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股票基本面分析：用市盈率和

市净率学会股票估值

选股票有什么比较好的思路吗？

如何分析一支股票是好是坏？

大家好，我是简七。

不得不说股票投资是一件非常复杂的事情，咱们的入门课虽然

无法让你成为一个股票投资高手，但能帮你建立选股的基本框

架思路。就好像是练武的基本功，不论未来你选择哪个门派的

武功，都可以打底，增加后劲。

这基本功怎么练呢？

股票投资有的方法有成千上万，不过主要的思路分成两大门

派，基本面分析和技术分析。

让我们先从基本面说起吧。这课内容有点多，但是含金量非常

高，你不妨多听两遍。

https://www.zhihu.com/market/album/1159501824728940544/section/1159525762569687040
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*风险提示：

1.本文提及的投资标的、软件工具仅供示例，不构成任何投资建

议

2.投资有风险，决策需谨慎

基本面包括宏观经济运行态势和上市公司基本情况。

通俗地说，基本面派，希望在好行业选出一家好公司，然后在

它股价便宜的情况下买入。

好行业、好公司、好价格，基本面派其实是在挑这股票市场上

的「三好学生」。

而这三好，就构成了一个比较完整的股票投资体系。

01.如何判断一家好公司：定性分析+定量分析

这一课，我们先聊聊前两好——好行业和好公司。

*定量分析和定性分析

你可能觉得这离你很遥远，不妨换个角度看这个问题：如果你

是你现在是你所在公司的老板，你会给自己的公司打几分？

无论答案是「是」还是「否」，相信你都能给出很多理由，大

到行业有没有前景、公司的赚钱多不多，小到内部文化、员工

待遇好不好。



2021/5/18 知乎盐选 | 股票基本面分析：用市盈率和市净率学会股票估值

https://www.zhihu.com/market/album/1159501824728940544/section/1159525762569687040 3/24

其实，判断一家上市公司的方法也很类似。我们不妨把所有信

息分为两大维度，定性，一个是定量。

顾名思义，定性分析，需要我们更多关注那些和数字无关的、

但是和公司所处行业、业务增长、内部结构等等相关的要素。

对于定性分析，建议大家可以多多学习管理学，并关注一些行

业报告。

我们的讲义区中，也为大家介绍了一些经典的管理学基础书

籍，以及行业资料怎么找。

而定量分析就是从数据出发，我们可以重点关注公司的财务数

据。

02.如何做好定性分析

我们首先聊聊定性分析。我们借用管理学中一个非常著名的框

架性分析方法——SWOT 原理，来看如何定性一个好公司。

来看讲义，这个模型通过两个维度：外部 or 内部 / 好的 or 坏

的，把一个企业分为优势、劣势、机会和威胁。



2021/5/18 知乎盐选 | 股票基本面分析：用市盈率和市净率学会股票估值

https://www.zhihu.com/market/album/1159501824728940544/section/1159525762569687040 4/24

加载中...

图片

可以把你想分析的目标企业重要信息罗列进去，就可以作分析

了。

举个简单的例子，用 4 个常见角度定性分析一个公司。

1.角度一：所在行业是否有机会和风险（O / T）

这个时代，我们人人都怕入错行。其实不同行业的股票差别也

非常大，我们列出 3 个代表性行业的历史涨幅。

最近四年，互联网、食品饮料和钢铁行业的涨幅，差别巨大。

2013-2017 年行业涨幅情况
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互联网行业（新兴行业），涨幅 269.95%，年化回报率

38.7%；

食品饮料（传统行业），涨幅 76.46%，年化回报率 15%；

钢铁行业（夕阳行业），涨幅 43.11%，年化回报率 9.4%。

尽量选择高速发展的朝阳行业，远离那些容易踩坑的夕阳行

业，就是我们的选择了。

【操作指南】

当然，筛选行业的同时，你还需要做更多更有针对性的研究，

阅读一些行业研究报告是比较好的方法。在讲义区我们分享了

一些实用的报告搜集方式，大家不妨试一试。

加载中...

