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从大师选股看成长股与价值股的关键因子 

 我们的研究共分五个部分，本文主要是介绍第一部分，后续报告将介绍其余部分。

第一部分是通过研究 85 个国际知名投资大师的选股法则，了解成长股与价值股

选股法则的驱动因素。第二部分通过因素分析找出在不同市场环境下影响我国股

价的关键因子。第三部分是通过实证分析国外成长与价值基金在不同经济周期下

的表现。实证研究包括两个部分，是结合大师选股总结出来的驱动因素与因素分

析结果来构建成长股与价值股的数量化选股模型。第四部分根据各个因子对股票

的相对投资价值选股。第五部分是根据各因子的绝对价值选股，通过绝对投资价

值进行仓位控制。考察其在我国不同市场环境下的表现与风格轮动。 

 成长股策略包括典型成长股策略和非典型性成长股策略。典型成长股策略关注公

司历史和未来收入与盈利的成长性（或者盈利预测上调或盈利预喜）、盈利能力

（股东权益报酬率）、资产负债率，多数采用 PEG 等相对估值指标来作为判断买

卖时机的指标，对于成长性较好的公司，允许市盈率相对较高，对于相对高涨的

市场也能买入一定股票。非典型成长股策略会增加现金流、分红以及更长的历史

优良业绩来增加公司的投资价值，主要是为了保证成长股的稳定性和降低风险。

在买卖时机上，运用市盈率、市现率等绝对指标较多，有点偏向价值选股策略。

 传统的价值股策略的关键因子包括（1）相对基本面足够低的价格，比如非常低

的市盈率、市净率、市现率和市销率等；（2）对资产负债的要求也比成长股策略

严格，不仅要求资产负债率相对较低，而且对流动比率、速动比率等也有较多要

求。（3）要求有良好的现金流和分红率，这些因素能够促进公司的可持续性发展，

并保证投资能够获得分红的回报，这是投资价值的重要保证。（4）有些价值股策

略对公司的历史盈利和成长性没有要求，但也有一些价值股选股策略对公司业绩

有要求，但相比成长股策略而言，仍然有较大区别。 

选股策略  
量量化化研研究究  
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研究大师选股法则，最重要的是要了解大师选股的眼光与其投资理念，并

结合我们的国情进行运用，期望对实际的投资起到一定的借鉴作用。下面我们

将在这方面进行一些尝试。 

我们的研究共分五个部分。 

第一部分是通过研究 85 个国际知名投资大师的选股法则，了解成长股与价

值股选股法则的驱动因素，也就是通过大师的眼光，寻找影响成长股与价值股

股价变动的关键因子。 

第二部分通过因素分析找出在不同市场环境下影响我国股价的关键因子。 

第三部分是通过实证分析国外成长与价值基金在不同经济周期下的表现。 

实证研究包括两个部分，是结合大师选股总结出来的驱动因素与因素分析

结果来构建成长股与价值股的数量化选股模型，包括价值股选股模型，成长股

选股模型以及成长兼价值选股模型。 

第四部分根据各个因子计算股票的相对投资价值进行排序，时刻满仓投资，

即通过股票的相对投资价值来选股，考察其在我国不同市场环境下的表现与风

格轮动。 

第五部分是根据各因子设定选股的绝对价值标准，通过对绝对投资价值的

判断进行仓位控制。考察其在我国不同市场环境下的表现与风格轮动。 

这五部分内容的分析，贯穿了数量化选股的逻辑、国内外运行比较，希望

对未来的数量化投资基金起到一定帮助作用。本文主要是介绍第一部分，后续

报告将介绍后续部分。在我们收集的国际知名投资大师的 85 个选股法则中，有

26 个是标榜成长型的投资法则，31 个是标榜价值型的投资法则。不同的大师都

有其成功的。关于成长股策略和价值股策略国内外都没有明确的定义，我们通

过研究国外投资大师的成长与价值策略的关键因子，以此来分析成长股与价值

股策略的投资逻辑。 

 

1. 海外主要的成长股策略的关键因子 
 

国外成功的成长股策略有很多细分子策略，有的是传统成长股策略，重视

公司的成长性，有的则在成长的基础上参杂价值因素的考虑；有的是要求高成

长性的，有的则偏好一般成长性。见表 1： 

我们把成长股策略分为传统的成长股策略、大中型成长股策略、中小型成

长股策略，科技成长股策略，积极成长股策略，稳定成长股策略、低知名度成

长股策略，收益成长股策略，长期成长股策略。 

（1）传统的成长股策略主要关注历史与未来的公司营业收入、盈利的成长

性、公司的盈利能力以及公司的资产负债情况，通常以 PEG 来作为把握买卖时

机的标准，使得这些成长股策略在市场高涨的时候也能选到部分股票。对于资

产负债率有的成长股策略有考虑，有的没有考虑。 

（2）科技成长股策略除了考虑上述成长性与盈利能力之外，还会额外考虑

公司的研发能力和专利情况，这主要是为了保证科技股成长性的可持续性。 

（3）大中型成长股策略相对传统成长股策略主要增加了对股票市值的考

虑。 

（4）中小型成长股策略除了传统的成长性、以及市值要求之外，还对管理
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层的特殊优势等进行了要求，可能考虑到中小企业成长股需要一个强有力的管

