
拖移PE 18.9 PS 行业： 医药生物

过往中位 16.7 4.49 日期： 22/8/25

年成长率 近10年 近5年 估计21-24 资本结构(22-6-30)

营业收入 15% 26% 14% 总负债（亿） 156.3

经营现金 16% 37% 2% 流动负债合计（亿） 92.8

净利润 14% 29% 17% 长期负债合计（亿） 63.5
净资产 15% 22% 14% 总资产（亿） 378.2

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 30.5
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 738.6

2019 1,836  2,031  1,928  1,865  7,660  限售股（亿股） 0.4
2020 2,625  2,679  2,170  2,841  10,314 解售数量及解售时间 0.4 高管持股

2021 3,790  3,550  3,176  4,282  14,798 
2022 4,308  3,907  3,592  4,842  16650
2023 4,958  4,643  4,155  5,601  19356 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2020 2021 22-6-30

1季 2季 3季 4季 货币资金 4,928  5,953  6,590  
2019 0.22    0.27    0.64    -0.23   0.90    应收款项 2,558  3,438  3,772  
2020 0.41    0.57    0.32    0.28    1.59    存货 3,117  3,194  4,562  
2021 0.42    0.46    0.36    0.37    1.61    其他 2,925  2,329  1,198  
2022 0.37    0.31    0.38    0.39    1.44    流动资产 13,528 14,914 16,123 
2023 0.47    0.51    0.40    0.41    1.79    

股息分派（元/10股） 短期借款 2,364  1,403  2,634  
1季 2季 3季 4季 应付款项 2,683  2,978  3,359  

2018 -      -      -      7.00    7.00    年内到期
长期借款

1,276  2,029  3,198  

2019 -      -      -      5.00    5.00    其他 61       66       89       
2020 -      -      -      7.00    7.00    流动负债 6,383  6,477  9,280  
2021 -      -      -      -      -      

成长性评级 ★★★★☆ 23.23  22.53  29.00  24.30  41.40  45.33  24.20  35.67  46.35  37.83  -      高

安全性评级 ★★★★☆ 13.81  11.70  12.50  12.72  17.36  13.12  13.70  21.00  25.03  19.30  -      低

Beta(1.00=沪深300） 0.87 19-12 23-15 87-39 23-12 32-12 20-10 27-16 22-13 23-16 21-14 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 20 3.8-2.4 4.3-2.9 8.1-3.6 5.6-3 8.3-3 6.5-3.3 6.7-4 7.3-4.4 6.5-4.5 5.6-3.6 高-低PS

2023-2024预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 36.00 49% 22%

低 28.00 16% 8%

机构投资者持股：(单位：家、亿股)

21年4季 22年1季 22年2季

机构数： 446 95 55

持有量： 3.77 3.52 3.33

占流通：14.8% 13.8% 10.9%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

3.11 1.52 1.56 1.23 1.18 0.72 0.33 1.05 1.30 1.34 0.90 1.59 1.61 1.44 1.79 2.16 扣除非经常损益每股收益（元）

8.47 4.75 5.24 5.00 5.84 3.82 3.51 4.31 4.93 4.04 3.57 4.80 5.74 5.39 6.26 7.15 每股营业收入（元）

2.95 1.80 1.75 1.36 1.84 0.99 0.89 1.09 1.05 1.70 0.98 1.45 2.26 1.36 1.64 2.00 每股经营活动现金流量（元）

8.13 6.66 7.76 8.34 9.05 6.44 6.47 7.40 11.04 7.53 7.92 9.00 8.47 8.08 9.16 10.51 每股净资产（元）

0.39 1.49 1.49 1.49 1.49 0.66 0.66 0.66 4.28 2.11 2.19 2.12 1.60 1.33 1.33 1.33 每股资本公积金（元）

6.24 3.85 4.87 5.35 6.07 4.40 4.39 5.21 5.25 4.01 4.26 5.36 5.49 5.63 6.68 8.00 每股未分配利润（元）

