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主要内容

1. 成长股虽好，但寻找不易

2. 结合预期数据，锁定高成长股票

3. 从成长的前提出发，寻找持续成长股票

4. 结论与建议

2



1.1 净利润增长是成长股最重要的特征之一

 成长股在今年的关注度较高，度量成长性有多种角度

• 从股东的角度来看，能赚更多钱的企业更值得关注

从资产规模来看 公司扩张的过程往往伴随着总资产 净资产的扩大• 从资产规模来看，公司扩张的过程往往伴随着总资产、净资产的扩大

 净利润增长是最重要的成长性度量方式之一

• 净利润是上市公司实实在在赚到的钱

• 净利润是可以用于分配或者留存用于企业发展的部分

图1：成长性可以用多类指标来度量
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1.2 成长股的成长兑现过程中表现较好

 假设可以预知成长，观察各对应时期的净利润增速对股票价格的影响

 高成长的股票在成长逐渐兑现过程中表现较好

• 净利润增速不同的股票具有严格单调性，成长性越高，股价表现越好：从2006年以

来，净利润增速最高的20%A股的价格增长12倍！

• 投资者对高成长企业的不断认识 带动股票价格不断上升• 投资者对高成长企业的不断认识，带动股票价格不断上升

图2：按照同期净利润同比增速分组的股票表现
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1.2.1 通过历史数据寻找高成长股票的难度较大

 采用财报数据计算的历史高成长股票股价表现一般，成长股的选择难度较大：

• 不同净利润同比增速的股票表现差异不大，且并非净利润增速越高的股票表现越好

综合考虑主营业务收入 净利润 内部增长率的沪深300成长指数长期和沪深300表• 综合考虑主营业务收入、净利润、内部增长率的沪深300成长指数长期和沪深300表
现基本一致

图4：300成长指数长期和沪深300指数表现基本一致
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图3：按照净利润同比增速分组的股票表现差别不大
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资料来源：申万研究，从第一组到第五组净利润同
比增速逐渐增加，剔除金融类股票及前期亏损股票
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1.2.2 数据滞后和成长低持续性是主要障碍

 历史高成长的股票表现一般的原因在于数据滞后和成长持续性较差

• 财报披露滞后，历史高成长股票在成长兑现过程中，股价已经有所表现

成长持续性较差 历史成长的股票未必继续成长 在当期相对上期净利润增长的企• 成长持续性较差，历史成长的股票未必继续成长：在当期相对上期净利润增长的企

业中，仅有60%的企业在下一报告期继续增长

 寻找成长股的核心是要解决这两个问题 寻找成长股的核心是要解决这两个问题

表1：财报披露时间相对滞后 图5：当期盈利增长的企业中不足六成下期继续增长

70%
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报告期 时间跨度 披露截止日期 最长滞后时间

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

一季报 1月1日-3月31日 4月30日 1个月

中报 1月1日-6月30日 8月31日 2个月

季报 个 0%

净利润连续增长 增长转为下降

三季报 7月1日-9月30日 10月31日 1个月

年报 1月1日-12月31日 第二年4月30日 4个月
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1.3 从预期和成长的前提出发，挑选成长股

 如何解决历史数据选择成长股存在
的问题？

 采用预期数据解决数据滞后性

图6：研究框架

 采用预期数据解决数据滞后性

• 分析师推荐股票需要预测企业盈利

• 分析师是市场上最了解企业的一群

寻找成长
股较难分析师是市场上最了解企业的 群

人

 成长需要追根溯源 成长持续 历史数据成长需要追根溯源
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资料来源：申万研究
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主要内容

1. 成长股虽好，但寻找不易

2. 结合预期数据，锁定高成长股票

3. 从成长的前提出发，寻找持续成长股票

4. 结论与建议
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2.1  分析师预期是提前预测企业盈利情况的合理选择

