
拖移PE 18.6 PS 行业： 建筑材料

过往中位 38.2 2.44 日期： 22-2-10

年成长率 近10年 近5年 估计20-23 资本结构(21-9-30)

营业收入 22% 26% 12% 总负债（亿） 224.9
经营现金 45% 32% 11% 流动负债合计（亿） 121.4
净利润 28% 47% 28% 长期负债合计（亿） 103.5
净资产 20% 18% 18% 总资产（亿） 375.5

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 16.8
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 504.4

2018 2,084  2,661  3,055  3,657  11458 限售股（亿股） 0.0
2019 2,659  3,408  3,471  4,053  13590 解售数量及解售时间

2020 2,889  4,735  5,360  5,726  18711
2021 3,941  5,418  5,283  6,073 20715
2022 3,591 5,886 6,663 7,117 23257 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2019 2020 21-9-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 1,655  2,984  1,975  

2018 0.10    0.17    0.23    0.22    0.72    应收款项 3,696  3,648  5,459  
2019 0.12    0.25    0.21    0.08    0.66    存货 2,151  2,142  2,467  
2020 0.14    0.36    0.36    0.23    1.08    其他 3,122  4,636  4,893  
2021 0.33    0.61    0.44    0.29   1.67   流动资产 10624 13410 14793
2022 0.25   0.65   0.66   0.43   1.98   

股息分派（元/10股） 短期借款 3,529  2,337  2,223  
1季 2季 3季 4季 应付款项 6,048  6,890  7,333  

2017 -      -      -      3.00    3.00    年内到期
长期借款

738     1,920  900     
2018 -      -      -      2.43    2.43    其他 1,337  2,149  1,685  
2019 -      -      -      2.60    2.60    流动负债 11652 13297 12141
2020 -      -      -      4.00    4.00    

成长性评级 ★★★★☆ 13.36  19.30  14.99  27.30  26.50  29.30  27.65  15.27  24.75  45.66  34.29  高

安全性评级 ★★★★☆ 6.50    7.61    9.45    12.37  16.17  16.18  6.61    7.83    10.66  19.17  28.20  低

Beta(1.00=沪深300） 0.80 69-35 90-37 43-28 41-19 64-26 31-18 23-9 19-9 22-10 27-11 17-14 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 28 1.8-0.9 2.2-0.9 1.3-0.9 1.9-0.9 1.9-0.8 2.3-1.3 1.9-0.8 1.5-0.8 2.2-1 3.6-1.6 2.5-2 高-低PS

2022-2023预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 45.00 50% 22%
低 36.00 20% 9%
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

21年1季 21年2季 21年3季

机构数： 35 333 77
持有量： 1.06 1.41 1.18
占流通： 6.3% 8.4% 7.0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0.29 0.68 0.77 0.20 0.19 0.21 0.35 0.66 0.33 0.92 0.72 0.66 1.08 1.67 1.98 2.30 扣除非经常损益每股收益（元）

7.18 10.75 12.87 6.33 7.09 8.61 11.06 14.57 11.12 12.73 8.88 8.10 11.15 12.34 13.86 15.66 每股营业收入（元）

0.47 0.26 0.40 0.22 0.24 0.63 0.95 2.06 1.34 0.95 1.21 1.77 1.97 2.00 2.33 2.67 每股经营活动现金流量（元）

4.68 5.36 10.99 5.67 6.16 5.77 6.31 14.39 9.90 10.87 8.23 6.98 7.80 10.06 11.46 13.07 每股净资产（元）

2.31 2.48 7.69 3.36 3.70 3.22 3.49 9.96 6.85 6.99 4.09 2.92 2.92 2.92 2.92 2.92 每股资本公积金（元）

1.17 1.68 2.14 1.19 1.33 1.39 1.66 3.01 1.78 2.62 2.10 2.23 3.01 5.51 6.96 8.63 每股未分配利润（元）

4.00 0.00 3.00 1.00 1.00 1.00 1.20 0.00 2.61 3.00 2.43 2.60 4.00 5.00 6.00 7.00 每10股现金分红（元）