微信公众号：阿乐资源库
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一般来说券商机构的分析师会定期推出一些行业报告，建议大

家使用慧博资讯检索相关研报。更深入地学习如何挑选好行

业，也欢迎大家在我们的成长股系列课中做更深入的学习。

2.角度二：竞争对手（T）

街边卖炒饭的摊贩，都需要考虑周边有哪些饭店。在确定了行

业之后呢，咱们也得看看这个行业里的竞争对手啦。

【操作指南-查询方法】

怎么查看这个行业有哪些竞争对手呢？我们可以通过专业财经

网站的行业板块，先找到对应行业，再查看其中有多少家上市

公司。

另外，我们也可以在 PC 端的股票行情软件和手机端的股票 APP

中很方便地查看到。

3.角度三：竞争优势 / 竞争劣势

那如何和竞争对手竞争呢？第三个角度，只有具备竞争优势，

扬长避短才行。

我们以大家熟悉的白酒——贵州茅台举个例子。

在白酒行业中贵州茅台业绩长期排名第一，属于龙头公司，拥

有强大的竞争力。
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它有两个非常独特的优势：一个是品牌，在消费者心目中的认

知度非常高；

第二个是地理位置。因为茅台酒的产地茅台镇地理位置特殊，

独特的气候适合微生物生长，酿出的酒质口感很有特色，其他

地方无法复制。

显然，因为拥有这些优势，白酒行业中其他的公司很难超越茅

台。比如同样作为白酒企业的洋河股份，没有得天独厚的自然

环境优势，也没有「国酒」的名号，所以更需要通过广告宣传

让更多人了解。

两者竞争力上的差距在股价上也能得到体现，我们看下最近四

年茅台和洋河的涨幅：

贵州茅台：涨幅 266%

洋河股份：涨幅 95%

（数据来源：雪球，统计时间：2014-2018）

【操作指南-资料参考】

具体我们怎么了解一家企业的竞争优势呢？首先推荐在上市公

司的财报中的「公司业务概要」和「经营情况讨论与分析」，

这两节就有对公司情况比较具体的介绍。
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除此之外，我们也可以从券商机构的分析研报中获得不少有价

值的信息，同样你可以在慧博资讯中检索到相关研报。

4.角度四：发展策略（O/S）

最后一个角度，如何把竞争优势和外部机会结合在一起，很大

程度上决定了公司的发展策略。
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还是用贵州茅台举例。因为茅台有非常独特的生产优势，结合

行业机会——白酒在中国高端饭局中的独特地位，茅台一直走

的是高端战略，能把优势发挥到最大化。

再对比一下洋河股份品牌，没有茅台的独特生产优势和品牌优

势，目标消费群体的定位是在中高端人群，而且为了满足更多

消费者的不同需求，还会推出一些中低端品牌的酒，以争取到

更多的市场份额。

所以你看，虽然都是白酒企业，但因为两家竞争力方面的差

距，导致公司选择了不同的发展策略，这些都是我们在挑选公

司的时候，需要事先了解的信息。

【操作指南-资料参考】

公司战略，除了同样可以从财报的的「公司业务概要」和「经

营情况讨论与分析」等文字介绍中找到外，还可以搜索一些公

司高层的新闻报道和公开讲话，也能找到不少信息。

当然，上面 4 个角度，只是一个简单的定性分析框架。管理学

中还有很多其他分析方法，比如波特五力、波士顿矩阵等各种

方法，大家都可以根据情况运用。

03.定量分析：透过财报看公司

说完定性分析，我们来聊聊定量分析。

想要更深入地了解一个企业的经营情况，学会阅读财报是必不

可少的技能。上市公司的财报，就像是一份细致全方位的官方
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体检报告，不仅是一手资料，而且有统一的标准。你可以从公

开渠道获取其中的财务数据做详细的数据分析。入门课我们还

是想来搭个基础框架。

在阅读财报之前，首先咱们得学会查找财报。

我们列举了四个渠道，不妨课后就动手试试找找你心仪公司最

近几年的财报吧：

【操作指南——如何查询财报】

1)上交所、深交所网站

http://www.sse.com.cn/

http://www.szse.cn/

在网站首页的搜索栏中直接按股票代码搜索，会出现该公司的

年度、半年度或者季度的财务报告，基本为 PDF 格式，你可以

在线浏览或下载到本地电脑查看。

2)巨潮资讯

巨潮资讯是中国证监会指定的信息披露网站，

特点：可以查看到沪深两市的财报，信息比较全面。

3)新浪财经、雪球等网站股票行情查看页面会有财报版块。

微信公众号：阿乐资源库

http://www.sse.com.cn/
http://www.szse.cn/
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举例：新浪财经上查看贵州茅台——公司公告一栏，披露公司

最新的财报。

加载中...
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4)许多上市公司官网会有「投资者关系」版块，从中也能找到

该公司历史的年报。

举例：贵州茅台官网首页——「投资者关系」栏目有历年年报

加载中...

