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摘 要：本文在综合借鉴西方比较成熟的市场股票定价方法的基础上，从实证和可行的角度建立了绩优

成长股的股价定价模型。
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一、证券二级市场上股票定价模型的探索性研究

1. 影响股价变动的因素分析

影响股票内在投资价值的因素通常有三大类：基本面因素、技术面因素和题材因素。 基本

面因素主要有国内外经济形势、国家政策动向、行业发展前景、上市公司经营业绩以及上市公

司的流通股本大小等。 技术面因素主要是指股价波动中的量价关系，其分析方法有K线理

论、型态理论、趋势线理论、波浪理论和技术指标分析等，这些方法把股票成交价格和成交量这

两个指标加以综合处理，灵敏地反映二级市场上股票多空力量的对比情况。 在实际操作中，除

了基本面因素和技术面因素外，重组概念、送配概念、热点与板块因素等题材因素也是股票投

资者需要经常考虑的重要因素。 在板块概念的影响下，其中一些个股的股价上涨往往能引起

投资者的联想，并在二级市场上产生买卖心态上的共鸣，从而推动有关板块的上涨或下跌。

在现实的股价波动中，这三方面的因素又是通过复杂的交互作用影响着股价的波动，但所

有这些因素对股价的影响都是通过影响投资者对上市公司未来盈利状况的预期而实现的。 因

此，从可操作性来看，为了合理地确定股价与影响上市公司内在投资价值的因素之间的关系，

我们可以考察一下上市公司基本面中可以量化的指标与该公司股价的关系。

我们认为，上市公司基本面中可以量化的、并且对该公司股价可能有影响的主要有八个方

面：盈利能力、偿债能力、资产管理能力、成长性、股本扩张能力、主营业务鲜明状况、行业、流通

股（其中前六个方面反映上市公司的经营业绩）。
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上市公司经营业绩首先表现在上市公司的盈利能力。 我们可以设立主营业务利润率、总