10.00 5.00 6.00 5.00 5.00 3.50 2.00 6.00 7.00 7.00 5.00 7.00 7.00 7.00 8.00 9.00 每10股现金分红（元）

342     726     726     726     726     1,089  1,089  1,089  1,264  2,149  2,149  2,149  2,578  3,091  3,091  3,091  总股本 （百万）

338     660     713     709     715     1,073  1,073  1,073  1,073  2,121  2,121  2,121  2,548  3,055  -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

4         66       13       16       11       16       16       16       191     27       27       28       30       36       -     -     限售股 （百万）

2,898  3,445  3,804  3,631  4,238  4,164  3,823  4,696  6,235  8,683  7,660  10,314 14,798 16650 19356 22103 营业收入 （百万）

55.0% 51.8% 47.1% 43.7% 38.0% 40.0% 27.2% 45.4% 50.5% 53.4% 47.6% 54.2% 44.5% 43.3% 45.2% 47.0% 毛利率

72       97       85       65       98       115     157     149     211     252     235     313     107     231     275     320     销售费用 （百万）

223     272     299     308     360     434     430     478     598     808     809     968     1,206  1,302  1,504  1,753  管理费用 （百万）

56       69       70       26       46       60       -1        -4        151     24       161     305     270     281     268     231     财务费用 （百万）

1,006  1,102  1,131  896     855     783     355     1,148  1,646  2,889  1,935  3,410  4,148  4,443  5,522  6,673  净利润(扣非后) （百万）

8.3% 12.6% 13.9% 16.6% 16.7% 20.5% 19.0% 18.3% 19.1% 14.9% 15.3% 13.0% 13.7% 15.0% 15.0% 15.0% 所得税率

34.7% 32.0% 29.7% 24.7% 20.2% 18.8% 9.3% 24.4% 26.4% 33.3% 25.3% 33.1% 28.0% 26.7% 28.5% 30.2% 净利润率

1,278  3,106  3,572  3,427  3,494  3,325  2,656  3,073  8,712  6,111  5,905  7,144  8,437  9,109  8,844  9,367  营运资金 （百万）

321     432     373     533     416     159     254     657     1,112  1,152  4,831  5,110  6,351  6,351  6,351  6,351  长期负债 （百万）

2,781  4,836  5,635  6,052  6,571  7,015  7,048  8,063  13,957 16,170 17,011 19,336 21,832 25047 28405 32605 股东权益 （百万）

25.4% 21.3% 17.0% 12.0% 10.4% 8.9% 3.8% 10.9% 11.1% 14.4% 7.6% 11.4% 11.9% 12.0% 13.1% 13.8% 总资产报酬率

36.2% 22.8% 20.1% 14.8% 13.0% 11.2% 5.0% 14.2% 11.8% 17.9% 11.4% 17.6% 19.0% 19.0% 20.7% 22.0% 净资产收益率
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评述：1、下游需求低迷+成本上涨，短期业绩承压。 2022年上半年公司实现营收82.15亿

