俗的话来解释就是，股东的每1元钱权益（股东投入
的资本会因资本公积、利润的变动而发生变化），一年能够带来多少钱的收益。

其计算公式如下：

净资产收益率=净利润/净资产

比如，买入必涨有限公司的净资产为370万元，净利润为32万元，则：

净资产收益率=32万元/370万元x 100%

也就是说，这家公司的净资产收益率约为8.6%,这一数字对于多数企业来说属于偏
低的水准。

从某种意义上来说，净资产收益率是最能反映企业赚钱能力的一个指标。 巴菲特曾
经说过：如果只能选择一个指标来衡量公司经营业绩的话，那就选择净资产收益率
吧！由此可见巴菲特对净资产收益率的重视。事实上，巴菲特所选的标的企业，大
多数都是那些净资产收益率超过20%的。如果大家将这一标准应用到A股市场，为
了选择一只能够持续增长的股票，最好将评估周期设置在3?5年的区间。也就是说
，过去3?5年内净资产收益率都能 达到20%的标准（考虑A股市场的特殊性，偶尔
略低于20%也可以），就很可能属于较佳的核心资产类股票。

下面来看一下片仔癀的财务数据。

从图2-8中可以看出，在过去的几年时间里；片仔癀的净资产收益率大部分时间都
维持在20%以上的水平，这说明该公司成长情况良好，属于较佳
的核心资产类股票标的。
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下面再来看一下该股的日K线走势图。

从图2-9中可以看出，片仔潢的股价自2020年3月17日的111.18元开 始启动上涨，
到2021年6月28日，股价已经上涨至465.75元。在一年多的时间里，股价上涨了 4
倍有余。由此可见，买入净资产收益率较高的股票，往往会获得较佳的投资收益。

净资产收益
率可以作为投资者筛选
核心资产股票的一个参考指标，即从
上市公司中找岀净资产收益
率持续增长20%以上的股票，作为自己投资的备选标的。

将净资产收益作为考察股票盈利能力的指标时，投资者不能简单地以某期的数值作
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为基准，而应从发展的角度来分析净资产收益率的可持续性。

四、营业收入

营业收入指企业从事生产、经营活动所取得的收入，这是一个判断企业收入成色的
项目。营业收入越高，表明企业越专注于核心业务，未来可能获得的收入越高；反
之，则可能因为企业过分关注非营业业务（投资理财、变
卖资产等）而导致主营业务不振，影响企业长期盈利能力。

其实，比营业收入更加有效的
指标是主营业务收入。
主营业务
收入更能反映企业
核心业务的收入情况，也比营业收入
更加可靠
。不过，从目前上市公司披露的年报中，很难区分出主营业务和非主营业务，毕竟
很多上市公司 现在都是多元化运作。从专业化运作角度来看，一些专注于某一领域
且在该领域内取得较为明显优势的企业，更应该受到关注。

收入的增加可以为企业带来持续的利润。一家公司的规模可以小一点儿, 营业收入
也可以相对少一些，但营业收入增长率是不能低的。在这个充满竞争的世界，小公
司只有通过快速发展才能在竞争中取胜。另外,对身处传统竞争行业和新兴成长行业
内的企业，其营业收入规模实有不同的要求。

对于传统竞争行业内的企业，由于竞争格局相对固化，只有营收和市场份额足够大
，才能证明其市场地位，也才能证明其属于核心资产；反之，对于身处新兴成长行
业的企业，由于很多市场尚处于空白地带，企业发展空间极大，即使当前营收规模
较小，只要发展速度足够快，也能够在短期内将营收放大至较大的规模。

营业收入增长率是指企业本年营业收入增加额对上年营业收入总额的比率。其计算
公式如下：

营业收入增长率=（当期营业收入总额-上期营业收入总额）/上期营业收人总额x
100%

分析企业的营业收入增长率时，还要关注以下2个因素。

第一，营业收入增长率的持续性和稳定性
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分析标的企业的营业收入增长率，不能单独以某个季度或年度为准，要对比着看。
换句话说，某家公司在某一年度取得较佳的营业收入增长率，并不能成为大家投资
这家公司
的全部理由，还要
看这家公司以前年度的营业收入增长
率情况。若能在3?5年内持续出现连续增长势头，才是理想的投资标的。

图2-10所示为贵州茅台的营业收入情况。从图中可以看出，尽管贵州 茅台的资产
规模和营业收入都比较高，但仍连续年保持了较高的增长速度,这也是贵州茅台能够
维持高股价的原因所在。

有些上市公司在某一年度销售收入增长率可能出现爆炸性增长，但随后又归于平淡
，甚至出现负增长。选择核心资产类股票时，大家应该尽量避免选择这种无法实现
稳定增长的企业。

第二，注重同行业横向比较。

每个行业都有其各自的特点，有的行业属于新兴成长行业，其发展速度普遍较快；
有些行业属于传统竞争行业，其发展速度可能相对会缓慢一些。

选择股票时，投资者需要注重横向对比，了解标的企业在整个行业中处于何 种位置
。比如，某行业的平均营业收入增长率为20%,如果标的企业能够超过30%,那么这
类企业就是比较理想的候选标的；反之，则很难将其列为备选对象。
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