资产利润率、净资产收益率和每股收益这四个指标来反映上市公司的盈利能力。

经营业绩良好的上市公司的长期和短期偿债能力都应该比较强。 我们采用股东权益比率

(1-资产负债率）这一指标来反映上市公司的长期偿债能力；采用流动比率来反映上市公司的

短期偿债能力。

资产管理能力反映上市公司在资产管理方面的效率，可以用总资产周转率、存货周转率和

应收帐款周转率这三个指标来反映上市公司在资产管理方面的能力。

经营业绩良好的上市公司应该表现出较高的成长性。 我们设立总资产增长率、主营业务

收入增长率和净利润增长率这三个指标来反映上市公司的成长性。

经营业绩良好的上市公司其股本扩张能力也应该较强。 我们用每股净资产、每股公积金

和每股未分配利润这三个指标来反映上市公司的股本扩张能力。

另外，由千我国有不少上市公司盲目地搞多元化经营，在扩大规模的同时，并没有提高自

己的专业化技术水平，这只会引起主业的分散，经营上也无法集中精力。 我们可以用主营业务

鲜明率这个指标来反映上市公司主营业务的鲜明状况，并且主营业务鲜明率越大，上市公司主

营业务也就越突出，盈利能力也就越有保证。 其中：

主营业务鲜明率＝（营业利润－其它业务利润）／利润总额

上市公司经营业绩的好坏与所属行业整体经营业绩紧密相关，因此，所属行业对某些行业

上市公司股票的股价关系也较为密切。 有些行业发展前景广阔，其行业内上市公司股票的股

价整体定位就比较高；而夕阳行业上市公司股票价格整体定位就比较低。 这样就会使得不同

行业的两个上市公司即使经营业绩完全一样，其股票也可能由于行业的因素而差异很大。 另

外，我国目前上市公司的国家股和法人股还未流通上市，这样股价只能反映二级市场上流通股

的成交价格。 因此，我们在考虑影响股价的基本面因素时还必须考虑上市公司的行业性质和

流通股本的大小。

2. 定价模型解释变量的选取

首先，我们以可能影响股价的沪市 366 家上市公司 1997 年的 18 个基本面指标(A 股流通

股以 1998 年 5 月 4 日的实际值为准）作为自变量，以这些上市公司 1998 年 5 月 4 日到 6 月 30

日的收盘价的简单平均值为因变量作为数量分析的基础。 若有上市公司在这时期发生了分

红、配股或转增股本的情况，需要对该日的收盘价进行复权处理，同时也要对流通股进行调整。

假定某日某公司发生除权情况，每 10 股派现 Pl 元、送 m 股、转增 n2 股、配 m 股（配股价 P2

元），该公司股票该日收盘价为 p3 元，则该日作为因变量的收盘价 p 调整为：

p= p3 X Cl +n1 /lO+n2/lO+n3/lO) +rz — Pz X n3/lO 

我们采用逐步回归法，得出上述 18 个指标对股价Y的解释能力为R-SQUARED=

0. 43，也就是说这 18 个基本面指标只能解释沪市上市公司股价波动的 43% ，另外的 57 ％无法

用这 18 个指标解释，必须靠各种技术面因素和题材因素来解释。

其次，为了探讨基本面和股价之间的关系，我们必须对上市公司进行分类研究·以使基本

面对股价波动的解释能力能够达到应用分析的要求。

我们在对影响股票价格的各种因素之间的关系进行深入的研究之后．发现了在基本面因

素中有如下关系式：

(1)每股收益＝净资产收益率X每股净资产
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(2)净资产收益率＝［1/(1 —资产负债率）］X总资产利润率

(3)总资产利润率＝总资产周转率X销售利润率

(4)销售利润率＝主营业务利润率／主营业务鲜明率（这是近似等于）

(5)每股净资产包含每股公积金和每股未分配利润

(6)股东权益比率与流动比率和速动比率关系 很大

(7)总资产周转率与存货周转率和应收帐款周转率关系密切

由上述关系可知，每股收益是反映上市公司基本面的
“

领头羊
”

指标，我们可以用每股收益

把沪市366家上市公司分为四类：亏损及亏损概念股，每股收益<0.05元；绩差股，0.05元<

每股收益<0.15元；业绩一般股，0.15元<每股收益<0.50元;�优股准目t收益�o＄。元0

对这四类上市公司分别拟合股价和基本面指标的回归方程，并与不分类所得的回归方程

进行比较分析，得到的结果见表l。

表1 各类上市公司股价和基本面指标的回归方程统计特性对比表

类型 方程解释能力(R-SQUARED) 方程残差正态性检验 方程同方差性检验

亏损及亏损概念股 0.28 非正态 异方差

绩差股 0.34 非正态 异方差

业绩一般股 0.35 非正态 同方差

绩优股 0.67 正态 同方差

不分类 0.43 非正态 异方差

从上表我们可以看出，对于沪市366家上市公司 1998年5月4 日至6月3 0日的股价，我

们建立的 18个基本面指标对其解释能力只有43%，股价波动的57％需要其它的市场热点或

题材因素来解释，而这些热点或题材因素由于其多变性、影响股价的复杂性等原因，我们目前

还无法对其很好地进行量化。

必须指出的是，对于亏损及亏损概念股、绩差股这两类股票来说，18个基本面指标中对股

价影响最大的是A股流通股的大小和流动比率（逐步回归分析中最先选入的两个变量），作为

上市公司基本面中最重要的盈利指标每股收益却对股价没有影响。 实际上，对这两类股票，投

资者主要是看它是否能够在未来进行资产重组而达到扭亏为盈，从而达到配股资格。 因此，对

这两类股票来说，股价的波动主要由各种题材因素（资产重组、庄家操纵等）来决定。

对于业绩一般股来说，其18个基本面指标对股价波动的解释能力也比较小，只有35%。

对于绩优股来说，其18个基本面指标对股价波动的解释能力则比较强，达到了67%，而

且方程的各种统计特性也符合建立模型的需要。 对千这类股票，由于市场炒作题材等不确定

因素比较少，因此，我们可以运用统计处理技术对这类股票的定价模型进行深入研究。

二、绩优成长股的特征及选取方法的建立

由以上分析可知，我们可将绩优股引入股票定价模型。 事实上，绩优和成长这两个概念是

紧密联系在一起的。 一个上市公司要在比较长的时间内保持优良的业绩，必须以未来的高成

长性来作为其支撑，也即可进一步将绩优成长股作为我们研究的对象，并以该板块的股票的定

价研究作为一个突破口，然后把对绩优成长股的研究方法进行推广，以期达到对二级市场股价

的深入认识，最后制定各类题材或板块股票的投资策略。
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1. 绩优成长股具有的重要特征