元，同比增长11.92%；实现非后净利润20.94亿元，同比下降8.13%。其中，二季度实现营收

39.07亿元，同比增长10.06%；实现扣非后净利润9.51亿元，同比下降19.97%。公司上半年

业绩呈现增收不增利，主要是因为市场供应宽松叠加下游饲料市场需求低迷，公司主要产品

维生素A量价齐跌，同时部分原辅材料价格上涨，导致上半年公司综合毛利率同比下降8.12

个百分点至39.8%。

    2、欧洲能源危机叠加百年大旱，将利好国内维生素企业。 欧洲是全球维生素最重要的

生产基地之一，维生素A和维生素E的产量占比分别达到52.6%和36.4%。而受地缘冲突等因素

影响，欧洲能源价格高企，特别是天然气价格维持高位。据Wind数据，IPE天然气价格从今

年7月1日的231便士/色姆涨至8月24日的527便士/色姆，累计涨幅达128.03%，能源成本持续

高企将导致欧洲维生素供给收缩。同时，根据欧洲干旱观测站信息，2022年欧洲旱灾或为

500年来最严重的一次，超过2018年的干旱程度。极端天气致莱茵河水位下探过低接近断

航，一是严重影响物流运输，二将导致巴斯夫等当地维生素生产企业无法获取足够的装置冷

却水，从而不得不降低运行负荷，造成全球供应的较大缺口。由于维生素历史价格主要随供

给波动，并且幅度极大，海外维生素的供给短缺将利好新和成等国内维生素企业。另外，就

维生素板块最核心的产品维生素A而言，其价格从2020年的最高峰500元/公斤下滑至目前的

110元/公斤，跌幅近8成，为六年来历史低点，考虑到下游生猪价格回升将带动饲料需求回

暖，以及国内维生素产线集中检修，下半年维生素A价格有望触底反弹。

    3、国产替代进程加快，蛋氨酸产能稳步扩张。 蛋氨酸是蛋白质合成的必要物质，但畜

禽自身无法生成，只能通过外界摄入，所以是饲料中必不可少的添加剂，需求呈现刚性特征

。近年来我国养殖业的快速发展对蛋氨酸产生了巨大需求，但国内消费长期依赖进口，国内

蛋氨酸进口量从2005年的7万吨增长至2019年的22万吨，年复合增长率为8.52%。随着新和成

、重庆紫光等国产企业相继迈入蛋氨酸行业，国产替代的步伐加快，我国蛋氨酸进口量也从

2019年的22万吨下降至2021年的18万吨。目前全球蛋氨酸供给呈现寡头垄断格局，赢创、安

迪苏、诺伟司、住友为前四大生产商，2020年产能合计约172万吨，市占率合计达80.19%。

新和成现有蛋氨酸产能15万吨，包括一期5万吨/年项目正常生产、二期25万吨/年项目中的

10万吨/年装置现已投产，全球排名暂列第五。据公司公告，二期项目中剩余的15万吨/年装

置预计将于2023年6月份建成，投产后公司氨基酸产能将达到30万吨/年，再加上公司山东基

地自备蛋氨酸关键原料氢氰酸的生产线，且已掌握运行成本最低的海因法生产技术，未来有

望超越产能25万吨/年的诺伟司和住友，成为全球第三大氨基酸生产企业。

    4、推进新材料一体化布局，助力长期成长。 公司依托精细化工的工艺基础，向下延伸

至高分子新材料等领域，主要产品包括PPS（聚苯硫醚）和高端尼龙材料等。其中，PPS属于

特种工程塑料，具有高附加值，广泛应用于新能源汽车、航空航天、医药等领域，国内需求

量从2015年的2.05万吨增长至2020年的6.35万吨，年复合增长率达25.37%。公司作为国内

PPS龙头企业，现有PPS产能1.5万吨/年，并有7000吨/年PPS三期项目在建，预计于2022年下

半年投产。高端尼龙材料方面，我国PA66（尼龙66）的生产长期受制于上游原料己二腈瓶颈。

由于己二腈生产难度大、技术壁垒高，是我国少数几个完全被“卡脖子” 的化工中间体材料

。公司于山东基地成功打通丁二烯法工艺，己二腈项目目前进入中试阶段，未来有望成为一

大成长亮点。（2022-8-29）

制作：中股投资研究公司。©本文档从版式到内容的

版权属于中股投资研究公司所有，未经书面允许，
不得以任何形式复制、转载、传播此文件，违者必
究。

申明：1、我们相信本报告的数据来源正确可靠，但

不担保其真实和完整性。2，本报告仅供参考，不具

投资推荐和任何保证，投资风险，读者自负；3，我

们的示范组合、相关公司和投资人，或已持有或将
持有我们研究分析的股票。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预期