理层来保证成长的稳定性。 

（5）积极成长股更侧重对未来成长性的把握，对历史成长性要求不多，这

说明积极成长股愿意选择那些过去盈利成长性一般，但预估成长性较好的公司。 

（6）低知名度成长股策略侧重选择成长股中低风险的股票，要求公司历史

成长性较好，未来成长性并不要求特别高，但对市盈率的要求严格，并且运用

绝对的市盈率限制股票的买卖，这会导致在高涨的市场买不到股票，体现出一

定的偏价值策略的成份。 

（7）稳定成长策略偏好采用公司预估盈利的变化来选择公司，也就是盈利

预测上调或者盈利预喜，并且把股价现金流作为把握买卖时机的重要指标，与

传统成长性投资策略相比，股价现金流比更加保守，因为它的数值是绝对价值，

当股价现金流比比较高的时候，可能选不到股票，而 PEG 是相对值，当公司的

成长性较高的时候可以选择相对市盈率较高的股票。 

（8）收益成长策略除了对公司盈利成长性和盈利能力的要求之外，还对公

司的现金流、股利回报率、公司的信用评级和公司的成本控制能力提出了一些

要求，这些原则保证公司能够提供一些长期的收益和稳定性，在某些方面偏向

价值选股策略。 

（9）长期成长策略偏向价值选股策略，侧重相对基本面数据较低股价的股

票，市盈率、市净率、市销率和市现率较低的股票。 

总体而言，成长股策略包括典型成长股策略和非典型性成长股策略，典型

成长股策略关注公司历史和未来收入与盈利的成长性（或者盈利预测上调或盈

利预喜）、盈利能力（股东权益报酬率）、资产负债率，多数采用 PEG 等相对估

值指标来作为判断买卖时机的指标，对于成长性较好的公司，允许市盈率相对

较高，对于相对高涨的市场也能买入一定股票。非典型成长股策略会增加现金

流、分红以及更长的历史优良业绩来增加公司的投资价值，主要是为了保证成

长股的稳定性和降低风险。在买卖时机上，运用市盈率、市现率等绝对指标较

多，有点偏向价值选股策略。我们把成长股的关键因子总结见图 1，深蓝色表示

传统成长股策略，淡蓝色表示成长兼价值的策略。 
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00
。

 

斯
皮

罗
士

．
谢

加
拉

斯
为

第
一

个
客

户
立

顿
工

业
(L

itt
on

 I
nd

us
tri

es
)

管
理

的
退
休

基
金
，

至
19

99
年

10
月
止
的

30
年
中
，
年
平
均
报
酬

率
达

16
.4

%
，

超
越

S&
P5

00
指

数
绩
效

达
3.

3
个
百
分
点
，
累
积
报

酬
率

达
10

5
倍

，
是

S&
P5

00
指

数
两
倍

。
  

 

高
科
技
股
很
多
都
具
有
很
强
的
成
长
性
，
除
了

考
虑
传
统
成
长
股
的
成
长
性
（
盈
利
成
长
率
和

营
业

收
入

成
长
率

）
，

盈
利

能
力

（
股
东

权
益

报
酬
率
）
和
负
债
情
况
之
外
，
一
般
对
研
发
能

力
或
者
专
利
技
术
有
一
定
要
求
，
也
采
用

PE
G

等
来
做
为
买
进
标
准
。

 

积
极

成
长
股

 
福

斯
特

．
佛

莱
斯

 
1.
获
利
成
长
率
超
过

20
%
，
通
常
会

要
求

更
高

 
2.
高
获
利
能
力

 
3.
健
全
的
资
产
负
债
表

 
4.
正
面
的
盈
余
惊
喜

 

19
85

年
发

行
白
兰

地
基
金

(B
ra

nd
yw

in
e 

Fu
nd

)，
至

20
00

年
止
的

15
年

间
，

白
兰

地
基
金

平
均
年

报
酬
率

超
出

S&
P5

00
指
数
达

2.
24

%
，

累
积

报
酬
率

达
11

.3
3
倍

，
且

15
年
之
中

只
有
一
年
小
幅
亏
损

0.
65

%

积
极

成
长

策
略

与
传

统
成

长
策

略
相

比
比

较
类
似
，
也
考
虑
盈
利
成
长
率
、
盈
利
能
力
和
资

产
负
债
率
等
因
素
，
所
不
同
的
是
积
极
成
长
策

略
对

未
来

成
长

性
的

关
注

比
历

史
成

长
性

更
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5.
高
质
量
的
盈
余
水
平

 
6.
公
司
正
面
的
内
部
动
力

 
7.
独
立
的
产
业
基
本
面
研
究

(分
成

5
个
研

究
小

组
，

每
组
三

人
) 

8.
市
盈
率
低
于

16
倍

 

多
，
也
就
是
说
积
极
成
长
策
略
愿
意
关
注
那
些

过
去
成
长
性
不
好
，
但
未
来
成
长
性
较
好
的
公

司
。

 

稳
定

成
长
策

略
 

杰
克

�
布

拉
希

 
1.