 财报数据滞后的解决方式是预测盈利情况，股票分析师的盈利预测正好满足该
要求

• 数据可获取性：基本每篇从基本面推荐某家公司的研究报告都必然会对该公司的收数据可获取性 基本每篇从基本面推荐某家公司的研究报告都 然会对该公司的收

入、盈利情况等进行预判

• 数据可靠性：好的分析师会通过上市公司公告、调研上市公司等渠道，研究上市公

司的发展情况 上市公司所处行业 上市公司的上下游等 是市场上最了解上市公司的发展情况、上市公司所处行业、上市公司的上下游等，是市场上最了解上市公

司的人群之一

 在实际操作中，投资者可以参考自己信任的分析师进行主动的筛选，在本报告在实际操作中，投资者可以参考自己信任的分析师进行主动的筛选，在本报告
中，以朝阳永续一致预期为例，研究用预期数据来寻找成长股的效果

www.swsresearch.com 申万研究 99



2.2 分析师对上市公司盈利预测倾向乐观

 预期净利润高于实际净利润的上市公司家数占比每年均超过50%

 市场较差的时候，预期净利润高于实际净利润的上市公司家数占比更高 市场较差的时候，预期净利润高于实际净利润的上市公司家数占比更高

• 2008年、2010年和2011年低于预期上市公司比例平均为83%、67%和80%

2006年 2007年和2009年低于预期上市公司比例平均为58% 58%和60%• 2006年、2007年和2009年低于预期上市公司比例平均为58%、58%和60%

图7：乐观预测的上市公司家数占比常年超过50%
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2.2 分析师对上市公司盈利预测倾向乐观

 每年年底分析师盈利预测偏乐观

• 乐观幅度=（预期净利润-实际净利润）/

表2：每年年底分析师盈利预测的乐观幅度

年份 全市场 非金融服务行业 非沪深300乐观幅度 预期净利润 实际净利润
实际净利润

 非金融行业乐观幅度高于金融服务行业

2006年 2.17% 5.39% 18.96%

2007年 7.45% 8.65% 11.46%

2008年 23.09% 32.57% 56.58%

2009年 4 42% 11 73% 20 11%

 小盘股盈利预测乐观幅度高于大盘股

2009年 4.42% 11.73% 20.11%

2010年 1.27% 5.60% 12.17%

2011年 6.47% 12.18% 23.56%

资料来源：申万研究

图8：全市场盈利预测乐观幅度 图9：非金融服务行业盈利预测乐观幅度
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2.3  预期成长和实际成长的相关性随着信息的逐渐增加而提高

 一致预期成长与实际成长的相关性逐月提高

• 从简单相关系数来看，除2011、2012年外，其余各年的年初的相关系数均较低，甚
至负相关，但相关系数逐月提高

• 从相对排序的相关性来看，预期成长和实际成长的相关性也是年初较小，但到年底
时相关性平均在74%左右

 预期成长和市场对成长的认识一样，都是被逐渐认识的过程，信息增加更有利
于预测成长性

期成长和实 成长的相关系数逐月增加图10：预期成长和实际成长的相关系数逐月增加 图11：预期成长和实际成长的秩相关系数逐月增加
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2.4  从概率的角度寻找相对高成长

 实际使用时，投资者更关注高成长的股票

• 由于市场上成长性最好的20%股票过去七年累计增长12倍，我们以寻找市场中实际成长性
位于最高的20%的股票为目标

 预期高成长股票中能较高概率选到实际高成长的股票，且临近年末概率逐渐提高

• 不论是在预期成长最高的20%还是10%股票中，年初来看位于实际成长最高组的比例均最
低（40%左右） 而年底最高（74%）低（40%左右），而年底最高（74%）

• 在每个月末的预期高成长的10%股票中，属于实际高成长的股票的概率更大

 可以每个月以预期成长最高的10%股票作为实际高成长股票的预测，也可在此基础 可以每个月以预期成长最高的10%股票作为实际高成长股票的预测，也可在此基础
上进一步主动挑选

图12：预期成长最高的20%股票在实际成长分组中的情况 图13：预期成长最高的10%股票在实际成长分组中的情况
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2.5  面临预测失误风险，“疑似”成长股的表现值得关注