每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算所

得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不做此
项预测。C,相对PE = 预期PE / 股票估值500的市盈

率。

年份

公司及经营概况：1998年创立，2004年上市，是中小板第一股。公司主要从

事营养品、香精香料、高分子新材料和原料药的生产和销售，营养品包括维

生素A、维生素E、蛋氨酸、生物素等，香精香料包括芳樟醇系列、柠檬醛系

列、叶醇系列等。公司已成为世界四大维生素生产企业之一、全国大型的香

精香料生产企业和维生素类饲料添加剂企业。2022年上半年公司营养品、香

精香料、新材料的收入占比为70%、19%、和7%。控股股东：新和成控股集团

有限公司(持股48.55%)；实际控制人兼董事长：胡柏藩（持股30.44%）；总

经理：胡柏剡（胡柏藩弟弟，持股2.45%）；员工：10805人。地址：浙江绍

兴新昌县七星街道大道西路418号；电话：0575-86017157；传真：0575-

86125377；网址：www.cnhu.com。

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或许与
市面上未作调整的数据当有不同。E,此处为分红预
案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS经过当年年末
股本除权处理。G,股票估值500的市盈率=覆盖公司
总市值/总盈利，但不包含银行股。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011771
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拖移PE 11.3 PS 行业： 汽车

过往中位 10.0 0.44 日期： 17-5-31

年成长率 近10年 近5年 估计16-19 资本结构(17-3-31)

营业收入 44% 11% 7% 总负债（亿） 3650.2
经营现金 5% -11% 28% 流动负债合计（亿） 2991.5
净利润 36% 13% 11% 长期负债合计（亿） 658.8
净资产 19% 13% 9% 总资产（亿） 6269.7

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 110.3
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 3315.4

2014 167561 150701 150286 158165 626712 限售股（亿股） 6.6
2015 167819 151937 150085 191533 661374 解售数量及解售时间 4.8 18-1-19
2016 182723 163572 177560 222382 746237 1.8 20-1-19
2017 193168 177869 193079 241819 805936
2018 211155 189024 205188 256985 862351 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2015 2016 17-3-31
1季 2季 3季 4季 货币资金 72673 105933 112211

2014 0.63    0.60    0.57    0.55    2.35    应收款项 86056 90145 83933
2015 0.67    0.58    0.62    0.61    2.48    存货 37243 37040 49114
2016 0.67    0.60    0.73    0.75    2.75    其他 73959 97829 107664
2017 0.70    0.63   0.77   0.79   2.90   流动资产 269931 330946 352923
2018 0.78   0.71   0.86   0.88   3.23   

股息分派（元/10股） 短期借款 4908 8728 11089
1季 2季 3季 4季 应付款项 179758 209284 205646

2013 -      -      -      12.00  12.00  年内到期
长期借款

4974 8674 8079

2014 -      -      -      13.00  13.00  其他 68027 70796 74331
2015 -      -      -      13.60  13.60  流动负债 257668 297481 299146
2016 -      -      -      16.50  16.50  

成长性评级 ★★★★☆ 28.77  27.23  27.11  20.25  17.77  19.00  24.30  29.18  26.55  30.12  -      高

安全性评级 ★★★★☆ 4.78    5.43    11.82  12.49  11.17  11.83  12.22  14.00  17.60  23.57  -      低

Beta(1.00=沪深300） 1.21 N/A 28-6 14-8 11-7 9-6 9-6 10-5 11-6 9-6 10-8 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 24 1.8-0.3 1.3-0.3 0.6-0.3 0.4-0.3 0.4-0.3 0.4-0.2 0.4-0.2 0.5-0.2 0.4-0.3 0.4-0.3 高-低PS

2018-2019预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 36.00 20% 9%
低 30.00 0% N/A
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