 选
择
总
市
值
大
于

10
亿
美
元
且
排
名

在
前

10
0
名

以
外

的
公
司

。
 

2.
 次

年
度
盈
余
预
测
调
高
。

  
3.

 最
近
一
季
有
盈
余
惊
喜
。

  
4.

 股
价
现
金
流
量
比
低
于
产
业
平
均

值
。

  
5.

 股
价
动
能
高
。

 

--
 

与
传
统
成
长
策
略
相
比
，
稳
定
成
长
策
略
认
为

预
估
盈
余
更
正
比
盈
余
成
长
率
本
身
重
要
，
而

在
股

价
评

价
时

，
更

看
重

股
价

现
金

流
量

比

(P
/C

F)
而
不
是
市
盈
率
。

 

收
益

成
长

股
策

略
 

威
廉

�
瑞

弗
斯

 
1.

 公
司
拥
有
大
量
自
由
现
金
流
量
。

  
2.

 未
来
几
年
流
通
在
外
股
数
明
显
减

少
  

3.
 管

理
阶
层
拥
有
大
量
股
票
部
位

。
  

4.
 未

来
获
利
成
长
率
高
于
产
业
平
均

值
。

  
5.

 净
值
占
总
资
本
比
例
接
近

50
%

  
6.

 良
好
的
债
信
评
等
。

  
7.

 好
的
股
东
权
益
报
酬
率
，
至
少
在

11
.5

~1
2%

之
间

。
  

8.
 成

本
控

制
在

改
进

中
，
特

别
是

营
运

费
用

(扣
除

油
费

)占
营

收
的

比
重
。

  
9.

 产
能
及
产
能
利
用
率
。

  
10

. 
无

法
带

来
经

济
效

益
的

被
限

制
资

产
状

况
，

如
高

于
市

场
成

本
的

合
约
或
被
法
令
限
制
的
资
产
。

 

管
理

史
壮
美

国
公
用

事
业
基

金
(S

tro
ng

 A
m

er
ic

an
 U

til
iti

es
 F

un
d)
，

19
93

年
7
月
至

20
01

年
6
月

平
均
年
报

酬
率
达

14
%
，
大
幅
超
越
同

期
李

柏
公
用

事
业
基

金
指
数

(L
ip

pe
r U

til
iti

es
 F

un
d 

In
de

x)
及
美
国
公

用
事

业
基
金

指
数

(A
m

er
ic

an
 U

til
iti

es
 I

nd
ex

)的
表
现
分
别
达

4%
及

1.
11

%
，

在
李
柏

公
司

(L
ip

pe
r 

In
c.

)公
用

事
业
基
金
数
据
库
中
排
名
第

二
，

并
以

三
年

平
均

12
.0

5%
的

报
酬

率
，

获
得
著
名

基
金
评
等

机
构

晨
星

公
司

(M
or

ni
ng

st
ar

 C
o.

)给
予

五
颗
星

的
评
价
。

 

与
传
统
成
长
策
略
相
比
，
收
益
成
长
策
略
除
了

要
求
未
来
盈
利
的
成
长
性
与
盈
利
能
力
之
外
，

还
对
现
金
流
、
股
利
率
、
债
信
评
等
良
好
及
营

运
成

本
控

制
有

改
等

收
益

性
指

标
进

行
了

要

求
。

 

长
期

成
长

投
资

投
资

方
法

 
杰

若
米

．
道

森
 

巴
纳

赛
斯
基
金

投
资
目
标

是
长
期

资
本

成
长

，
投

资
策

略
是

以
反

向
投

资
为

主
，
以
市

场
不
青
睐

、
价
值

低
估

、
具

财
务

强
度

及
盈

余
成

长
为

选
股
法
则
，
以
下
为
杰
若
米
．
道
森

所
使

用
的

财
务

指
标
：

 
1.

 市
场

/账
面
价
值

(即
股
价
净
值
比

)比
愈

低
愈

好
，
最

高
可

接
受

程
度

为
两
倍
。

  
 

2.
 股

价
与
过
去
五
年
最
高
价
相
比
不

可
高

于
最

高
价

的
70

%
 。

  
3.

 股
价

/营
收
比
不
得
大
于

0.
4。

  
4.

 市
盈
率

15
倍
以
下
。

  
5.