 从预期高成长中挑选出的“疑似”高成长股，不可避免面临预测错误的风险

 从市场表现来看，预期成长最高的10%股票累计长期大幅跑赢市场

• 从2009年以来，预期成长最高的10%股票累计上涨171.7%，而同期代表全市场的申

万A指仅上涨48.4%，预测的“疑似”高成长股平均跑赢123.3%

• 其主要原因是即使预测命中率最低的1月 预期成长最高的10%股票里平均也有近四• 其主要原因是即使预测命中率最低的1月，预期成长最高的10%股票里平均也有近四

成的股票属于实际高成长股票

• 每月根据最新预期数据调整高成长股的预测名单，预测准确率不断提高

图14：预期高成长股的整体表现好于市场
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2.6  最新预测高成长股票池

 根据5月30日数据，得到的最新预测高成长股票池：
表3：最新预测高成长股票池

www.swsresearch.com 申万研究 1515
资料来源：申万研究，朝阳永续



主要内容

1. 成长股虽好，但寻找不易

2. 结合预期数据，锁定高成长股票

3. 从成长的前提出发，寻找持续成长股票

4. 结论与建议

16



3.1  企业价值增加的前提：ROIC>WACC

 企业的价值是未来现金流折现的结果

• NOPLAT：扣除与核心经营活动有关的所

得税后公司核心经营活动产生的利润 FCF
价值企业得税后公司核心经营活动产生的利润

• 加权资本成本(WACC)：投资者预期从所投

资公司获得的回报率
IR)(11tNOPLAT

gWACC
价值企业






• 资本回报率(ROIC)：投出资金与相关回报

之比例，用于衡量投出资金的使用效果

 ROIC WACC时企业投资才能创造新价值 g

gWACC

1t




 ROIC>WACC时企业投资才能创造新价值

• 当ROIC>WACC时，企业价值随g的增加而

增加 gWACC

)
ROIC

g
(11tNOPLAT






• 当ROIC<WACC时，企业价值随g的增加而

降低 g)(ROIC
ROIC

1
*1tNOPLAT

g



gWACC

O C



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3.1.1  ROIC、WACC的计算规则及使用

 根据财务数据和市场数据计算ROIC和WACC

• 股权资本成本Ke采用CAPM模型测算

Kd以十年期国债收益率代替• Kd以十年期国债收益率代替

经营性长期资产经营性流动资本

）（

投入资本

）（




T-1*EBITT-1*EBITROIC

）（ T-1*Kd*
DE

DKe*
DE

EWACC







 Ke的测算与所选市场阶段相关性较大，可退而求其次采用相对大小方式使用

• 市场预期收益率一致， β越大，Ke越大，在资产负债率相同的情况下，E/(E+D)*Ke
越大越大

• WACC维度：采用E/(E+D)*β、D/(E+D)*Kd(1-T）对所有股票从小到大进行排名，将

排名之和的排名作为各股票的WACC排名
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3.1.2  市场认可企业价值的增长前提

 “四分法”甄别ROIC、WACC关系的可能性

• 根据ROIC得分的高低和WACC得分的高低，将所有A股分为四个象限

ROIC较大但WACC较小的公司最可能出现ROIC WACC ROIC较小但WACC较大的• ROIC较大但WACC较小的公司最可能出现ROIC>WACC，ROIC较小但WACC较大的

公司最可能出现ROIC<WACC

 市场认可价值的增长条件 第二象限股票长期表现最好 好于第四象限的股票 市场认可价值的增长条件，第二象限股票长期表现最好，好于第四象限的股票

图15：高ROIC低WACC的公司更可能成长

ROIC

图16：ROIC>WACC的股票表现更好
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3.1.3  二象限的股票净利润增速更稳定