(1)极强的获利能力和很高的净利润增长率。 绩优成长股在净利润指标上应当显示出很

高的动态成长性，公司只有通过所获取的高收益的不断增长，并不断地再投资和培育新的利润

增长点，企业才能不断发展壮大。(2)极强的主营业务盈利能力。 主营业务是上市公司的核心

业务，是上市公司重点发展的方向和利润的主要来源。 绩优成长股应该具有极强盈利能力的

主营业务。(3)很好的股本扩张能力和态势。 股本的扩张能力强一方面会给投资者带来送股、

转增股等投资收益；另一方面，在净利润高成长的前提下有助于公司实现股本扩张、规模经济

和充分利用证券市场扩大增资配股能力。 此外，还会成为二级市场炒作的题材，易引起市场关

注，有助于投资者从中获取投机性收益。(4)产品或服务的需求总董不断扩大、所在行业前景

良好。 随着市场供求关系的变化和生产相对过剩的出现，众多行业的市场竞争将日益激烈。

在这样的国内外经济环境下，一个公司要取得高速成长，就必须具备很强竞争能力的产品或服

务，而且，相应的需求规模应当处于不断扩大的态势中。(5)公司拥有良好的管理和高价值的

品牌与商誉等无形资产。 管理科学不但是现代企业制度的一个重要特征。 而且也是企业形成

良性循环机制、拥有持久的盈利能力和极高成长能力的必不可少条件。

2. 绩优成长股的选取方法

第一步，采用定性的方法进行初步筛选。 我们在截止1 999年4月30日沪深两市公布年

报的868家公司中，除去每股收益低于0.40元的公司。 然后再除去其中主营收入增长率、主

营利润增长率和净利润增长率（都是两年的加权平均值，近期权重和远期权重分别为 o. 7和

0. 3)低于10％的上市公司。

第二步，我们把反映上市公司盈利能力的主营业务利润率、总资产利润率、净资产收益率

和每股收益这四个指标用主成份分析法综合成一个指标：盈利因子；把反映上市公司成长性的

主营业务收入增长率、主营业务利润增长率和净利润增长率这三组指标用主成份分析法综合

成另一个指标：成长性因子；在此基础之上，再把盈利因子和成长性因子用主成份分析法综合

成一个因子：绩优成长性因子。 同样，我们把反映上市公司偿债能力的股东权益比率和流动比

率、反映上市公司资产管理能力的总资产周转率和存货周转率以及应收帐款周转率、反映上市

公司股本扩张能力的每股净资产和每股公积金以及 每股未分配利润这三组指标用主成份分析

法分别综合成偿债能力因子、资产管理能力因子和股本扩张能力因子。 这样，我们得到反映上

市公司综合实力的五个方面的指标：绩优成长性因子、偿债能力因子、资产管理能力因子、股本

扩张能力因子和前面给出的主营业务鲜明率。 考虑到这五大指标在确定绩优成长股样本股中

的重要性，我们最终确定了其权重分别为：o. 70、0.05、o.10、o.10 和 0.05。 根据上市公司综合

实力最终得分的大小初步确定前60名作为绩优成长股样本股的对象。

第三步，结合上市公司基本面，在这60个上市公司中，除去那些依靠不合理关联交易而取

得优良业绩和高成长性的上市公司，最终得到了我们所需要的40家 最具代表性的绩优成长

股，名单见表2。

三、绩优成长股股价定价模型建立的实证研究

我们建立绩优成长股定价模型时所选取的指标与前述指标体系有点差异，一方面除去了

总资产增长率这个指标，增加了主营利润增长率、每股收益增长率、净资产收益率增长率和每

股净资产增长率这四个指标。 另一方面由于每股收益＝净资产收益率X每股净资产，这三个
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表2 绩优成长股基本情况一览表