 计
算
十
年
可
自
由
支
配
现
金
流

量
折
现

，
若
高

于
目

前
市

值
达

35
%

以
上
，
股
价
即
属
低
估
。

 

杰
若

米
．
道
森

是
巴
纳

赛
斯
基

金
的
创
始

人
兼
经
理
人
，

19
84

年
创
立

巴
纳

赛
斯
基

金
，
至

19
90

年
，

巴
纳
赛

斯
基
金
五
年
投
资
报
酬
率
，

在
19

7
支

长
期

成
长

型
基
金

中
排
名

第
18

7
名
，
但
是
到

19
95

年
的

8
月

，
巴

纳
赛

斯
基
金

竟
攀
升

至
第
十

名
，

至
19

99
年
底
，
年
平
均
报

酬
率

达
16

.1
2%

，
20

00
年

3
月

底
，
根

据
基
金
评
等
机
构
李
柏
公
司

(L
ip

pe
r I

nc
)统

计
，
以
一

年
、
三

年
、
五
年

及
十
年
平
均
报
酬
率
计
算
，

巴
纳

赛
斯
基

金
在
李

柏
中
型

价
值
基

金
中

分
别
排
名
第
三
、
第
四
、
第

十
六

及
第
三

。
表
现

甚
为
优

异
，
而

且
在

20
00

年
第
一
季
，
美
国
成

长
型

高
科
技

股
的
大

幅
震
荡

中
，
巴
纳
赛

斯
基
金
更
以

26
.5

%
的
报
酬

率
，

大
幅
击

败
S&

P5
00

指
数

达
24

个
百

分
点
，
成
为
华
尔
街
的
焦

点
，

到
20

00
年

底
为
止

，
巴
纳

赛
斯
基

金
以

10
年
平
均
年
报
酬
率

19
.8

4%
的

表
现
，

超
越
同

期
S&

P5
00

指
数
达

2.
4%

. 

长
期

成
长

投
资

法
虽

然
称

之
为

成
长

股
投

资
策
略
，
但
与
传
统
的
成
长
型
投
资
方
法
有
较
大

区
别
。
主
要
是
采
用
反
向
投
资
法
，
挖
掘
跌
幅

较
大
，
市
净
率
、
市
盈
率
、
市
销
率
等
较
低
的

的
股
票
，
接
近
于
价
值
型
投
资
方
法
。

 

低
知

名
度

成
长

股
投

资
策
略

 
约

翰
．

奈
夫

 
1、

预
估
成
长
率
为

12
到

20
%
。

 
2、

市
盈
率
为
个
位
数
，
达
盈
余
的

6
至

9
倍

。
 

3、
在
明
确
的
成
长
领
域
中
，
居
主

宰
或

举
足

轻
重

的
地
位

。
 

4、
容
易
了
解
的
行
业
。

 
5、

历
史
盈
余
成
长
记
录
完
美
，
达

两
位

数
。

 
6、

股
东
权
益
报
酬
率
突
出

 
7、

资
本
雄
厚
、
纯
益
高
、
机
构
投

资
人

会
考

虑
投

资
。

 
8、

大
部
份
情
况
中
，
收
益
率
为

2
至

3.
5%

。
 

9、
华
尔
街
上
有
人
注
意
，
但
此
点

不
见

得
必

要
。

 

约
翰

．
奈
夫

19
64

年
成

为
先
锋

温
莎
基
金

(V
an

gu
ar

d 
W

in
ds

or
 F

un
d)

投
资

组
合
经

理
人
，

19
95

年
退

休
，

31
年

间
，
先
锋
温
莎
基
金
总
投

资
报

酬
率
达

55
.4

6
倍

，
而

且
累
积

31
年

平
均
年
复
利
报
酬
达

13
.7

%
的

记
录

，
在

基
金
史

上
尚
无

人
能
与

其
匹

敌
。

 

低
知

名
度

成
长

股
策

略
侧

重
选

择
成

长
比

较
明
确
的
股
票
，
因
此
对
历
史
成
长
性
和
盈
利
能

力
要

求
较

高
，

对
预

估
成

长
率

的
要

求
并

不

高
，
而
且
要
求
一
定
的
分
红
率
，
属
于
成
长
股

中
偏
价
值
的
投
资
策
略

 

资
料
来

源
：
海
通

证
券
研

究
所
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图
1：

成
长

股
策
略

的
关
键

因
子

 

 
资
料
来
源

：
海
通

证
券
研

究
所

 

    

成
长

股
策
略

 