图片
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下载财报是你还会看到披露期间的财报，一般分成四种：一季

报、半年报、三季报、年报。时间跨度越大，内容越详细。其

中，年报含金量最高。

一季报：4 月份披露，较简单

半年报：7-8 月份披露，内容较详细

三季报：10 月份披露，较简单

年报：一般次年 4 月之前披露，最详尽，而且需要经过会计师

事务所审计。

【财报有哪些组成部分】

可是一份财报通常一百多页，内容既多而且又非常专业，我们

重点应该看哪些部分呢？



2021/5/18 知乎盐选 | 股票基本面分析：用市盈率和市净率学会股票估值

https://www.zhihu.com/market/album/1159501824728940544/section/1159525762569687040 13/24

除了上面提到的「公司业务概要」和「经营情况讨论与分析」

这两节之外，还有一个章节叫「财务报告」，整张财报最重要

的财务数据就在这里了。

加载中...

图片

财务报告中包括了三个方面内容：审计报告、会计报表和会计

报表附注。

这里我们重点聊聊会计报表，而会计报表最核心就是三张表分

别是：资产负债表、利润表、现金流量表。



2021/5/18 知乎盐选 | 股票基本面分析：用市盈率和市净率学会股票估值

https://www.zhihu.com/market/album/1159501824728940544/section/1159525762569687040 14/24

加载中...

图片

要读懂财报，最核心的就是读懂这三张表。

1.利润表：看一家公司赚了多少钱

首先我们来看利润表，一个时期内容，公司赚钱能力强不强，

可以看其中两个典型指标：

*赚钱的速度——营业收入、净利润

首先，我们可以从营业收入和净利润中，看一个公司成长速度

如何。

一个简单的方法，我们可以用今年的营业收入和净利润与去年

对比，看看增长速度。

还是以贵州茅台和洋河股份为例，从数据就能看出，茅台的成

长能力很强，高过后者。
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（数据来源：同花顺）

*赚钱的效率——毛利率

另外，我们可以从利润表中看出企业的赚钱效率如何。通俗来

说，就是这个企业能不能赚钱。这个能力我们一般是用毛利率

来衡量，什么是毛利率？

还是以餐厅为例，如果 2016 年营业收入是 10 万，营业成本是

5 万，那么毛利润是 10-5=5 万，毛利率就是（10-5）

÷10=50%，这 5 万块钱还要再减去人工水电等等费用，到手的

才是赚到的钱，所以假如毛利率太低的话，餐厅就有可能亏

本。

一般来说，好公司的毛利率往往不低于 30%。否则，在扣除税

费、管理费等其他支出后 ，很可能赚不了多少净利润。

同样地，来算算贵州茅台和洋河股份的毛利率。

微信公众号：阿乐资源库
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茅台的毛利率非常惊人，也远远高于洋河，也印证了它强大的

竞争力。

为了帮助大家理解，我们模拟了一张简单的利润表，其实上市

公司的利润表大体上都是类似的格式。

看懂这张表，和背后的计算逻辑，再看稍微复杂一点的利润表

也不会觉得没方向啦。

加载中...

图片

2.资产负债表：看一家公司是不是安全

资产负债表，顾名思义有两大块内容：资产和负债。
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资产就是指企业拥有的具有商业或交换价值的东西，预期未来

会给企业带来经济利益或资源。比如现金、厂房、机器设备等

等，就是很典型的资产；

负债，指企业所承担的能以货币计量，将以资产或劳务偿付的

债务。

这张表，主要反映的是一个企业某个时点的财务实力。也给大

家介绍两个其中比较重要的信息。

* 资产负债率

一般来说，合理的企业负债都是为了更好地经营生产，提高自

身竞争力。合理借款对于企业也是好选择。但是，欠钱太多总

是不好的，万一还不起甚至会导致企业破产，所以高负债的公

司总是很危险的。

我们怎么来判断一个公司负债是否合理呢？最简单的方法就

是：资产负债率，即总负债÷总资产

资产负债率=总负债÷总资产

一般来说，资产负债率不同行业之间的差别比较大。但是，总

体来说最好不要高于 50%，尽量不超过 60%。

比如茅台和洋河的资产负债率都是 30% 左右，债务负担很小。
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除此以外，我们还要重点关注一下企业整体的借款利率，就是