150     150     200     400     400     400     400     400     807     807     1,291  1,678  1,678  1,678  1,678 1,678 总股本 （百万）

78       150     78       157     157     400     400     400     183     400     640     1,678  1,678  1,678  -     -     流通A股 （百万）

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

72       -      122     243     243     -      -      -      624     407     651     -      -      -      -     -     限售股 （百万）

1,077  1,613  2,574  2,531  2,834  3,443  4,424  5,828  8,969  10268 11458 13590 18711 20715 23257 26278 营业收入 （百万）

28.7% 31.1% 29.1% 20.0% 21.6% 22.1% 21.1% 21.6% 25.6% 27.7% 27.0% 26.9% 27.1% 31.5% 32.2% 32.5% 毛利率

33       44       98       105     131     152     199     406     402     447     418     256     306     325    370    430    销售费用 （百万）

151     212     252     242     390     424     439     908     904     957     1,079  1,249  1,793  1,968 2,209 2,496 管理费用 （百万）

30       32       65       52       62       83       84       377     273     356     345     361     433     518    558    604    财务费用 （百万）

89       102     153     79       76       84       139     264     265     744     935     1,099  1,819  2,809 3,327 3,860 净利润(扣非后) （百万）

10.4% 16.2% 14.6% 12.0% 16.6% 19.3% 24.2% 14.4% 24.8% 17.7% 15.9% 14.2% 16.2% 19.0% 19.0% 19.0% 所得税率

8.3% 6.3% 5.9% 3.1% 2.7% 2.4% 3.1% 4.5% 3.0% 7.2% 8.2% 8.1% 9.7% 13.6% 14.3% 14.7% 净利润率

179     402     1,500  1,201  584     458     242     -2165 -745    -487    383     -1028 113     -20     -411 -981 营运资金 （百万）

231     514     561     449     353     652     647     2,571  3,113  3,741  4,148  4,852  7,337  7,337 7,337 7,337 长期负债 （百万）

702     804     2,197  2,267  2,464  2,306  2,525  5,756  7,991  8,773  10629 11720 13093 16111 18599 21452 股东权益 （百万）

5.6% 4.7% 4.3% 1.7% 1.4% 1.3% 1.9% 2.0% 1.3% 3.5% 4.0% 4.1% 5.3% 7.8% 8.4% 8.6% 总资产报酬率