股票代码 股票简称 行业 主要产品 股票代码 股票简称 行业 主要产品
0016 深康佳A 电子电器 电视机 600085 同仁堂 医药 中成药

0021 深科技A 电子 磁盘驱动器磁头部件 600100 清华同方 信息
人工环境设备、

信息技术
0055 深圳方大 建材 幕墙、金属制品 600101 明星电力 能源 水电、火电
0063 中兴通讯 信息 通讯器材 600104 上海汽车 机械 汽车配件
0066 长城电脑 信息 电脑整机、系统集成 600129 太极集团 医药 中成药、生物制药

0583 托普软件 信息 软件、网络集成、机床 600168 武汉控股
城市基础

供水、桥梁
设施

0623 吉林敖东 医药 中成药 600206 有研硅股 电子
0636 风华高科 电子 电容器 600646 国嘉实业 信息 激光光电产品、软件
0652 泰达股份 交通运输 路桥 600676 交运股份 机械
0682 东方电子 信息 电子调度设备 600709 蓝田股份 农业 淡水养殖
0697 咸阳偏转 电子电器 彩电零件 600718 东大阿派 信息 软件、数字医疗设备
0730 环保股份 机械 环保设备 600727 鲁北化工 化工 磷肥

0776 延边公路 交通运输 公路 600736 苏州高新 房地产 高科技园区开发
0790 华神科技 医药 中成药、生物制经药 600737 新疆屯河 建材 水泥
0799 湘酒鬼 食品加工 白酒 600752 哈慈股份 医药 医疗保健品
0858 五粮液 食品加工 白酒 600795 东北热电 能源 火电、供热

600009 虹桥机场 交通运输 机场中转 600798 汗波海运 交通运输 船舶运输
600057 厦新电子 电子电器 声像电子产品 600800 天津磁卡 轻工 包装印刷
600064 南京高科 房地产 高科技园区开发 600854 春兰股份 电子电器 空调
600080 金花股份 医药 医药保健品、生物制药 600866 星湖股份 医药 肌甘、味精

指标共线性极为强烈，我们把这三个指标用主成份分析法转换成三个指标，分别成为核心因子

1(PRIN1入核心因子2(PRIN2)和核心因子3(PRIN3)；对于共线性比较强烈的另外三个指标

主营收入增长率、主营利润增长率和净利润增长率也用主成份分析法转换成三个指标，分别成

为成长性因子1(PRIN4汃成长性因子2(PRIN5)和成长性因子3(PRIN6)。 表3列出了绩优

成长股定价模型中所出现的 指标代码和指标名称。

我们以1999年5月4日至5月31日各公司的每日收盘价Y作为因变量，以PRINl、

PRIN2、PRIN3、PRIN4、PRIN5、PRIN6、X1、凡、X5、沈、X1、X、x9、Xu、X15、xl6、X11、XmX19、

A和HANGYEl -HANGYE13作为自变量。 自变量的选取采用统计上的逐步回归法，这样

我们拟合了5月份20个交易日的股票定价模型。 模型结果可作如下分析：

首先，这20个交易日方程的误差项通过统计检验，是 相互独立、同方差，并且都服从正态

分布，也就是说回归方程误差项满足经典统计学对误差项的要求。

其次，这20个交易日回归方程中R-SQUARED平均值为 84.94%（最低为 76.23%，最

高为 93.87%）．这说明方程中 自变量对因变量的解释能力很高，我们所拟合的回归方程的 可

靠性可 以满足实际应用的需要。

第三，这 20 个交易 日回归方程的标 准 差平均值为2.7975（最低为2.4162，最高为

3.8176)，由于标准差与样本容量和自变量个数有关，不太直观。 我们用预测绝对偏差和相对

偏差来衡量回归方程的精度。 这20个交易日回归方程的预测绝对偏差平均值为 1. 713]（最

低为1.3893，最高为2. 4 6 95汃预测相对偏差平均值为10.1 5%（最低为8. 31%，最高为
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表3 绩优成长股股价定价模型的指标代码和指标名称