传
统
成
长
股
策

略
 

科
技
成
长
股
策
略
 

大
中
成
长
股
策

略
 

中
小
成
长
股
策
略
 

积
极
成
长
股
策

略
 

低
知
名
度
成
长
策
略

收
益
成
长
策

略
 

稳
定
成
长
策
略
 

盈
利
成

长
性

 
资

产
负

债
情

况
 

历
史
的
盈
利
能

力
 

 
用

PE
G
判

断
时

机
 

增
加
研
发
能
力
、
 

专
利
权
利
等
要
求

增
加
股
票
市

值
要
求

增
加
股
票
市
值
要
求

增
加
管
理
层
要
求
 

侧
重
未
来
成
长

性
 

侧
重
历
史
成
长
性
 

和
盈
利
能
力

对
未
来
成
长
率
 

要
求
不
高

增
加

现
金
流

要
求
 

增
加
股
利
率
要
求
 

长
期
成
长
策

略
 

增
加

债
信
评

级
要
求

增
加

营
运
成

本
控
制

侧
重
盈
余
调
整
 

而
非
成
长
性

侧
重
市
现
率
 

偏
价
值
的
成
长
策
略
 

侧
重

低
股
价

 

要
求
分
红
能
力
 

收
入
成
长
性
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量化研究.选股策略 

2. 海外主要的价值股策略的关键因子 
海外成功的价值股策略也有许多子策略，比如价值低估策略，企业主投资策略，大中型

价值股策略等等，但主要选股原则很类似，见表 2。 

首先是相对基本面足够低的价格，比如非常低的市盈率、市净率、市现率和市销率等，

比如要求盈余价格比率是 3A 公司债收益率的两倍以上，市净率基本都要求在 1 以下甚至更

低的水平，阀值比成长股策略要严格得多（成长股策略一般市盈率要求不超过 20 倍，或者不

高于平均水平，对于市净率成长股策略很少有要求），这会使得价值股选股策略在股市高涨的

时候无法选到合适的股票。 

其次，对资产负债的要求也比成长股策略严格，不仅要求资产负债率相对较低，而且对

流动比率、速动比率等也有较多要求。 

第三，要求有良好的现金流和分红率，这些因素能够促进公司的可持续性发展，并保证

投资能够获得分红的回报，这是投资价值的重要保证。 

第四，有些价值股策略对公司的历史盈利和成长性没有要求，但也有一些价值股选股策

略对公司业绩有要求，但相比成长股策略而言，仍然有较大区别，一是价值股策略以考察历

史业绩为主，而成长股策略兼顾历史业绩与预估业绩；二是价值股策略在考察业绩时运用的

年限比成长股长，甚至要求 10 年以上；三是价值股策略对公司历史盈利能力和成长性的要求

的阀值相对较低，例如有的价值股策略只要求有盈利或者有成长，并不象成长股对股东权益

报酬率以及盈利成长率通常要求 2 位数以上。 

最后，有不少价值股选股策略对管理层持股比例有较多要求，这一指标是管理层对公司

的信心的表现，也体现出公司长期的投资价值。 

草根选股策略兼顾成长与价值，一方面，草根选股策略也要求非常低的资产负债率、较

好的现金流，并要求现金流超过长期负债，并且要求市现率低于 10，这些都是价值股策略的

体现；另一方面草根选股策略要求公司具有良好的经营效率，存货成长率小于营收成长率，

也就是要求公司的经营效率比较高，存货的增长不能超过营业收入的增长，否则可能意味公

司的存货周转率下降，存在滞销情况。并且要求长期盈余成长率+股息率)/ ≧市盈率 2，盈余

成长率是反映公司成长的指标，而股息率是反映公司价值的指标，草根选股策略运用两者之

和与市盈率的比值作为判断买入时点，反映出这个策略兼顾考虑成长和价值。 

相对价值投资策略也同样是兼顾价值和成长，与传统价值策略类似的是考虑较低的价值，

但只要求低于产业平均或者历史平均水平，是一个相对概念，并不要求低于某一特定水平，

这就使得相对价值投资策略在市场高涨的时候能够选到股票，与传统成长策略比也考虑了盈

利成长性，但对盈利成长的要求明显低于成长股投资策略的要求。 

我们把价值股策略的关键因子总结见图 2，灰色表示传统价值股策略，淡蓝色表示成长

兼价值的策略。 
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表
 2

  
海
外

较
为
成

功
的
价
值

股
策

略
 

成
长

策
略

 
代

表
人

物
 

策
略
内
容

 
业

绩
表

现
 

点
评

 
班

杰
明

;

葛
拉

汉
 

葛
拉

汉
认

为
只

要
同

时
符

合
价
值

五
法
及

安
全

五
法

中
的

任
一

项
，

即
可

视

为
投
资
标
的
。
 

价
值
五
法
：
 

1
. 
盈
余
价
格
比
率
是
三

A
级
公
司
债
的
两

倍
以
上

。
  

2
.
 