 ROIC较大的第一象限和第二象限的股票净利润同比增速相对较大

• 由于EBIT与净利润有一定相关性，在其他条件相同的情况下，当期EBIT越大，净利

润越大，净利润同比增速也越大润越大，净利润同比增速也越大

• ROIC较小的第三、第四象限净利润同比增速相对较小，甚至大部分时间出现负增长

• 二象限的股票增速更稳定，波动更小

 二象限的股票净利润增速的持续性更强

• 位于二象限的股票在下一财报的净利润同比增速仍稳定大于0位 象限的股票在 财报的净利润同 增速仍稳定大

图17：各象限股票当期净利润同比增速中位数 图18：各象限股票下一财报净利润同比增速中位数
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3.2  在成长持续的前提下，深入寻找成长股

 在ROIC>WACC的情况下，成长性越高的企业价值越高。为寻找到企业价值较
高的企业，分析企业为什么成长就非常重要

 利润=收入-成本：扩张期还是减员增效？利润 收入 成本：扩张期还是减员增效？

• 利润的增加对应着收入相对成本变得更多

• 成本的扩张与否对应着不同类型的净利润增长模式

 净利润=ROE*净资产=ROA*总资产：盈利能力提高还是资产规模增长？净利润 净资产 总资产 利能力提高还是资产规模增长

• 净利润的增长可能是因为盈利能力提高或者资产规模增长

• 净利润增长率=盈利能力提升幅度+资产规模增长+交叉项
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3.2.1  第二象限中大部分成长股的收入、成本同时扩张

 从来源看，利润为收入和成本之差，收入相对成本变得更多就会带来利润的增
加，基于此可将成长企业划分不同类型

• 全面扩张型：收入和成本同时增长，但收入增长更快全面扩张型 收 和成本同时增长，但收 增长更快

• 成本缩减收入提升型：成本降低，但收入反而增长

• 成本相对收入缩减型：成本和收入同时降低，但成本降低得更多

 第二象限中大部分成长股票属于全面扩张型

• 在第二象限中，净利润增长的股票占比75%；在净利润增长的股票中，85%的股票为

收入和成本同时增长的全面扩张类型

图19：第二象限中大部分成长的股票属于全面扩张型
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3.2.1  成本相对收入缩减带来的净利润增长市场认可度最高

 市场对成本相对收入缩减所带来的净利润增长的认可度最高

• 不同类型的成长股票均跑赢市场平均

不同类型的成长股票长期表现有所差异 成本相对收入缩减型成长股票表现最好• 不同类型的成长股票长期表现有所差异，成本相对收入缩减型成长股票表现最好，

全面扩张型表现相对最差

 在成本相对收入缩减型成长股票中 75%处于“改革” “转型”等时期 可 在成本相对收入缩减型成长股票中，75%处于 改革 、 转型 等时期，可
以通过这一现象间接抓住相关股票

• 但成本相对收入缩减型成长股票的样本数量相对较少

图20：成本相对收入缩减型成长股票表现最好
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3.2.2 盈利能力变化带来了40%左右的净利润增长

 在资产规模变化不大的情况下，企业盈利能力提高会带来企业净利润的增长

 盈利能力提高的分解：ROA或ROE的同比变化

• 假设相邻两期资产规模没发生变化，则净利润增长率=ROA或ROE的同比变化

 平均来看盈利能力变化带来了40%左右的净利润增长

• 采用ROE度量时，盈利能力变化的贡献略大，原因可能是净资产相对更稳定

比变化对净利润增长的贡献分布 比变化对净利润增长的贡献分布图22：ROE同比变化对净利润增长的贡献分布 图23：ROA同比变化对净利润增长的贡献分布
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3.2.2  第二象限中盈利能力提升较多的股票长期表现较好

 由于ROE、ROA的同比增长的规律较为一致，仅考虑不同ROE的同比变化的第
二象限股票的表现差异

 盈利能力提升较多的第四组股票长期表现较好 因异常样本的存在 提升最多 盈利能力提升较多的第四组股票长期表现较好，因异常样本的存在，提升最多
的一组反而一般

• 在除第五组外，其余四组中盈利能力变动越大，长期表现越好

• 第五组表现一般的原因在于其包含了较多盈利指标变动较大的异常样本，eg. 前一期

微利，后一期略微提升，ROE的变动就很大

图24：盈利能力提升较多的第四组成长股长期表现较好
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3.2.3  负债增长较多的股票后续表现较好