负债成本。通过关注财务报表中的利息支出等相关栏目，就能

找到相关信息。企业越是能够用低成本借到钱，负债就越有价

值。

*资产周转率

再来介绍一个重要的参考指标——资产周转率。这个指标可以

对应不同的具体资产周转率，比如应收账款周转率、存货周转

率等。

这些周转率的主要价值，是反映企业经营效率高不高。

我们来举个应收账款周转率的例子。

资产负债表有一项目叫应收账款，是指卖出东西却没有收到的

那部分钱。

应收账款周转率＝营业收入（来自利润表）÷平均应收账款。

怎么理解这个指标呢？假设有一个老顾客每月来你店里吃饭，

每次吃 100 块记账，月底再还，那么这个人一年总共消费 1200



2021/5/18 知乎盐选 | 股票基本面分析：用市盈率和市净率学会股票估值

https://www.zhihu.com/market/album/1159501824728940544/section/1159525762569687040 19/24

元，而这个赊账因为让他保持着 100 元的应收账款。

计算一下，得出应收账款周转率的结果就是 1200÷100=12，也

就是说应收账款一年里有 12 次变成现金。假如这个人一年结一

次账，应收账款周转率就是 1200÷1200=1

加载中...
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所以，应收账款周转率越低，说明账期越长，应收账款的收回

就慢了；而周转率越高，意味着账期越短，应收账款的收回越

快。也就是说，这个指标一般数值越大越好。
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从图上看，茅台的应收账款周转率居然是 0，是不是有问题呢？
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其实这是因为茅台没有应收账款，基本都是现款现结，所以周

转率才是 0，这反而体现出茅台的产品受欢迎。

这里顺便强调一下，财务比率的对比，一般要在同行业内比较

才更有价值。

另外，存货周转率也有类似的作用。

存货周转率＝营业成本÷平均存货

不过，需要注意的是，不同行业的情况不一样，选取的具体资

产周转率指标就会不同。

比如白酒行业比较特殊，会有大量存货，不适合存货周转率这

个指标，更适合用前面提到的应收账款周转率。

3.现金流量表：看一家公司收到了多少「真金白银」

现金流量表的原理非常简单，理论上它是对企业现金流入和流

出的汇总，可以大致理解为流水账。和利润表相比，现金流量

表的水分更少，更难造假，所以更具有真实性。为什么这么说

呢？

因为现金收付或者会有真金白银，或者会留下银行电子记录。

还是拿餐厅作为例子，假如老顾客吃完就记账，都不付钱，理

论上这些钱也会被利润表记作一笔营业收入；但是，现金流量

表中就不会有任何现金流入。

微信公众号：阿乐资源库
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长此下去，这些钱没有全部收回来的话，营业收入就会有水

分。更重要的是，如果一直让别人白吃白喝，收不到现金，就

算这家饭店生意再好，也难以经营下去。

现金流量表中，主要分为经营现金流、投资现金流和融资现金

流。

我们最需要重点关注经营活动现金流这个指标，经营活动现金

流就是在平时的经营活动所产生的现金流，最能反映企业实际

经营情况。

1.关注正负值。

一家企业经营活动现金流如果大于 0，就说明流入现金大于流出

现金，企业可以支配的现金比较多；如果小于 0，说明企业不但

没有可以支配的现金，还要靠借钱融资过日子，这就很危险

啦。

2.经营活动现金流还可以和净利润进行对比。

假如经营活动现金流大于净利润，说明公司的净利润大部分变

成了现金，赚到的是「真金白银」；反之就像餐厅里大部分人

吃饭都是赊账的，那我们就要小心啦！

我们还是拿茅台和洋河比较。
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2017 年报显示，这两家的经营现金流都大于 0，相对来说，洋

河的现金流比茅台更健康一些。

除了经营现金流通常都是正向比较好外，投资和融资现金流的

正负很难说一定哪种更好，我们还需要结合企业发展阶段、行

业等具体信息来做分析。

最后提醒大家，一些会计报表附注中也有一些重要数据，可以

有选择地翻阅一下。

04.小结

好啦，我们再来总结一下本课内容：

之前我们提到，股票代表了公司一部分所有权，而基本面分析

就是希望在好行业选出一家好公司，在它股价被低估的情况下

买入，提高我们的投资胜率。

具体分析，包括定量分析和定性分析两种。我们需要建立一个

管理者的视角来审视公司。一个简单的模型，就是用 SWOT 分

析法，来综合分析多方因素做定性分析。

从财务报表中的数据，我们定量分析一个公司。大家可以主要

关注利润表、资产负债表和现金流量表这三张最重要的表格。

一些重要的关注点，我们也整理了一张表格，大家可以在讲义

区找到。
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第 5 课就到这里，恭喜你完成了含金量非常高的第 5 课的学

习，下一课我们来聊聊，挑到自己心仪的股票后，什么时候买

入会比较合适。下节课见，拜拜。
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