市
盈
率
低
于
近
五
年
市
场
最
高
市
盈
率
的

40
%，

(或
市
盈

率
低
于

市
场
平

均
市
盈
率

10
%以

下
)。

 
 

3
. 
股
利
获
利
率
至
少
是
三

A
级
公
司
债
的

三
分
之

二
以
上

。
  

4
. 
股
价
是
有
形
账
面
价
值
的
三
分
之
二
以

下
。

  

5
. 
股
价
是
可
立
即
变
现
净
值
(流

动
资
产
-总

负
债

)的
三
分

之
二
以

下
。

  

安
全
五
法
：
 

1
. 
总
负
债
低
于
有
形
账
面
价
值
。
  

2
. 
流
动
比
率
>2
00
%。

 
 

3
. 
总
负
债
小
于
可
立
即
变
现
净
值
。
  

4
. 
获
利
率
近
十
年
达

20
0
%(
或
十
年
内
每
年
盈

余
成

长
率
平

均
7%
以

上
) 
 

5
. 
近
十
年
盈
余
成
长
率
为
负

5%
以
上
年
度

不
得
超

过
两
年

。
 

-
-
 

价
值
选
股
策
略
要
求
较
高
的
股
利
获
利
率
（
至

少
是
三

A
级
公
司
债
的
三
分
之
二
以
上
）
，
与

公
司
基
本
面
相
比
足
够
低
的
价
格
（
股
价
是
有

形
账
面
价
值
的
三
分
之
二
以
下
，
盈
余
价
格
比

率
是
三

A
级
公
司
债
的
两
倍
以
上
）
，
良
好
的

资
产
负
债
率
和
经
营
效
率
指
标
（
流

动
比

率
），

长
期
的
盈
利
能
力
（
十
年
内
每
年
盈
余
成
长
率

平
均

7%
以
上
）
，
长
期
的
盈
利
成
长
性
（
近
十

年
盈

余
成
长

率
为

负
5%
以

上
年
度

不
得

超
过

两
年

）
。

与
成

长
策
略

相
比
，

价
值

策
略

在
盈

利
能
力
与
成
长
性
上
也
有
一
定
的
要
求
，
区
别

在
于
价
值
策
略
要
求
的
历
史
时
间
更
长
，
对
盈

利
和
成
长
性
的
阀
值
要
求
更
低
。
 

史
帝

芬
‧

路
佛

 

1
. 
股
价
净
值
比
低
于

S&
P
40
0
平
均
值
的

80
%且

小
于

1.
5
倍
。
  

2
. 
以
五
年
平
均
盈
余
计
算
之
市
盈
率
低
于

S&
P5

00
平
均
值
的

70
%且

小
于

12
倍
。
 
 

3
. 
每
股
现
金
至
少
是
股
价
的

15
%。

  

4
. 
股
息
收
益
率
不
低
于

S&
P5

00
平
均
值
且
不
低
于

3%
。
 
 

5
.
 
股
价
现
金
流
量
比
低
于

S&
P5
00

平
均
值
的

75
%。

 
 

6
.
 
长
期
借
款
加
未
提
拨
退
休
金
负
债
占
总
资

本
比

率
低
于

50
%。

 
 

7
. 
充
份
的
财
务
强
度
。
 

史
帝

芬
‧
路

佛
(S
t
ev
e
n 

C.
 
Le
ut
h
ol
d
)
是

路
佛

威
登

资
本

管
理

公
司

(
Le
u
th
o
ld
 W
ee
d
en
 C
ap
it
a
l 
Ma

na
ge

me
n
t)
的
创
办
人
兼
董
事
长
，
也

是
路

佛
核

心
投

资
基

金
(L
eu
th
o
ld
 
Co
r
e 

In
ve
s
tm
e
nt
 
Fu
n
d)

的
基

金

经
理

人
，
至

20
0
1
年

3
月

22
日

止
，
路

佛
核

心
投
资
基
金
以

5
年
、
3

年
、
1
年

及
3
个

月
报
酬

率
皆
打

败
S&
P5
00

指
数
的
优
异
表
现
，
获
得
晨

星
公

司
(M
or
ni
n
gs
t
ar
 
In
c
.)
 
美

国
本

土
混

合
型

基
金

类
(D
o
me
s
ti
c 

H
yb
r
id
)五

颗
星

的
评
价

。
 

相
对
基
本
面
较
低
的
价
格
，
较
好
的
现
金
流
，

较
好
的
股
息
率
，
良
好
的
资
产
负
债
情
况

 

查
尔

士
‧

布
兰

帝
 

1
. 
强
力
的
资
产
负
债
表
(C
o
mp
a
ni
e
s 
w
it
h
 S
t
ro
n
g 
B
al
a
nc
e
 S
h
ee
t
s)
。
 

2
. 
相
对
低
的
市
盈
率
、
股
价
现
金
流
量
比

、
股
价

净
值
比

。
 

(
Co
m
pa
n
ie
s
 w
i
th
 c
om

pa
r
at
i
ve
l
y 
lo

w 
p
ri
c
e/
e
ar
n
in
g
s,
 p
ri
ce
/
ca
s
h 

f
lo
w
, 
a
nd
 
pr
i
ce
/
bo
o
k 
v
al
u
e 
r
at
i
o)
 