16年3季 16年4季 17年1季

机构数： 103 522 220
持有量：15.64 16.72 13.48
占流通：14.2% 15.2% 12.2%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0.13 0.31 0.21 0.46 -0.06 0.97 1.42 1.51 1.86 2.07 2.35 2.48 2.75 2.90 3.23 3.56 扣除非经常损益每股收益（元）

2.29 1.95 2.98 15.89 16.09 21.20 33.81 39.28 43.39 51.09 56.84 59.99 67.68 68.98 73.81 78.24 每股营业收入（元）

0.09 0.20 1.04 0.06 1.78 3.29 2.70 1.83 1.78 1.87 2.11 2.36 1.03 1.62 1.83 2.03 每股经营活动现金流量（元）

3.47 3.56 4.94 5.71 5.29 6.48 7.16 9.28 11.10 12.49 14.30 15.88 17.41 17.83 19.36 21.11 每股净资产（元）

1.52 1.52 3.27 3.54 3.39 3.41 3.26 3.82 4.07 3.84 3.45 3.53 3.61 3.41 3.41 3.41 每股资本公积金（元）

0.48 0.49 0.35 0.90 0.75 1.35 2.07 3.56 4.71 6.03 6.90 7.84 8.78 13.13 14.63 16.34 每股未分配利润（元）

2.50 2.50 1.60 2.10 0.26 0.00 2.50 3.00 6.00 12.00 13.00 13.60 16.50 17.00 18.20 19.30 每10股现金分红（元）

3,276  3,276  6,551  6,551  6,551  6,551  9,242  11026 11026 11026 11026 11026 11026 11683 总股本 （百万）

983     1,317  1,481  1,645  3,276  6,551  8,521  9,170  9,170  9,242  11026 11026 11026 11026 流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      其他(B,H)流通股 （百万）

2,293  1,959  5,070  4,906  3,275  -      721     1,855  1,855  1,783  -      -      -      658     限售股 （百万）

7,491  6,389  19524 104084 105406 138875 312485 433095 478433 563346 626712 661374 746237 805936 862351 914092 营业收入 （百万）

25.7% 18.5% 12.9% 14.0% 11.5% 12.7% 19.4% 18.8% 16.3% 12.8% 12.4% 11.4% 12.9% 13.5% 13.7% 13.9% 毛利率

233     178     1,213  8,591  7,190  9,789  21076 22851 27208 34731 40074 35538 47503 51741 55622 59599 销售费用 （百万）

1,142  820     1,350  5,374  5,376  4,750  11442 19116 18535 18345 19309 24275 28258 29820 31821 33639 管理费用 （百万）

4         22       99       741     1,517  579     387 43 -115 -255 -165 -231 -332 -81 -172 -274 财务费用 （百万）

1,909  1,030  1,351  3,033  -383    6,326  13116 16656 20477 22780 25916 27331 30329 33892 37794 41639 净利润(扣除) （百万）

4.5% 4.7% -2.4% 7.6% -77.0% 5.7% 14.4% 16.7% 16.5% 14.2% 10.4% 12.5% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 所得税率

25.5% 16.1% 6.9% 2.9% -0.4% 4.6% 4.2% 3.8% 4.3% 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% 4.2% 4.4% 4.6% 净利润率

3501 3853 226 5884 851 -5265 13277 28720 32803 45845 37111 12263 33464 -14128 -15828 -13458 营运资金 （百万）

88 200 6248 10118 14200 11637 14829 23004 15845 25569 29940 43046 58050 58050 58050 58050 长期负债 （百万）

11379 11655 32334 37385 34640 42462 66170 102362 122337 137757 157664 175129 191921 208278 226211 246586 股东权益 （百万）

14.6% 7.2% 2.7% 3.3% -0.4% 5.1% 7.1% 6.1% 6.4% 6.6% 6.6% 5.9% 5.1% 6.1% 6.9% 6.9% 总资产报酬率

