
智行理财网
如何根据市盈率选股（怎么根据市盈率市净率选股）

投资理念重塑--为什么说你看到的市净率（PB）往往都是自欺欺人

上一篇文章跟大家详细的阐述了现金流
在估值体系中举足轻重的意义，很多朋友也在后台反馈原来自己这些年把某一个单
一的指标的看的如此重视，却又没搞清楚估值指标背后的真实含义，始终被指标牵
着鼻子走实在是有点汗颜。

那么在投资流派里主流的估值方法主要是两种一种是以利润派为代表的市盈率（PE
）估值法，另一类是以资产派为代表的市净率（PB）估值法，分别对应着买利润和
买资产
。利润端的逻
辑在上一篇文章中已经做了
详细的阐述，那么今天就以PB
为切入点，跟大家详细的来阐述阐述，为啥你看到的市净率指标大概率没啥大的意
义。

那么在理解一样东西之前，最好的方式是了解他是谁，从哪里来，又将到哪里去！
所以请看大屏幕，市盈率的计算公式如下：PB=市值/净资产或者PB=每股股价/每
股净资产，那么可以看到市值和每股股价这玩意儿是公开透明的项目，随便一个软
件打开来都会清晰的显示。所以pb 的计算过程中，分子端是没啥可以深入研究的
。因此可以看到问题的关键来自于分子的净资产端。那么还是同理，让我们继续深
入，净资产又是谁，从哪里来，又将到哪里去？根据净资产的计算公式：净资产=
资产-负债，
那么从根本上来说一个公司的净资产就是就是公司还完所有各种长短期负债之后剩
下的清算价值。那么这里面就存在一个非常明显的逻辑缺陷了，清算价值是一个会
计概念，并不等同于净
资产的真实价值（同理折旧也是），
举个简单点的例子，比如某一个公司市净率为1倍，那么原则上来说你是当下1倍PB
的价格买入这家公司，根据上述的逻辑即使这家公司破产倒闭清算了，你也不会亏
钱。那么事实真的是这样吗？很显然大概率不是，比如上述这家PB一倍的公司，会
计核算净资产10亿，其中应收账款4亿，存货4亿，货币资金1亿，在建工程1亿，
那么试问一家已经面临破产清算风险的公司，账面上净资产10亿，但是这中间应收
账款的4亿，你觉得能收回来多少？都已经要面临破产清算了，存货的4亿，真的卖
出去能卖多少钱？在建的工程，本就是个烂生意，要处理起来又能够卖多少钱？最
后你会发现10亿净资产中，除了1个亿的货币资金是不打折的之外，剩下的所有资
产都不像会计账面显示的那样值钱，那么你以1倍PB买入，看上去是个稳赚不赔的
生意，实则真实
处理起来亏大了，完全不像会计
账目显示的那样。
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你会发现应收的都是收不回来的，存货都是卖不出去的，在建工程都是破铜烂铁，
靠的
住的只有
账上真实的货币资
金，所以这就是会计和真实情况之间
的差异！
（同理你会发
现财务造假往往就在资产端
名目多样的科目里进行）。
那么对于投资者而言，只是单一的跟随这些财务指标很显然几乎没啥大的意义，需
要你做的是摒弃表面的数字，透过现象去参悟本质，手动进行指标的真实计算。

那么在资产端，容易出现问题的几个科目主要是如下几种

1：应收账款，如果相
比较于同行业而言，应收账款的账期，计提
的标准，与关联方的交易明显和同行业不符，那么就要考虑是不是有猫腻了，此时
在进行净资产计算时，很显然需要打折扣了。

2：存货，存货数量显著脱离行业发展和公司发展，并且计提标准完全宽松于整个
行业。特别是那种存货特别不好变现的公司而言，更要留个心眼。比如同样五个亿
的存货，其中一家的存货是过时的智能手机，另外一家的存货是钢铁等资源品，很
显然前者的变现难度极高，而后者变现则非常容易，那么同样是5个亿存货，两者
的真实价值很显然并不能相提并论。

3：商誉，这个会计科目呢值得我们着重去讲讲，因为有很多人啊，容易选择性的
忽略经济商誉（特别是品牌价值）对PB的计算，之所以会产生这一点呢，首先要理
解一下商誉的概念，商誉是指能在未来期间为企业经营带来超额利润的潜在经济价
值，或一家企业预期的获利能力超过可辨认资产正常获利能力（如社会平均投资回

企业投资成本超过被合并企业净资产公允价值
的差额。举个简单点的例子，比如说上市公司花20亿购买了一个账面净资产只有10
亿的公司，那么就会形成10亿的商誉，而之所以愿意多花这10亿，可能是这家公司
有一个著名的商业品牌，这个品牌能在未来替公司赚到更多的钱，甚至最核心的资
源就是这个品牌，所以多花10亿。从上述定义可以看到无并购，不商誉，也就是企
业如果没
有进行过收购，是
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不会自动产生商誉的，那么问题就来
了，比如贵州茅台
，从没有有过任何的收购，那么其净资产端几乎就不存在任何的所谓商誉问题，根
据软件显示，目前PB11倍，再比如片仔癀
同理也从未有过任何收购行为，目前PB19倍。那么有很多人就说了，这个PB高的
离谱啊，这两个公司凭啥PB比轻资产的大型科技公司还要高！很显然这就是犯了一
个只会看财务指标的伪价投思维，因为一个很简单的道理，没有显示商誉，不代表
生意模式当中经济商誉没有产生价值，贵州茅台净资产2000亿，但是如果有人寻求
收购贵州茅台，你觉得2000亿会卖吗？很显然必须加上一个极大的商誉，才有可能
促成这笔交易，
那么此时的PB是不是会显著的变小，故你又会发现，脱离生意模式去谈PB估值，
又将是变成底层逻辑站不住脚的追随指标的瞎胡搞。

事实上能影响PB底层逻辑的思路还有更多的打法，此文姑且算是抛砖引玉，希望大
家发动聪明的大脑，去思考更多不同模式下PB该如何去追根溯源。（比如分红会如
何影响PB，无形资产摊销
，固定资产折旧又是如何影响PB）。最后总结一下，你看的都是大家都能看到的，
那么表象并不重要，表象背后的实质才是我们去分析公司，对公司进行估值的关键
所在，切莫做那个跟着指标投投资的伪价值投资者！

给你最纯粹的底层逻辑，没有人云亦云，只有清清楚楚，明明白白！投资不迷路，
记得点关注！！！！

叶奇杰，申万宏源证券投资顾问，执业证书编号：S0900618120034。本文所载信
息及表述观点仅代表个人意见，仅供参考不构成投资建议，所涉及标的不作推荐。
本人不对所引发的损失负任何责任，投资人须对自主决定的投资行为负责。投资有
风险，入市需谨慎。
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