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专题报告  

成长到价值常规路径 

 成长投资 

成长投资是一种注重企业发展潜力，认为股票价格不断上涨的动力来自于企业快

速发展，盈利高速增长的投资风格。我国正处于经济发展期, 在经济转型趋势下，

成长股的发展空间巨大，投资逻辑也应突破传统，具备高成长性的优质公司有很

多,这些公司的快速成长,会给投资人带来丰厚的回报。 

 成长股面临风险 

市场股票存在成长和价值特征，成长投资是一种“注重企业发展潜力，认为股票

价格不断上涨的动力来自于企业快速发展，盈利高速增长”的投资风格。成长股

的阶段性即表现在成长转变为价值过程中的预期压力被市场所反映，一旦被证实，

则会受到估值和业绩增速的双重压制，继而出现成长股崩盘。 

 风格划分的局限性 

风格划分的方式，能够利用风格 Z 值来观察成长股票的成长与变化，然而对于成

长-价值特征的划分，由于临界值判定的不稳定，无法更为精确的将成长股与价值

股严格区分开来。 

 成长下的营收增速 

营业收入增速可以被当作成长性的代表指标，高增速也代表着高成长。营收增速

下降所反映的企业成长性转变的时期，股票的收益也进入了趋势性下降阶段。营

收增速的下降能够更好的帮助投资者判断股票的未来形势，有效地降低成长股转

换时期的投资风险。 
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成长投资 

成长投资是一种注重企业发展潜力，认为股票价格不断上涨的动力来自于企业

快速发展，盈利高速增长的投资风格。 

在 A 股的投资市场里面，我们往往说到的成长股，多为阶段性的成长股，一旦

增速放缓，市场给它的估值就会迅速下降，出现业绩和估值的双杀。很多时候，

目标公司最新公布的财务报表显示利润尚未出现放缓现象，但估值被市场给的

非常低，会给人误导它被低估了，其实，市场很多情况下是有效的，市场会给

这么一个低的估值，是因为市场已经预判到该公司或者该行业即将进入周期下

滑或者增速下降阶段，市场从而提前做出了反应。 

对于成长股的投资，即要找到能够反映出上述情况的现象，避免成长股的转变

带来的风险。 

内在价值理论 

关于股票的成长—价值的分类，来源于内在价值理论，开创者是美国投资大师

格雷厄姆。主要观点是认为股票价格是围绕着股票“内在价值”波动的,虽然由

于各种非理性原因股票价格会经常偏离“内在价值” ,但这种偏离会随着时间的

推移而得到纠正。 

围绕“内在价值”，我们将股票分为两种特点：价值股和成长股。 

从市场估值来看——所谓价值股，是指相对于他们的现有收益，股价被低估的

一类股票，这类股票通常具有低市盈率（P/E）、低市净率（P/B）、高股息的特

征；所谓成长股，是指具有高收益，且市盈率和市净率倾向于比其它股票高的

一类股票。 

从企业业绩来看——成长股是指因某一生产要素领先而形成垄断，并且具有持

续成长潜力的股票；价值股一般是因为具备某项领先的竞争力而形成垄断，并

且公司一般已经停止增长，进入稳步发展时期，且规模很大，给投资者带来稳

定回报的公司。 

生命周期理论 

与企业的成长特征密切相关的是企业的生命周期理论。企业生命周期理论是关

于企业成长、消亡阶段性和循环的理论。企业生命周期是企业的发展与成长的

动态轨迹，包括发展、成长、成熟、衰退几个阶段。企业在生命周期中每一阶

段中的竞争状况是不同的。企业生命周期曲线应该是一条曲线，在完美的情况

下，这条曲线可以延续几十年甚至上百年，但实际上很多企业没有走完这条完

美的曲线就消失了。有的仅仅几年、十几年还在成长期就夭亡了。 
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图 1：企业的生命周期示意图 