 

3
. 
公
司
经
营
阶
层
具
诚
信
且
持
股
够
多
。

 
 

4
. 
股
价
低
于
公
司
真
实
价
值
(I
nt
r
in
s
ic
 
Va
l
ue
)的

三
分
之
二
。
 

查
尔

士
‧布

兰
帝

所
管
理

的
布
兰

帝
全
球

权
益
基
金
过
去

20
年
的
年
投
资

报
酬
率
达

17
.
91
%，

超
越
摩
根
史
坦
利
世
界
指
数
(M
SC
I
 W
or
l
d 
In
d
ex
)

的
表
现
达

5.
8%
，
最
近
一
年
更
以

23
.
3
2
%
的
投
资
绩
效
，
大
幅
打
败
摩

根
史

坦
利
世

界
指
数

达
48
.4
2
%，

即
使
是
替

AG
F
基
金
集
团
管
理
的

AG
F

国
际
价
值
基
金
(A
GF

 I
nt
e
rn
a
ti
o
na
l
 V
al
u
e 
Fu
n
d)
，
10

年
平
均
报
酬

率
亦
达

16
.6
2
%，

在
所
有

国
际
型

基
金
中

排
名
第
一
。
 

查
尔

士
‧
布
兰

帝
也
是

侧
重
资

产
负

债
情

况
，

与
基
本
面
相
比
足
够
低
的
价
格
，
管
理
层
持
股

足
够
多
等
因
素
 

班
杰

明
;

葛
拉

汉
 

 
葛
拉
汉
认
为
企
业
投
资
者
可
用
较
为
简
单

的
选
股

法
则
：

 

1
. 
拟
出
一
张
市
盈
率
较
低
的
股
票
名
单
，
最

好
低

于
9
倍

。
  

2
. 
选
择
流
动
资
产
至
少
为
流
动
负
债
的

1.
5
倍

，
且

借
款
不

超
过
企

业
净
流

动
资
产

1.
1
倍
的
私
人
企
业
。
  

3
. 
近
五
年
皆
有
获
利
  

4
. 
在
这
些
股
票
中
选
择
目
前
有
发
放
现
金
股

利
的

公
司
。

 
 

5
. 
选
择
去
年
的
盈
余
高
出
三
年
前
盈
余
的
公

司
。

 

6
. 
再
由
选
出
股
票
中
，
选
出
股
价
低
于
有
形

资
产

净
值

1.
2
倍

的
公

司
。

 

-
-
 

关
注
与
基
本
面
相
比
足
够
低
的
价
格
，
较
好
的

现
金
股
利
，
历
史
的
盈
利
情
况
与
盈
利
增
长
，

良
好
的
资
产
负
债
情
况
。
 

传
统

价
值

选
股

策
略

 

 

麦
克

．
普

莱
斯

 

麦
克

．
普

莱
斯

是
典

型
的

价
值
投

资
者
，

他
认

为
只

要
做

对
下

列
三

件
事

，

价
值
投
资
即
可
成
功
：
 

1
. 
股
价
低
于
资
产
价
值
 
 

1
97
6
年

开
始

成
为

共
同
股

份
基
金

(M
u
tu
al
 S
h
ar
e
s 
Fu
n
d)
的
基
金
经
理

人
，
当
时
基
金
管
理
资
产
只
有

5
0
0
万
美
元
，
至

19
96

年
为
止
，
麦
克
、

普
莱

斯
所

管
理

的
四

支
基

金
(
另

有
Mu
t
ua
l
 
Qu
a
li
f
ie
d
、

M
ut
u
al
 

与
其
他
价
值
选
股
策
略
类
似
，
麦
克
．
普
莱
斯

注
重
资
产
负
债
、
管
理
层
持
股
以
及
相
对
基
本

面
足
够
低
的
价
格
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2
. 
公
司
经
营
阶
层
持
股
越
高
越
好
。
  

3
.干

净
的
资
产
负
债
表
，
负
债
愈
少
愈
好

 

B
ea
c
on
 及

Mu
t
ua
l
 D
i
sc
o
ve
r
y
等

三
支
基
金
)资

产
达

13
0
亿
美
元
，

20
年
间
成
长
了

26
00

倍
，
而

旗
舰

基
金

－
共

同
股
份
基
金
在

20
年
间
平

均
年
报
酬
率
达

20
%，

比
同
时
期

S&
P5

00
指
数
的
表
现
高
出

5
个
百
分
点
，

并
超

越
美
国

成
长
及

收
益
型

基
金
表

现
的

平
均
值
达

7
个
百
分
点
( 

哈
瑞

．
伯

恩
 

1
. 
在

80
00

家
公
司
中
选
出
总
市
值
最
高
的

12
50

家
公
司
。
  

2
. 