 从来源来看，企业的资产主要是债权融资和股权融资

 负债增长较多的股票后续表现较好，而净资产增长的影响不大

• 在ROIC>WACC的第二象限股票中，净资产增长率越大的股票表现并没有明显差

别

• 负债增长较多的第二象限股票后续表现较好 可能原因是当债务融资成本小于股• 负债增长较多的第二象限股票后续表现较好，可能原因是当债务融资成本小于股

权融资成本时，负债增加会引起加权平均成本WACC的下降，从而带来企业价值

的上升

净资产增长率的 票表 差 大 负债增长较多的 票后续表 较好图25：不同净资产增长率的股票表现差异不大 图26：负债增长较多的股票后续表现较好
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3.2.3  流动负债增加较多的第二象限股票后续表现较好

 在第二象限股票中，流动负债增长越多的股票表现越好，而不同非流动负债增
长的股票表现差异不大

• 流动负债增加，其最可能原因是预收账款、应付账款等较低成本的资源增加，有利流动负债增加，其最可能原因是预收账款 应付账款等较低成本的资源增加，有利

于提高企业价值

• 非流动负债的增加，意味着企业主要进行长期借款或者发债，其成本远高于流动负

债 因此其对企业价值的提升有限债，因此其对企业价值的提升有限

 从企业经营风险的角度来讲，并非负债越多越好，当企业的流动负债和非流动负
债均大幅增加时，可能是企业面临着经营层面的困难

图27：流动负债增长越多的股票后续表现越好 图28：非流动负债增速不同的股票差异不大
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资料来源：申万研究，从第一组到第五组流动负债增长率
逐渐提高

资料来源：申万研究，从第一组到第五组非流动负债增长率
逐渐提高



3.2.3  盈余公积增长率越高的股票后续表现越好

 在所有者权益中，股本和资本公积的变化往往较小，因此主要关注盈余公积和
未分配利润的变化

 盈余公积增长率越高的ROIC WACC的股票后续表现越好 但未分配利润增速 盈余公积增长率越高的ROIC>WACC的股票后续表现越好，但未分配利润增速
的影响不大

• 盈余公积和未分配利润是企业的留存收益的两部分，而留存收益是净利润中未用于分红的部分

• 由于未分配利润在后续年度很可能被用于分配，而盈余公积在一般情况下并不会用于分配，因此

盈余公积增加带来的资产规模的增长可靠性更强

余公积增长越多的 票后续表 越好 未分 利润增速 的 票差 大图29：盈余公积增长越多的股票后续表现越好 图30：未分配利润增速不同的股票差异不大
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资料来源：申万研究，从第 组到第五组盈余公积增长率
逐渐提高

资料来源：申万研究，从第 组到第五组未分配利润增长
率逐渐提高



3.3  规律的运用：基于历史数据，挑选成长股

 根据前面的分析结果，挑选成长股票

 应用一：收支缩减型成长股票组合

• 每年4、8月末基于上年年报、本年中报，挑选第二象限股票且净利润同比增长但增

长率小于100%的股票作为初选票池

• 选择营业收入 营业成本均同比下降的股票 在剩下的股票中 按照净利润增长率• 选择营业收入、营业成本均同比下降的股票，在剩下的股票中，按照净利润增长率

从高到低进行排序，选择排名最高的15只股票作为组合样本股

 应用二：细分成长股票组合应用 ：细分成长股票组合

• 每年4、8月末基于上年年报、本年中报，挑选第二象限股票且净利润同比增长但增

长率小于100%的股票作为初选股票池

• 分别按照ROE同比增长率、流动负债同比增长率以及盈余公积同比增长率从小到大

进行排序，选择排名之和最高的50只股票作为组合样本股
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3.3.1  收支缩减成长型组合长期稳定跑赢800等权指数