指标代码 指标名称

Y 收盘价

PRINl、PRIN2、…、PRIN6 核心因子1、因子2、…、因子6

Xl 主营业务利润率

X4 总资产利润率

X5 股东权益比率

X6 流动比率

X7 总资产周转率

X8 存货周转率

X9 应收帐款周转率

X1• 每股公积金

x15 每股未分配利润

X16 每股收益增长率

X11 净资产收益增长率

x18 每股净资产增长率

x19 主营业务鲜明率

A A股流通股本大小

HANGYEl—HAGYE13 对14个行业设置13个虚拟变量

14. 74%）。 因此从上述三个指标来看．回归方程的预测精度还是很不错的。 从逐步回归法所

选的方程稳定性来看，有 7个自变董（核心因子1:PRINl，核心因子2:PRIN2，核心因子3:

PRIN 3，成长 性因子3: PRIN 6，电子行业：HANGYE2，机械行业：HANGYE 6．信息行业：

HANGYE13,A股流通股）在20个交易日的回归方程中基本上都被选上，这7个自变量对股

价的解释能力平均达到68.34%，另外还有 16.6％的股价波动要由其它不稳定的自变董来解

释，15.06％的股价波动要由误差项来解释。 因此从稳定变量对股价的解释能力大小来看，方

程拟合效果还是比较好的。

最后，我们来看一下股价预测被高估和低估的股票，其价格是否出现回归趋势。 我们考察

40家绩优成长股20个交易日的残差随时间的变化趋势。 若某股票的残差＞0，则说明市场对

该股票价格定位偏高；否则若某股票的残差＜0，则说明市场对该股票价格定位偏低。 良好的

回归模型，其预测残差应该向合理的区间回归，由于这些绩优成长股的股价相对都比较高（平

均价格在 17元左右），因此，我们可以把预测残差的合理区间定位在一

2 和 2 之间。

这40家股票20个交易日的残差随时间的变化趋势可以分为三 大类：（1）残差始终＞0;

(2)残差始终<O; (3)残差既有＞0 的，也有<0 的。

残差始终＞0 的共有 9家，其中有回归趋势（ 一旦残差＞2，能够比较多地回到2 之内）的

有 6家。 另外，600100清华同方的残差始终＞2;600009虹桥机场一开始残差很小，但随着时

间的推移，残差有增大的趋势（虽然残差还没有＞2);0790华神科技一开始残差＞2，然后下降
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到2之内，接着又＞2。

残差始终<0 的共有 7 家，其中有回归趋势（一开始残差＜ － 2，能够比较多地回到一 2之

内）的有 3 家。 另外，600101 明星电力残差基本上都＜ － 2，说明基本上一直远远低估；600718

东大阿派其残差基本上都＜ － 2, 而且其绝对值有增大的趋势；0055 深圳方大一开始残差绝对

值＜2，但随着时间的推移，其残差绝对值逐渐＞2，而且有增大趋势。

残差既有＞ 0 的，也有<0 的共有 24 家，说明这 24 家公司的残差基本上能够出现回归趋

势。 其中有13家公司的残差基本上围绕0作随机游走；有3家残差系统性地偏正（但其绝对

值基本上都在 2之内）；有 5 家残差系统地偏负（但其绝对值基本上都在 2之内）；有 2 家残差

开始是正的，但随着时间的推移，残差变成了负的（但其绝对值基本上都在2之内），有1家残

差开始是负的，但随着时间的推移，残差变成了正的（但其绝对值基本上都在2之内） 今

四、结论

综合以上分析，我们可以认为绩优成长股定价模型拟合得比较理想，可以很好地用它来判

断价格被高估或低估的股票。 当然根据模型判断出某股票的股价被市场高估或低估后，还要

判断其高估或低估的背后是否有实质性的支撑因素（技术面或题材因素）。 若没有，我们就可

以根据模型进行股票买卖，买进股价被市场低估的股票，卖出被市场高估的股票。

本文论证了目前在我国可以对一些质地良好的
＂

绩优成长股
”

的股价进行高可靠性（可靠

性可达84. 94%）的股价横向比较，以判断出哪些公司的股票被高估或被抵估。 但在最终作出

投资决策前，还要对 15.06％的随机因素进行分析，若随机因素是非实质性的支撑因素（技术

面或题材因素）引起的，则我们就可以结合大盘走势，在大盘企稳的情况下，买进根据模型所判

断的被市场低估的股票，卖出被市场高估的股票。
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