18.0% 8.9% 6.1% 8.7% -1.1% 16.4% 24.1% 19.8% 18.2% 17.5% 17.5% 16.4% 15.8% 16.9% 17.4% 17.6% 净资产收益率

年份

公司及经营概况：

    于1997年上市，主营汽车整车(包括乘用车、商用车)、相关零部件

(包括动力传动、底盘、电子电器等)的研发、生产、销售，以及与汽车

业务密切相关的汽车金融，是目前国内最大的微型车制造商和销量最大

的汽车制造商。2016年公司占乘用车市场份额的26.6%，居行业首位。员

工：17.14万人；控股股东：上海汽车工业(集团)总公司，持股比例为

71.24%；董事长：陈虹，总经理：陈志鑫。地址：中国上海市静安区威

海路489号；联系电话：021-22011138；传真：021-22011777；公司

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E,此处为

分红预案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS经

过当年年末股本除权处理。G,股票估值500的市

盈率=覆盖公司总市值/总盈利，但不包含银行股

。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773

要点：

    1、2017年1季度，公司实现营收1931.68亿元，同比增长5.72%；扣

非后净利润81.72亿元，同比增长11.14%，持续保持平稳增长。回顾过往

业绩，2016年公司实现营收7462.37亿元，同比增长12.82%；实现扣非后

净利润303.29亿元，同比增长10.97%。其中，4季度实现营收2223.82亿

元，同比增长16.12%；实现扣非后净利润82.73亿元，同比增长22.4%，

好于市场预期。

    2、值得一提的是，公司2016年分红预案为每10股派16.5元，连续

4年以高额现金形式分红，且分红率高达50%以上。以最新股价计算，

公司的出息率达5.48%，颇为诱人。

   3、2016年公司累计销售汽车648.9万辆，同比增长9.9%，较上一年5%

的增速有所提升，但仍低于乘用车行业14.9%的增长水平。2017年1-3月

公司销量为165.58万辆，同比增长3%，同样低于同期全国乘用车销量

4.6%的增长水平，特别是核心子公司上大众销量同比下滑4.71%至50.4万

辆；上汽通用增速仅有2.34%为42.9万辆。2017年4月这种局面有所改

善，当月公司汽车销量为50.13万辆，同比增长5.92%，要显著好于同

期行业表现（同比下滑3.7%）。

    4、受益于荣威RX5、荣威i6、名爵ZS三款车的共同发力，今年4月自

品牌乘用车销量为4.16万辆，同比增长138%，成长进一步提速。市场预

计自主乘用车2017年销量有望突破60万辆，届时该业务有望大幅减亏甚

至是扭亏为盈。

    5、上汽大众今年4月销量为13.9万辆，仍同比下降4.3%，估计主要

与其轿车占比较高有关。预计随着途观 L、途昂、柯迪亚克等重量级

SUV的陆续上市，上汽大众的SUV短板将得以补齐，届时其销量亦有望随

之上升。同期上汽通用销售14.5万辆，同比增长13.9%，成长有所提速，

估计主要与GL8（MPV）逐步上量、轿车终端优惠加大等有关，其后续表

现仍然值得期待。

    6、综上所述，我们预计公司2017年EPS为2.9元（扣非后），同比

增长11%左右。以最新股价30.1元计算，公司当前动态PE为11倍，PEG

为1，估值趋于合理，投资者不宜过分追高。（2017-6-1）

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容

的版权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允

许，不得以任何形式复制，转载，传播此文件，

违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不具投资推荐和任何保证，投资风

险，读者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C,相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。
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【个股报告】注解说明 

【个股报告】借鉴美国价值线（Valueline）的逻辑和方法，用一个优雅的页面，将一个公司重要和全

面的信息呈现了出来。这是一个奇特的工具，将挑选股票的复杂工作，聪明地简化了。所以，巴菲特

将 Valueline 称之为投资者的圣经。我们的个股报告就是中国的价值线（Chinese Stock Valueline）。 

 