 
资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

在企业的创始初期，毫无疑问，企业的规模可能非常小，由于企业的业务或者

产品刚刚出现，客户很少，企业输出的特点、性能等都在不断的发展变化之中。

为了 货得市场渗透，发展阶段的营销成本高，销售收入较低，生产成本高。由

于企业在这一时期面临的价格弹性小，通常会采用高价策略。因而在企业的发

展阶段，我们容易看到高毛利，但是净利润较低。 

初期的经营风险非常高，产品的开发能够被市场接受存在很大不确定性，面临

成功或者失败两种可能。成功则将逐步进入成长阶段，失败将无法收回前期的

投入，导致企业的消失。 

当企业进入成长阶段，其显著标志便是企业销售的节节攀升，销售收入迅速增

长。由于这个阶段企业的市场渗透程度提高，需求大于供应，企业的产品价格

最高，因而我们能够看到很高的净利润水平。 

企业在市场上具有一定的地位，但是这个时期，企业的重心仍在于发展，内部

管理并不匹配。 

成熟阶段的标志在于企业所面临的竞争者的价格竞争。企业所面临的市场基本

饱和，其产品或服务的输出逐步标准化，技术和质量改进缓慢。由于市场的稳

定饱和，企业的毛利率和净利率都会下降，利润的空间适中。 

由于企业所面临的整个行业达到前所未有的规模，且比较稳定，企业经营的重

点就会转向巩固市场份额的同时提高投资报酬率。在企业的成熟阶段，企业的

成本将会降低，管理模式也走向成熟规范。 

在企业的衰退阶段，企业的毛利水平很低，收入开始下滑，企业的主要目标是

控制成本。企业内部的优越感强，做事讲求程序规范。逐渐的，内部管理制度

制约了企业灵活性和竞争力。当然，在这个阶段，如果企业能够保持创新与竞

争力，也会引来二次发展。 

整个生命周期的曲线主要的构造指标即为企业的收入水平，从企业的发展阶段

特征来看，由于领导者的拼搏以及员工的创新、发展的干劲，从收入、规模等，

我们都能看到一个蓬勃向上的发展节奏，投资者对于企业的前景乐观，企业的
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市场价值也具有强劲的势头。 

企业的成长阶段后期，如果内部的管理控制稳定，避开了“贵族”、“官僚”的

心态，仍然抱有发展的心态，那么企业将进一步成长，虽然成长性开始降低，

但是各项指标仍会稳定在较高的水平，在股票市场中，也会跨入价值股的行列。 

如果企业完全丧失了创新的意愿与能力，开始规避风险，回避矛盾，那么企业

也将迅速衰落，而投射在股票市场，便是投资者对于企业失去了信心，企业价

值开始滑落。 

从长期来看，能否真正实现主营业绩的持续高成长，兑现其成长性预期，是决

定其股价能否维持估值溢价的关键因素。能够在转型中真正实现持续高成长，

最终由小变大的企业是极少数的，大多数新兴产业的公司由于成立时间短、技

术不成熟、公司治理缺陷，或是不具备核心竞争力等原因，难以真正实现持续

增长。 

成长是什么 

对成长股的评估要综合多方面的因素，包括：财务指标、大趋势、行业空间、

股东结构和管理团队、公司战略、公司的安全边际等。成长派认为，公司未来

业务能否高速扩展，是成长派最关心的事情，他们追求的是公司高速成长所带

来的暴利，公司短暂的亏损和微利是他们可以接受的。所以，成长股最重要的

特点在于业绩能够保持高速增长。 

为什么研究成长股 

除了前文提到的成长股在投资时所面临的转换风险之外，从投资的选择角度出

发，成长股的可投资性也很明显。 

价值投资理论可细分为两种策略。第一种策略：公司的质量很差,但只要股票的

价格远低于其清算价值 ,投资者仍可以以较低的风险获得较为合理的回报。第二

种策略是以合理的价格买入优质的公司。对“优质公司”的理解又可分为两种:

第一种是指公司虽然不具备太高成长性 ,但其资本收益率极高,每年都能给股东

较高的红利回报;第二种是指具有极高成长前景的优质公司 ,公司的股价会随着

公司的成长而成长,投资人也因此获得丰厚的回报。 

在中国的证券市场中 ,市净率低于 1 的上市公司极少,价格低于清算价值的上市

公司根本就没有,而且中国上市公司的分红普遍很低 ,想依靠分红获得较高的投

资回报对于多数投资者的可行性也不高。 

中国正处于经济的高速发展期 , 经济转型趋势下，中国成长股的发展空间巨大，

投资逻辑也应突破传统。具备高成长性的优质公司有很多 ,这些公司快速成长,

给投资人带来了丰厚的回报。因此成长股投资策略非常适合中国证券市场。 

格力电器——从成长到价值 

如果说成长和价值能够对应企业的生命周期，那我们就可以通过能够反映企业

所处生命周期的财务和估值数据来判断企业的投资价值和投资风格。我们以格

力电器（000651.SZ）为例，研究财务和估值数据是否能够对成长和价值的划

分起到帮助。 

格力电器 1996 年 11 月 18 日上市时总股本 0.75 亿股，开盘价 17.5 元，总市

值 13 亿，截至 2014 年 3 月 31 日，格力电器总股本达到 30 亿，收盘价 28 元，



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

总市值将近 900 亿。18 年增长 64 倍，格力电器的快速成长性和投资价值显而

易见。 

图 2：格力电器（000651.SZ）季度盈利能力与股价表现 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

格力电器自上市以来，年年盈利，从未亏损，季度的净利润同比增长率也从未

出现负值，使得格力电器的前复权收盘价节节攀升。从图中还可以看出，格力

电器曾在 2008 年整年出现了净利润同比增速大幅上升的情况，但进入 2009 年

之后净利润同比增速开始回落，与此同时，营业收入同比增速持续下滑，说明

2007-2009 年间，格力电器的业绩虽然保持增长，但波动较大。 

图 3：格力电器（000651.SZ）历史 P/E与 P/B 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

格力电器在 2007 年获得了较高估值，P/E（TTM）最高达到 46 倍，P/B 达到

9.3 倍，随后格力电器在 2008 年的净利润出现大幅增长，可见估值较准确地反

应了市场对格力电器未来业绩的预期。进入 2012 年后，估值趋于稳定，长期

低于行业水平，业绩增长同样趋于稳定，仅从估值和业绩成长来看，格力电器

已经从成长股蜕变为一只价值股。 
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当成长股发生转变时，如果能够发现案例中展现的明显规律，利用有效的指标

能够帮助我们观察到成长股转型的时点，将使得我们避免上文提到的转变时的

双杀，降低成长投资的风险。 

风格分类——基于改进的 MSCI 方法 
为了进一步探究成长股的特征，我们希望能够通过指标将股票更加数据化的进

行分类。经过前述研究，我们认为，影响股票投资风格的指标主要包括市值、

估值、分红、业绩增长、盈利能力等指标。我们借鉴 MSCI（摩根斯坦利资本

国际公司）2005 年对全球价值和增长指数系列的编制方法，选取全 A市场为研

究对象，把股票分为成长股和价值股两大类，以便藉此研究各股在不同风格区

域所具备的特点。 

指标选取 

MSCI 在作分类时采用了 8 个基本的财务指标，其中有两个成长类指标涉及到

预测数据。为了限定使用数据为历史数据，我们仅使用 6 个指标来描述股票的

价值和成长特征。 

价值类指标包括： 

 净资产账面价值/市场价格（BV/P） 

 12 个月的收益价格比（E fwd/P） 

 股利收益率（D/P） 

成长类指标包括： 

 现在的内部增长率（g） 

 长期历史每股收益增长趋势（LT his EPS G） 

 长期历史市销率增长趋势（LT his SPS G） 

计算成长 Z值和价值 Z值 

首先使用市值加权的均值和标准差对以上各指标进行标准化，然后使用简单平

均得到各股票的成长 Z值和价值 Z值。 

价值 Z值等于三个价值类指标的算术平均，成长 Z值则按照金融类和非金融类

企业的划分进行计算。金融类企业的成长 Z 值等于  和             的平均值，

非金融类企业的成长 Z值等于  、             和             的平均值。 

表 1：MSCI风格分类 

价值 Z值  成长 Z值  风格特点           

正 零或负 价值型 

零或负 正 成长型 

正 正 价值+成长型 

负或零 负或零 非价值+非成长型 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

Z值的有效性 

那么，风格分类的方法，是否真的能够将成长的特征划分出来？我们根据经验

选取了数只股票，分别计算其成长 Z值与价值 Z值。 
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图 4：苏宁云商（002024.SZ）Z值走势 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