 收支缩减成长股票长期表现良好

• 从2006年9月到2014年3月，收支缩减型成

长组合累计上涨558%，而同期中证800等

图31：收支缩减成长策略长期表现良好
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 收支缩减成长股票表现稳定 资料来源：申万研究
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 收支缩减成长股票表现稳定

• 从2006年以来，每年均跑赢中证800等权

指数

资料来源：申万研究

表4：收支缩减成长策略所有年份均跑赢800等权

时间区间 
策略 

累计收益

800 等权

涨跌幅 

超额 

收益 

月均超

额收益

超额收益

标准差 

信息 

比率 

跑赢 

月份 

2006 9 2006 12 22 35% 20 66% 1 69% 0 42% 21 06% 0 24 2• 在过去的91个月里，股票组合跑赢中证

800等权指数的月份有60个月

2006.9-2006.12 22.35% 20.66% 1.69% 0.42% 21.06% 0.24  2 

2007.1-2007.12 207.61% 195.90% 11.71% 0.19% 14.71% 0.16  7 

2008.1-2008.12 -51.85% -60.83% 8.99% 1.34% 13.62% 1.18  8 

2009.1-2009.12 153.21% 135.37% 17.84% 0.54% 8.09% 0.81  7 

2010 1-2010 12 13 16% 4 97% 8 19% 0 67% 8 29% 0 97 82010.1-2010.12 13.16% 4.97% 8.19% 0.67% 8.29% 0.97  8 

2011.1-2011.12 -22.50% -31.06% 8.56% 1.01% 8.14% 1.49  8 

2012.1-2012.12 16.30% 0.59% 15.72% 1.19% 8.25% 1.73  9 

2013.1-2013.12 34.08% 8.97% 25.11% 1.69% 7.89% 2.57  9 

2014 1-2014 3 4 86% -2 64% 7 50% 2 53% 11 79% 2 58 2
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资料来源：申万研究

2014.1 2014.3 4.86% 2.64% 7.50% 2.53% 11.79% 2.58  2 

2006.9-2014.3 558.03% 154.20% 403.83% 0.98% 10.54% 1.11  60 

 



3.3.2  细分成长组合近几年超额收益明显

 细分成长策略累计超额收益明显

• 从2006年9月以来，组合累计上涨598%，

而同期800等权指数上涨154%，组合累计

图32：细分成长策略长期表现较好
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 策略长期表现较为稳定

从2006年9月以来 组合在除2007年
资料来源：申万研究
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• 从2006年9月以来，组合在除2007年、

2009年的超级大牛市以外的年份均跑赢中

证800等权指数

资 源 研究

表5：细分成长策略大部分年份均跑赢800等权

时间区间 
策略 

累计收益

800 等权

涨跌幅 

超额 

收益 

月均超

额收益

超额收益

标准差 

信息 

比率 

跑赢 

月份 

2006 9-2006 12 31 36% 20 66% 10 69% 2 24% 4 66% 5 78 4

• 组合近五年表现较好，获得稳定超额收益

，2013年成长股牛市中跑赢800等权指数

达43个百分点

2006.9 2006.12 31.36% 20.66% 10.69% 2.24% 4.66% 5.78  4 

2007.1-2007.12 193.66% 195.90% -2.24% -0.47% 21.39% -0.27  5 

2008.1-2008.12 -53.96% -60.83% 6.87% 1.16% 7.90% 1.75  8 

2009.1-2009.12 130.42% 135.37% -4.95% -0.33% 12.73% -0.31  6 

2010 1-2010 12 28 42% 4 97% 23 46% 1 54% 15 25% 1 21 82010.1 2010.12 28.42% 4.97% 23.46% 1.54% 15.25% 1.21  8 