 成长性评级和安全性评级 

这是一个股票评级系统（Stock Ranking System）。在中国除了我们

之外，没有人做评级系统，但是，如果 沒股票里 有研究评级体系，

你怎么知道谁是好股票？就如同学习没有考试评级体系，你无法

知道谁是好学生一样。 

成长性评级是股票估值网个股报告分析系统里的一个用于股票分

类评级的重要指标，它表示一个股票的盈利增长动能相对于研究

范围整体在未来 12 至 18 个月的向上趋势力量。评级 5 星(★★★

★★)为最高，表示成长性最优；4 星((★★★★☆)为良好；3 星(★

★★☆☆)为一般；2 星(★★☆☆☆)是较差；1 星(★☆☆☆☆)为

最差。盈利成长性——包括过去和现在，同时重在预期——是决

定评级的重要因素。成长性评级为 5 星的公司不仅在过去的若干

个季度里盈利增长表现良好，而且预期在未来的若干个季度里其

盈利也会不断向上突破。通常情况下，评级为 5 星的公司，如能

达成预期，其股价也会有相应的正面表现，尤其是当其估值未能

反映其成长预期时，股价有机会大幅向上移动。 

安全性评级：是结合公司的财务结构、经营和盈利状况的稳定和

可预期程度、股价在过去的波动强度等因素，综合考量得出的。

评级为 5 星(★★★★★)表示安全性最好，4 星((★★★★☆)为平

均以上，3 星(★★★☆☆)为平均，2 星(★★☆☆☆)在平均之下，

1 星(★☆☆☆☆)为最差。 

 BETA 

描述与沪深 300 指数整体相比，某股票价格变动程度的指标。1

表示该股与沪深 300 指数变动同步，大于 1 表示该股股价波动较

沪深 300 指数剧烈，小于 1 表示该股股价变动弱于沪深 300 指数。 

 本期估值买入价和预期股价区间 

合理估值买入价，是根据目前的盈利水平及多种因素计算得出的。

若股价在此价位以下，即为超值折扣买入区。而预期股价区间是

根据个股未来盈利水平和成长预期，并结合该股个性和市场习惯

等因素综合计算得出的，其中也反映了时间的价值成份。相应的

高低回报有预计高低位股价的考量在内。 

 

 年变化率 

这里介绍的是营业收入、现金流、利润、净资产在过去十年和过

去五年的年复合变化，以及我们根据其盈利模式和参考市场预期，

对这四个项目在未来三年的成长预期。这对你了解公司的成长性

和估值有重要参考。它们是成长性评级和估值评级重要基础。 

 历史数据和预测数据 

这里包括了所有理解一个公司要用到的重要财务数据，并以直观

的方式排列着。我们建议你在观察和使用它们时，能将他们每年

作为一个点，然后连起来看。比如，把营业收入的点连起来，你

就可以发现这条线是起伏不定的？是一直向上的？向下的？还是

平缓的？对毛利率、净利率、三项费用、股东权益回报率等等，

都可以这样看。看完之后，你就有了对公司的基本认识。黑色的

粗体字是分析师根据公司的盈利模式研究和推算而得出的。我们

的分析师会定期检讨和评估这些预测，并随时根据发生的情况和

得到的新资料做出合理的调整。 

 分析师的评述要点 

分析师的评述要点着眼是在未来和预期上，阐述为什么未来会是

如此。评述要点也是对数据预测的一个补充，很多时候数据并不

能讲述故事的全部，这时分析师的评述就尤为重要。分析师的评

述中也体现着价值和成长的理论原则，阅读时你会从对这些原则

的回顾中受益。 

 PE（市盈率） 

我们这里的 PE=股价/已知的最近过去两个季度的每股收益+预测

的下两个季度的每股收益。拖动 PE=股价/已知的最近过去四个季

度的每股收益。而相对 PE，是由公司的市盈率与“股票估值网研

究系统中的整体的市盈率”相比而得出的。 

 PS 

股价与每股所承载的营业收入之比。有时对估值具有重要意义。 
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怎样用【个股报告】挑选股票 