可以看到，苏宁云商的 Z值变化具有显著规律，其成长 Z值随着时间较快的下

降，而价值 Z值有一个较弱的上升，但没有突破 0 线，和苏宁云商从高速增长

到放缓的实际情况是吻合的。 

 

图 5：安琪酵母（600298.SH）Z值走势  图 6：外运发展（600270.SH）Z值走势 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind  资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 
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图 7：振华重工（600320.SH）Z值走势  图 8：张裕 A（000869.SZ）Z值走势 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind  资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

 

图 9：中金黄金（600489.SH）Z值走势  图 10：金发科技（600143.SH）Z值走势 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind  资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

从其它几个被选股票的 Z 值走势可以发现，股票的成长性与价值性随着时间具

有波动，但是，成长 Z 值的下降趋势也是比较显著的。图 5 中，安琪酵母

（600298.SH）的成长 Z值与价值 Z值交替变化，成长性在经历了一段时期的

发展之后，开始了下降，随之其价值特征便显现出来。而图 8 中，张裕 A

（000869.SZ）的成长 Z值与价值 Z值均没有突破 0 线，可以认为其成长特征

与价值特征没有发展质的变化，只随时间增强或减弱，我们认为是一种保持成

长性的特点。其它几只股票的走势也可以看出，成长 Z值在显著下降的过程中，

价值 Z值有波动，但会受到 0 线的束缚，这与前文中我们所提及的成长股的生

命周期，以及成长股的转变受到压力是一致的。 

考虑到走势图与理论和股票实际特征的吻合，我们认为，风格划分对于股票的

成长性是有效的。 

四种风格收益水平 

在验证了风格划分其风格特征的有效性之后，考虑到股票的成长性和价值性的
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特点，普遍认为，成长型股票的收益水平更高，因而我们试图寻找不同风格下

的股票组合的收益特征。 

将股票按照成长—价值特征分为 4 种类别之后，我们首先观察 4 种特征的股票

的收益是否具有显著差异。 

将 4 种类别股票的平均收益的累积净值图如下： 

图 11：4 种特征股票组合累积收益 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

从上图可以看到，不同的特征的股票组合的收益率之间存在明显的同步性，收

益的水平也十分接近，从累计收益的走势上看，可以认为， 4 种特征的股票不

存在突出于其它三者的高收益类别。 

由于上图收益水平的数据不足以使我们认定成长股的收益要优于其它股票，我

们尝试将成长股的特征加以强化——提高成长 Z 值得临界点为 0.5，再次划分

成长型股票组合，其收益情况如图： 

图 12：增强成长特征后的收益 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 
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可以看到，成长 Z值更高的股票组合的平均收益水平更高，与我们通常认为的

成长性股票的收益特征是一致的。然而，将新的成长股组合与剩余 3 种风格的

股票组合的收益情况再作对比： 

图 13：新的 4种特征股票组合累积收益 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

可以看到，成长股的收益水平在 4 种风格中，仍然无法突显出来。 

综合整个 MSCI 式风格划分的数据结果来看，风格分类的方式具有一定的划分

效果，不同特征的股票的风格 Z值随着成长-价值的转换的确有明显的变动规律。

但是，风格划分的股票组合的收益水平还无法得到区分，也就是说，风格划分

的方式存在一定程度的失效，部分风格比较接近的股票特征无法通过 Z值的数

值反映出来。 

成长股指标有效性分析 
正如前文所说，成长股的投资，实质是对企业未来发展前景的投资，发展前景

所依赖的，是企业业绩的良好发展与高速增长，以及业绩的高速增长所带来的

利润、规模的高速增长。 

在利用数量化模型风格分类失效的情况下，我们结合企业成长的定义与特征，

考虑营收增速及其他财务、估值指标，对成长股的判定和成长转变过程进行分

析。 

在整个指标分析的思路中，我们将营业收入的同比增速作为主要的衡量指标： 

从企业成长的角度出发，财务数据更能反映出企业的真实的发展状况，产品的

市场渗透、企业的整体发展速度，都能够在企业的收入、成本、利润等指标中

显现出来。 

而在营业收入这一收入指标，相较于企业成本及最后得到的企业利润，被操控

的可能性较小，可靠性更高，营收增速所反映出的企业业绩的成长水平能够更

为真实的反映出企业的成长潜力。 
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根据成长股的特征，我们整理了市值排名前 1000 的 A 股市场股票在 2000 年至