12.7% 12.7% 7.0% 3.5% 3.1% 3.7% 5.5% 4.6% 3.3% 8.5% 8.8% 9.4% 13.9% 18.7% 18.4% 18.8% 净资产收益率
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要点：1、本期我们将中国建材旗下材料资源平台公司中材科技纳入研究范围。公司是原中
材集团发起建立的，继承其三家国家级特种纤维复合材料科研所的实力。2007年成立中材叶
片，并逐渐将持股比例提升至100%，布局风电叶片业务，目前中材叶片已成为国内最大的叶片
生产企业。2016年公司定增收购泰山玻纤100%股权，成功实现玻纤及复合材料全产业链平台，
泰山玻纤在国内玻纤市场占比位居第二。2016年公司成立中材锂膜，开始布局锂电池隔膜产
业，2019年成功收购湖南中锂60%股权，加速布局锂电池隔膜行业，2021年将湖南中锂整合进中
材锂膜，锂膜业务实现扭亏。受益于锂膜业务扭亏以及玻纤业务维持较快增长，公司预计2021
年全年扣非后净利润在25.28亿元至30.69亿元之间，同比增长40%至70%，即四季度单季扣非后
净利润在2.05亿元至7.46亿元之间，同比增长-47.76%至89.87%，以中值计算同比增速在21.05%
。四季度增速放缓，预计主要是叶片业务四季度进一步承压所致。
    2、玻纤价格有望维持高位，加码复合高端产品布局。在全球范围内，玻纤用量最大的前
三个行业是建筑材料、电子器件、交通运输，需求占比分别为34%、21%、16%。玻璃纤维具有比
强度高、防腐性能良好的性能，可用于制造风电叶片，与公司叶片业务实现协同效应，近年来
玻纤业务来源于叶片营收占比持续增长。另外，玻纤等复合材料在汽车、轨道交通、飞机、船
舶轻量化方面拥有独特优势，随着新能源汽车的快速发展，玻纤等材料需求有望快速提升，也
带来新的增长空间。2021年3月泰山玻纤以1.69亿现金收购中材金晶100%股权，拥有其旗下全资
子公司淄博金晶拥有10万吨年产能，加之公司原有100万吨左右年产能，中材科技合计玻纤产能
突破110万吨。受益于产能提升以及玻纤价格维持在高位，2021年上半年公司玻璃纤维及制品业
务实现营收39.94亿元，同比增长37.83%。受益于我国环保督查趋严，陶土坩埚、代铂坩埚等落
后产能逐渐出清，新增产能集中在龙头企业中，市占率持续提升。市场预计2022年玻纤供需基
本匹配，预计玻纤价格仍将维持在高位。而公司持续加大对航空复材、玻纤滤纸、高硅氧特种
玻纤的布局力度，高端布局有望持续提升公司盈利能力。
    3、国内最大的叶片生产企业，整体表现优于行业。目前公司拥有江苏阜宁、河北邯郸、
江西萍乡、甘肃酒泉、吉林白城、内蒙古锡林及兴安盟七大生产基地，年产能达10GW以上。
2018年起受益于下游风电行业景气度上升，公司叶片业务产能利用率持续回升。不过，随着抢装
潮过去，2021年新增风电装机容量47.57GW，较2020年的71.67GW明显回落。受此影响，2021年
上半年公司叶片业务实现营收30.37亿元，同比下降6.79%，但整体表现仍好于行业，主要原因
是公司是国内最大叶片生产企业，在海上叶片和大型叶片技术优势明显。且公司原材料玻纤等
由泰山玻纤供应，玻纤价格上涨对公司影响明显小于行业，产品价格优势持续凸显。目前来看，
海上风电装机量仍在大幅提升，2021年海上新增装机16.9GW，较2020年的3.06GW明显提升。公
司凭借技术和龙头优势，已在2021年上半年批量生产80米级别的海风大叶片，且90米、100米
级别也迅速推出市场，未来有望在海上风电叶片领域占比持续提升。
    4、锂膜业务2021年或实现扭亏，远期产能快速扩张。公司在2021年完成对中材锂膜与湖

南中锂的资产整合。目前中材锂膜拥有国际领先的湿法隔膜制造技术，能够生产5-20μm湿法隔

膜及各类涂覆隔膜产品，主要运用在新能源汽车动力电池、3C消费电池、储能电池等领域。产

线稼动率是影响湿法隔膜成本的重要因素，稼动率一般受产线产品型号切换的影响，过去几年

公司处于开拓客户和建立品牌的过程，全球排名前十的电池企业中，已有8家企业对中材锂膜

通过认证并接受批量供货。但客户过多导致稼动率较低，故公司2021年开始优化和聚焦核心客

户，优化产线的生产分配能力，加之与湖南中锂的资产整合完成，公司预计2021年锂膜业务将

实现扭亏。此外，2021年公司陆续发布3项锂膜投资计划，远期规划产能20.8亿平米，项目总

投资69.51亿元，预计将大幅提升2023-2024年锂膜供应能力。预计受益于新能源汽车和储能电

池的需求快速增长，带动锂膜需求扩张，公司扩充产能有望如期释放。（2022-2-11）

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：成立于2001年，2006年上市，是中国建材旗下新材料

平台型公司，通过长期并购形成已形成玻纤+叶片+锂膜三大主业。公司

旗下拥有泰山玻纤、中材叶片两大子公司，分别在玻纤行业、叶片行业

占据第二、第一的位置，并通过收购整合湖南中锂进入中材锂膜，加速

布局锂膜业务。2021年上半年公司风电叶片和玻璃纤维及制品营收占比

分别为32.45%和42.67%。控股股东为中国建材股份有限公司（持股

60.24%）；董事长：薛忠民；总裁：黄再满；办公地址：北京市海淀区

远大南街鲁迅文化园创作展示中心1号楼；电话：010-88437909；传真：

010-88437712；网址：www.sinomatech.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

。
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全年
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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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