2011.1-2011.12 -20.45% -31.06% 10.61% 1.17% 8.81% 1.60  8 

2012.1-2012.12 6.95% 0.59% 6.36% 0.48% 16.26% 0.35  6 

2013.1-2013.12 52.45% 8.97% 43.48% 2.81% 10.66% 3.17  9 

2014 1-2014 3 2 53% -2 64% 5 17% 1 88% 23 38% 0 96 1
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2014.1 2014.3 2.53% 2.64% 5.17% 1.88% 23.38% 0.96  1 

2006.9-2014.3 598.82% 154.20% 444.62% 1.00% 13.93% 0.86  55 

 



3.3.3  最新组合名单

 基于历史数据挑选的成长组合最新名单如下（2013年年报），可直接参考或结
合基本面分析进一步筛选

表6：收支缩减型成长策略最新组合名单
股票代码 股票简称 A股总市值 PE PB 行业 股票代码 股票简称 A股总市值 PE PB 行业 股票代码 股票简称 A股总市值 PE PB 行业

000027 深圳能源 147.7434 9.0527 0.9194 公用事业 002322 理工监测 28.5910 23.6966 2.3616 电气设备 600398 海澜之家 396.7105 52.9665 7.5148 纺织服装

000571 新大洲A 27.2344 24.7651 1.4579 采掘 002560 通达股份 24.6193 40.0512 1.7877 电气设备 600578 京能电力 154.2185 6.7521 1.1229 公用事业

表7：细分成长策略最新组合名单

000586 汇源通信 14.1985 263.5127 6.9556 通信 600011 华能国际 583.8000 6.7084 1.1887 公用事业 600687 刚泰控股 49.8542 73.0573 3.5070 有色金属

000793 华闻传媒 229.4905 28.8610 4.8431 传媒 600062 华润双鹤 97.2455 11.3211 1.7736 医药生物 600733 S前锋 14.9612 112.6203 12.9539 综合

002170 芭田股份 45.4729 28.7908 3.1371 化工 600203 福日电子 24.0928 27.3530 3.5461 电子 601139 深圳燃气 138.0374 21.8950 2.6907 公用事业

表7：细分成长策略最新组合名单
股票代码 股票简称 A股总市值 PE PB 行业 股票代码 股票简称 A股总市值 PE PB 行业 股票代码 股票简称 A股总市值 PE PB 行业

000049 德赛电池 85.6072 40.3796 15.3282 电子 002518 科士达 45.6243 34.3489 3.2199 电气设备 300263 隆华节能 52.2451 44.4306 3.6966 机械设备

000536 华映科技 161.8140 48.9620 6.2813 电子 002572 索菲亚 71.6168 29.2195 4.3016 轻工制造 300267 尔康制药 137.2530 62.8720 10.0807 医药生物

000895 双汇发展 754.1382 18.0518 6.1358 食品饮料 002653 海思科 194.9887 37.5306 11.2182 医药生物 300286 安科瑞 33.3333 49.9720 7.5226 电气设备

002007 华兰生物 143.8345 27.7274 4.4232 医药生物 002671 龙泉股份 36.9155 29.9622 2.7918 建筑材料 300296 利亚德 51.2150 61.9878 6.7813 电子

002153 石基信息 141 1751 38 5795 8 5092 计算机 300026 红日药业 160 3339 44 3481 8 4681 医药生物 300315 掌趣科技 216 0582 120 3516 7 5965 传媒002153 石基信息 141.1751 38.5795 8.5092 计算机 300026 红日药业 160.3339 44.3481 8.4681 医药生物 300315 掌趣科技 216.0582 120.3516 7.5965 传媒

002236 大华股份 313.8374 26.3747 6.5998 计算机 300039 上海凯宝 77.5231 23.4615 5.0038 医药生物 300347 泰格医药 68.0957 68.8606 9.3058 医药生物

002241 歌尔声学 406.3357 29.5754 6.3089 电子 300058 蓝色光标 255.5144 50.3499 6.3827 传媒 300349 金卡股份 41.9940 34.2407 5.5346 机械设备