2014 年间的营业收入增速，构造正增长年数，增长 20%以上年数以及连续增

长 20%以上年数等评价指标，再按照这三个指标对股票进行评价和排序，得到

A 股在 2000-2014 年时间区间内部分显现成长特征的股票。 

然后根据股票组合中的近期市值，已及行业经验，我们剔除了部分质量不高的

企业，选出 19 只具有代表性的股票： 

表 2：2000-2014 年高速成长股票 

股票 ID 股票名称 所属申万一级行业           

  600298.SH 安琪酵母 农林牧渔 

600089.SH  特变电工 电气设备 

000538.SZ  云南白药 医药生物 

600383.SH  金地集团 房地产 

600887.SH  伊利股份 食品饮料 

600519.SH  贵州茅台 食品饮料 

000157.SZ  中联重科 机械设备 

600518.SH  康美药业 医药生物 

600276.SH  恒瑞医药 医药生物 

600596.SH  新安股份 化工 

002024.SZ  苏宁云商 商业贸易 

600362.SH  江西铜业 有色金属 

600066.SH  宇通客车 汽车 

000651.SZ  格力电器 家用电器 

600270.SH  外运发展 交通运输 

600320.SH  振华重工 机械设备 

000869.SZ  张裕 A 食品饮料 

600489.SH  中金黄金 有色金属 

600143.SH  金发科技 化工 

资料来源：国信经济研究所分析师归纳整理 

我们将营收增速首次开始下降的时期作为成长股转变的零点，数据的时间单位

为季度，对股票进行分析。 

指标分析 

首先单独观察与企业成长密切相关的营收增速。 

图 14：成长股票组合的平均营收增速走势 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 
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从股票组合的平均营收增速上看，成长股发生转变的零点与增速第一次下降的

时间一致，我们认为，每只成长股通常都只有一个明显持续的快速增长阶段，

即只有一个成长期。经过成长期后，营业收入很难再保持大于 20%的增长速度。

成长期过后，营业收入增速更多的是表现为低速持续增长，或正负增长交替的

情形。营收增速这一指标的走势，很好的反映出了上述的成长股规律。 

接着，考虑当成长股发生转变时，代表其价值的主要指标——市值有怎么样的

变化。 

图 15：成长股票组合的平均市值走势 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

我们从走势图上可以发现，当营收增速开始下降，成长股开始转向价值股时，

其市值的高增速也开始放缓，市值趋于稳定。蓝色虚线的市值的趋势线很好的

反应了这一特征。 

同时，另一个角度，从被选中股票的市值与营收增速上看，我们选中的股票所

发生的转变的确是从成长股向价值股的转变，其市值稳定而非下降，也没有发

生前文提到的成长转变时的双杀现象。 

估值指标 

在相关的估值指标中，我们观察了 PE、PB、PS三个有效指标。 
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图 16：成长股票组合的平均 PE走势  图 17：成长股票组合的平均 PB走势 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind  资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

 

图 18：成长股票组合的平均 PS增速走势 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

从图中可以看到，三个估值指标 PE、PB、PS 的峰值均在成长股发生转变的零

点附近，它们的图线的趋势与营收增速的趋势一致，可以被认为是成长股向价

值股转变时的特征指标。 
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图 19：成长股票组合的毛利率走势  图 20：成长股票组合的净利润增速走势 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind  资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