 

1. 使用成长性评级，区分出优秀的公司 

首先找出成长性评级为 5 星(★★★★★)或 4星((★★★★

☆)的股票。 

成长性评级是用来衡量一个股票在未来一段时期内

预期业绩成长动能的指标。股市的内在逻辑告诉我们，

业绩成长动能充沛是支撑估值以及股价向上的原动力。5
星(★★★★★)代表最高等级，1 星(★☆☆☆☆)表示最低等级。 

您也可以买

入评级为 3星(★★

★☆☆)的股票，不

过您需要有特别

的理由来支持您

的选择。除非你

有特别理由，否则不要购买成长性评级为 2 星(★★☆☆☆)
和 1 星(★☆☆☆☆)的股票。  

2. 寻找安全性评级为5星、4星、3星的股票 

我们这里用的安全性，是一个综合了公司盈利波动

性和预期的困难程度、以及财务状况等考量因素的指标。

安全性评级也被分为 5 星（最高）到 1 星（最低）。寻找安

全性评级为 5 星、4 星、3 星的股票，回避 2 星和 1 星。 

3.寻找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票 

挑选到成长性和安全性评级靠前的股票后，利用工

具报告中给出的合理估值买入价位对照目前的股价。寻

找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票。 

如图， “A”

点表述目前股价

在合理买入价位

之下。我们认为，

这种市场错误通

常是获取超额回

报的最佳机会。 

“B”点表示

目前的股价在合

理估值买入价位附近，此时的估值是合理的，可买入。 

“C”点表示目前价位在合理买入价位之上，并且接

近未来二到三年预期价位区间。这时获利的空间就变窄

了，买入需谨慎。  

“D”点表示目前股价已在未来二到三年的预期股价

区间之上了，出现了价值高估的现象，是卖出的好机会。 

注意：应该将那些成长性评级 5星(★★★★★)或 4星((★

★★★☆)，但它们股价已处在估值评级为 C 点或 D 点的股

票放入关注名单，当价位回落至 A 点或 A/B 点时，再逐

步买入。 

4.寻找持续强劲增长的股票 

细读个股报告页中的内容。个股报告包括的表格中

显示了收入、现金流、净利润、分红和账面价值在过去

五年、十年以及未来三年的年变化，以及其它相关指数

和统计。 

通过阅读这些数

据和相关统计，您可

以很快了解到这个公

司业绩增长在过去的

历史习惯和未来的大

致趋势，同时参考报

告评述，看其增长态势是否能够延续，以及它的成长质

量。 

如果一家公司成长特性明显，年增长率在 20% 以上，

你也相信其成长性的内在逻辑，而目前的价位又在其合

理买入价位附近甚至以下，你就应该果断买入该类股票，

如果公司不发生负面的变化，你就应该坚定持有，直至

合理的卖出价位出现。唯有这样操作，你才可能在股市

投资上经常获得可观（100%以上）的回报。 

5.分散风险 

分散投资十分重要。如果是小投资者，如果您买的

第一个股票是家用电子行业的，那么第二个股票就不应

该也是同类行业的公司。第二个股票应该涉足一个不同

的行业，例如药业、餐饮、或者石油等。 

有些投资者喜欢集中投资的风格，但我们仍然建议，

你的目标应该是构建一个至少含有三到五个不同行业的

组合。而事实上，使用我们的投资工具，你可以找到足

够多的公司，这些公司尽管分布在不同的行业，但其成

长性、价值特质和增值前景或许是相同的。这样，你既

可规避那些不可预料的风险，又可取得与集中投资风格

所相同的投资回报。 
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