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股市这么火，怎么做？
黄凡

POINT 观点论市 A03
2019年3月8日

如何把握来临机会
分析以往牛股上涨逻辑，是时候探讨如何

把握面临的机会了。
第一种逻辑在将来几年重演的可能性不

大。虽然，目前国内股市的周期性蓝筹股的估值
并不算高，但是，10多年前国内GDP高速增长
由大规模投资带动与出口推动，周期性行业的
盈利能力总体上以2位数增长等“好日子”难以
再现。指望周期性行业蓝筹股在今后一段时间
重拾“涨十倍”的辉煌，显然是不现实的。而重复
2014年至2015年得“人造牛市”中以讲故事为
支撑，靠杠杆拉起来的“一带一路”“互联网＋”

“军工概念”等板块的辉煌，也在“去杠杆”“控风
险”的经济工作大背景下变得不可行。

第二种逻辑中，我们需要把握结构转型的
主线。看哪些行业在将来更多地得益于结构的
调整，看哪些行业内的公司业绩更有机会持续
增长，从而成为催生“涨十倍”股的新沃土。

笔者倾向于医疗、保健、医药、消费、文化、
娱乐、金融等行业。因为人口老龄化，医疗保健
支出较大，增长由生产驱动转向消费拉动等大
趋势是基本确定的。

值得一提的是，在消费类行业中，名酒类公
司的当前估值依然合理，白酒作为千年国粹是
文化的一部分。名牌国药虽然估值不低，但相关
公司业绩增长稳定，且全球范围难有真正意义
上的竞争对手。消费类以及金融服务业的龙头
企业，经营模式可持续、业绩增长稳定，形成了
能保障净资产收益率长期增长的“护城河”。

客观数据还清晰地告诉我们，过去“涨十
倍”的股票中，三分之二需要持股3年以上，才实
现上涨10倍的目标；超过一半需要持股5年以
上，才能实现“涨十倍”的目标。

无论股市遇上“冰封雨雪”，还是碰到“热浪
火焰”，“选好公司、等合理价买、坚守作长期打
算”这样的“一剑”，可以走遍股市天涯而无敌手。
全球公认的“股神”巴菲特，已经用一生向我们展
示了这种以价值投资“一剑走天涯”的精彩了。

去年12月，当时A股已持续下跌了近一年，市场内外风声鹤唳。在股市投资人最感
失望之际，笔者发表《不要浪费这一轮难得的熊市》一文，建议投资者把握机会，“不要浪
费一轮难得的熊市”。

现在，股市持续大涨，大家高呼“牛市来了”。那么，我们该如何参与，才能在立于不败
之地的前提下，实现长期回报的最大化？

价值投资是根本
上任不久的证监会主席在首次公开亮相中表达了“必须敬

畏市场，必须敬畏法治，必须敬畏专业，必须敬畏风险”的监管
思路。如果此思路真正得到落实，那么，A股的确是有望走出大
家所盼望的长期牛市的。

然而，长期牛市不等于让绝大多数投资人赚钱。因为长期
牛市出现的前提条件就是能通过实质上的新股发行注册制，配
合严格执行退市机制，加上严厉执法打击操纵与造假，从而让
市场具备有效的优胜劣汰机制。

而优胜劣汰机制的建立，受打击的恰好是一直以来受国内
投资人热捧而成为市场热点的绩差股、概念股、故事股……这
些为多数国内投资人所熟悉与青睐的投资标的将来恰恰都是
被淘汰的对象。

MSCI刚宣布，决定将A股大盘股纳入因子由5%提高至
20%，5月、8月和11月逐步提升；5月以10%纳入因子加入创
业板大盘股；11月以20%纳入因子加入中盘A股，以及含符合
条件的创业板股票。

外资参与比例提升有利于改善A股的土壤。未来一定是估
值合理的绩优公司享受溢价，高估值低业绩的小公司继续折价。

因此，选好公司、等合理价、坚守作长期打算等价值投资原
则，是能让投资人立于不败之地的根本。

长期回报最大化
说到长期回报最大化，笔者想起了著名投资大师彼得·林

奇，以及他创造的一个术语“十倍股”。“十倍股”是指股票价格
可以在一段时间内上涨超过10倍以上的股票。

彼得·林奇在富达基金效力13年间，一直致力于寻找涨
10倍的股票。其实，与大家的认知感受可能不一样的事实是，
投资者怨恨10年“上幅零”的A股，恰恰是诞生“十倍股”的温
床。

为了观察与研究的方便，我暂时忽略了近期这一轮还没完
成的牛熊转换周期。把统计分析的时间设定在2000年1月1
日-2013年12月31日。统计结果显示，期间A股产生了857
家“十倍股”，剔除部分数据不全及异常值，剩余851家。其中，
50倍以上有26家。

众所周知，这段时间A股主板指数10多年来上上下下，沪
指由2000点左右起步，最终又回到此起点。

看统计结果，A股确实是机会之地。沪深两市当时总共才
2000多家上市公司，竟然有800多只股票曾经大涨10倍。

那么， 股票“涨十倍”背后的逻辑是什么？是什么原因令
投资者错过“涨十倍”的机会？以后还能把握同样的机会吗？

让我们仔细观测一下“涨十倍”背后的一些逻辑：
第一种逻辑，是因市场心态改变而导致估值的大幅提升。
研究发现，这些“十倍股”中，有75%是因公司估值上升而

推动，估值上升的起点是在2005年中旬，刚好是一轮大牛市的
起点。其中，有217家公司3年间股价上涨了10倍。这就验证了
大牛市到来的时候，好比“遇上了台风时，只要站在风口，猪也
能飞起来”的道理。

2014年至2015年，“人工牛市”期间，以“神车”为代表的
“一带一路”、以恒生电子领军的“互联网＋”也差不多遵循这个
逻辑。

第二种逻辑，是因公司盈利能力的持续提升而导致股价持

黄凡
（特许金融分析师）

续上涨。
事实上，在史无前例的2005年至2007年

的牛市之后，股市总体持续反复下行，但也有
500多个股票期间陆续达到最高价，实现“涨十
倍”的收益。显然企业本身经营能力的持续提
升，是这些股票在穿越牛熊之间“涨十倍”的最
终决定因素。名牌白酒、传统名药、医疗健康、消
费服务、金融产业等社会的“刚需行业”是诞生
这些公司的“温床”。

即使是在过去五年间（2014年初至今），市
场大起又大落，这些行业中的龙头企业贵州茅
台、五粮液、片仔癀、爱尔眼科、格力电器、伊利股
份、招商银行、平安保险等复权后的股价都超过5
年前的5倍，成了真正穿越牛熊而不败的品种。