图 18 可以看到，毛利率的整体与营收的变化一致，但波动性较大；成长股的营

收增速与净利润增速的走势中，利润拐点和营业收入拐点存在明显的相关性，

如果出现其中一个拐点，则另一个拐点一般会在近期内出现，也就是说，净利

润增速也可以当作判断股票特征转变的一个指标。 

在对营收增速的分析中，我们的确可以看到营收增速对企业的增速、价值的未

来趋势的辅助预测，营收增速的较大趋势的下滑基本可以作为未来期企业营收、

价值、利润等指标下降趋势的指导性指标，也是企业成长性降低的有效表征。 

风险预测 

接着，我们考虑，在对企业的基本面指标有效预测的同时，营收增速对股票的

投资风险是否同样具有预测效果。 

对于股票组合，扣除各自所属行业的行业收益率，得到股票组合的相对收益。 

表 3：各指标与相对收益的相关性检验 

指标 相关系数 显著水平           

营收增速 .541** .001 

总市值 -.651** .000 

A 股流通市值 -.675** .000 

PE .485** .004 

PEG .262 .140 

PB .035 .845 

PCF -.135 .454 

PS .406* .019 

ROIC .056 .757 

利润增速 .314 .075 

毛利率 .615** .000 

利润率 .141 .434 

涨跌幅 .457** .008 

振幅 .172 .337 

换手率 -.293 .098 

相对收益率 1  

资料来源：国信经济研究所分析师归纳整理 
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从各指标与收益率的相关性来看，营收增速、毛利率、市值等指标相关度较高

且显著。综合几个显著指标的可靠性与前述的走势情况，我们认为营收增速对

于股价风险应该具有预测作用。 

图 21：成长股票组合的相对涨跌幅与毛利率 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

从图中可以看到，毛利率与涨跌幅的波动情况比较一致，也吻合了毛利和涨跌

幅相关性较高的  情况。我们认为，毛利率的波动与走势也可以作为股票风险与

收益的一个参考指标。 

然而由于其波动较大，对比前文中毛利率与营收的走势情况，再考虑实际情况

中，毛利率数据的可靠性不如营收数据，营收增速仍然作为主要的参考指标。 

图 22：成长股票组合的相对涨跌幅走势 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理、wind 

可以看到，当营收增速下降所反映的企业成长性转变的时期，企业股票的收益

也进入了趋势性下降阶段。市场价格对企业的情况的判断从图线上看，比企业

20 

22 

24 

26 

28 

30 

32 

34 

36 

38 

40 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 

相对涨跌 毛利率 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 

相对涨跌 

营收增速 

多项式 (相对涨跌) 

多项式 (营收增速) 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  18 

自身财报的情况反映更早，但是，考虑到市场股价的波动情况，营收增速的下

降给予投资者的“出场”信号能够更好的帮助投资者判断股票的未来形势，有

效的规避成长股转换时期的投资风险。 

结论 
在成长股的成长周期中，会随着增长而向价值股转换。然而由于企业自身的质

量、水平、所处行业以及宏观形势等因素的影响，成长股的转化面临着压力，

从成长—价值的划分中看，成长股更多的情况并没有转入价值股的类别之中。

成长股的阶段性即表现在转变中的压力被市场所反映，估值以及业绩增速均受

到压制，则会出现成长股崩盘。 

利用 MSCI 的风格分类，我们并不能很好的将成长股与其它风格个股在组合收

益层面区分开来，从而规避投资风险。 

营收增速可以被当作成长性的代表指标，高增速也代表着高成长。而对应增速

下滑时期的估值指标 PE、PB、PS 均能够及时体现成长速度降低，股票业绩下

滑的情况。同时，当营收增速下降所反映的企业成长性转变的时期，企业股票

的收益也进入了趋势性下降阶段，营收增速这一指标可以帮助投资者有效的规

避成长股转换时期的投资风险。 

存在的风险 

成长股的投资本身即存在双杀的风险——一旦成长股增速放缓，市场给它的估

值迅速的下降，股票随即崩盘，出现业绩和估值的双杀，所以对成长转化为价

值时期的指标变动的判断显的尤为关键。然而，如果企业的成长性并不充分，

伪成长性股票混入，股票风格的划分以及指标的预测性有可能失效，将面临投

资损失的风险。因此，除了区分价值和成长之外，怎样从成长股中剔除伪成长，

也是一个意义重大但又极富挑战的研究课题。并非所有股票都能从成长转变为

价值，更多的可能从成长转变为非成长。 

  



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  19 
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