002294 信立泰 190.8325 21.6203 6.3797 医药生物 300071 华谊嘉信 50.4461 87.2811 8.7194 传媒 600023 浙能电力 556.3419 9.3321 1.4952 公用事业

002312 三泰电子 90.3190 106.7334 11.0008 计算机 300088 长信科技 100.1206 39.9368 4.8857 电子 600180 瑞茂通 95.9064 19.2612 5.0410 交通运输

002344 海宁皮城 140.7840 12.6351 3.4494 商业贸易 300124 汇川技术 217.7124 36.1172 7.7279 电气设备 600340 华夏幸福 353.7380 12.3457 5.0023 房地产

002353 杰瑞股份 387.0894 36.9784 5.4111 机械设备 300146 汤臣倍健 199.1446 41.3658 9.5365 食品饮料 600518 康美药业 335.9636 17.5623 2.6629 医药生物002353 杰瑞股份 387.0894 36.9784 5.4111 机械设备 300146 汤臣倍健 199.1446 41.3658 9.5365 食品饮料 600518 康美药业 335.9636 17.5623 2.6629 医药生物

002360 同德化工 21.3766 17.5366 2.6063 化工 300166 东方国信 48.5881 51.6431 4.6935 计算机 600535 天士力 387.2127 33.3293 9.4117 医药生物

002400 省广股份 136.6404 44.4320 9.0859 传媒 300182 捷成股份 83.1848 39.0216 5.9196 计算机 600594 益佰制药 158.3603 35.9478 5.1972 医药生物

002412 汉森制药 45.1104 38.3158 4.3623 医药生物 300199 翰宇药业 106.5200 79.8143 9.2923 医药生物 600887 伊利股份 693.5693 18.3277 4.0397 食品饮料

002415 海康威视 723.9036 21.9175 6.1009 计算机 300202 聚龙股份 122.1120 43.4296 11.4704 计算机 601188 龙江交通 31.5811 11.0093 0.9628 交通运输

002475 立讯精密 232.2368 60.3832 9.8341 电子 300244 迪安诊断 87.0977 97.1206 14.6214 医药生物 601515 东风股份 131.7720 18.0605 5.0850 轻工制造

002508 老板电器 95.9360 23.1797 4.8136 家用电器 300253 卫宁软件 87.5384 104.4632 14.1172 计算机
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主要内容

1. 成长股虽好，但寻找不易

2. 结合预期数据，锁定高成长股票

3. 从成长的前提出发，寻找持续成长股票

4. 结论与建议

33



4.  结论与建议

 高成长的股票在成长逐渐兑现过程中表现较好，但通过历史数据寻找成长股票的难
度较大，数据滞后和成长低持续性是主要障碍

 财报数据滞后的解决方式是预测盈利情况 股票分析师的盈利预测正好满足要求 财报数据滞后的解决方式是预测盈利情况，股票分析师的盈利预测正好满足要求

• 预期成长和实际成长的相关性随着信息的逐渐增加而提高，预期高成长股票中能较

高概率选到实际高成长的股票，且临近年末概率逐渐提高

• 可以每个月以预期成长最高的10%股票作为实际高成长股票的预测，也可在进一步主

动挑选

从价值创造 论来看 时企业投资才能创造新价值 运 该条件筛选 从价值创造理论来看，ROIC>WACC时企业投资才能创造新价值。运用该条件筛选
股票后能够提供大小合适的样本空间，且利润增速更稳定，成长持续性相对更高

• 从净利润增长但收入成本类型不同的第二象限股票表现来看，市场对成本相对收入缩减带

来的净利润增长的认 度 高来的净利润增长的认可度最高

• 从净利润增长的分解来看，盈利能力的提高带来40%左右企业净利润增长。盈利能力提升

较多的股票长期表现较好；在企业规模增长的源头中，负债增长较多的股票后续表现较好

，且以流动负债的增长最为显著；而所有者权益整体的表现一般，但其中盈余公积增长率

越高的股票后续表现越好

• 基于成长构建的收支缩减型成长策略和细分成长策略长期表现均较好，且稳定性较高
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