以
未

来
一

年
盈

余
(E
xp

ec
t
ed
 
e
ar
n
in
g
s)

计
算

之
市

盈
率

最
低

的
20
%

公
司
。
  

3
.
 
预
估
市
盈
率
相
对
于
过
去

15
年
平
均
市
盈
率
最
低
的

2
0
%
公
司
。
 
 

4
. 
股
价
营
收
比
、
股
价
净
值
比
及
股
价
现
金

流
量

比
表
面

上
有
利

可
图

 

(
ap
p
ea
r
s 
o
n 
t
he
 
su
r
fa
c
e 
t
o 
b
e 
o
f 
i
nt
e
re
s
t)
。

 
 

5
. 
个
别
公
司
的
研
究
分
析
。
 

1
98
5
年
成
立
湾
岸
基
金
(S
ou

nd
 
Sh
o
re
 
Fu
n
d)
，
近

15
年
来
每
年
平
均

报
酬
率
达

15
.
09
%，

绩
效
表
现
优
异

，
获

得
著

名
基
金
评
等
机
构
晨
星
公

司
给

予
五
颗

星
的
评

等
，
虽
然
在

19
98

及
19
99

年
美
国
股
市
的
情
况
非

常
不
利
于
价
值
型
的
投
资
者
，
20
00

及
20
01

年
美
股
又
大
跌
，
至

20
01

年
3
月

底
为

止
，
湾

岸
基
金

10
年

平
均

年
报

酬
率
达

16
.1

9%
，
5
年

平

均
年
报
酬
率
达

16
.0

6%
，
最
近
一
年
投

资
报

酬
率
亦
达

12
.4
5
%，

超
越

S
&P
5
00

指
数

表
现

达
25
.5
6
%。

 

关
注
市
值
较
大
、
与
基
本
面
相
比
较
低
的
价
格

（
市
盈
率
、
市
净
率
、
市
销
率
，
市
现
率
）
等
。

草
根

调
查

选
股

法
则

 

彼
得

．
林

奇
 

彼
得

．
林

奇
的

投
资

哲
学

特
色
是

利
用
已

知
的

事
实

做
投

资
，

重
点

在
于

草

根
调

查
，

投
资

偏
好

在
成

长
兼
具

价
值
，

任
何

一
种

类
股

及
产

业
，

只
要

是

好
的
公
司
，
价
格
合
理
皆
可
能
成
为
投
资
标
的

，
而
不

需
判
断

市
场
的

时
机
，

以
下
是
彼
得
．
林
奇
在
选
股
时
所
使
用
的
数
量

化
指

标
：

 

1
. 
负
债
比
例

≦
25
%
 
 

2
. 
现
金
及
约
当
现
金
-长

期
负
债
>0
  

3
. 
股

价
/每

股
自
由

现
金
流

量
<1
0 

 

4
. 
存
货
成
长
率
/营

收
成
长
率
<1
 
 

5
. 
(长

期
盈
余
成
长
率
+股

息
率
)/
市
盈
率

≧
2，

愈
大

愈
好

 

彼
得

．
林

奇
在

选
股

上
，

对
股
票

的
特
性

进
行

分
类

是
必

要
的

过
程

，
如

缓

慢
成

长
股

、
稳

定
成

长
股

、
循
环

股
、
快

速
成

长
股

、
资

产
股

、
及

起
死

回

生
股

，
其

在
财

务
上

所
注

重
的

特
点

皆
有

不
同

，
上

面
提

到
的

指
标

是
彼

得
．

林
奇

所
提

到
有

明
确

标
准
的

部
份
而

非
全

部
，

有
部

份
彼

得
．

林
奇

有

使
用
，
但
无
明
确
标
准
。
 

1
97
7
年

5
月
转
任
麦
哲
伦
基
金
(M
ag
el

la
n
 F
u
nd
)的

基
金
经
理
人
，
至

1
99
0
年

5
月

卸
下

基
金
经

理
人
的

职
务
为

止
的

13
年
间
，
基
金
的
管
理

资
产

由
20
0
0
万

美
元
成

长
至

14
0
亿

美
元

，
基
金
投
资
人
超
过

10
0
万

人
，
成
为

富
达
的

旗
舰
基

金
，
并

且
是
当

时
全

球
资
产
管
理
金
额
最
大
的

股
票

型
基
金

，
其

投
资

绩
效
也

名
列
第
一

，
13

年
间
的
年
平
均
复
利
报
酬

率
达

29
%
 

良
好
的
资
产
负
债
，
较
好
的
现
金
流
，
良
好
的

经
营
效
率
（
存
货
成
长
率
/营

收
成
长
率
<1
）
，

较
低

的
股
价

（
长

期
盈
余

成
长
率

+
股
息

率
)/

市
盈
率

≧
2）
，
彼
得
．
林
奇
的
投
资
方
法
兼
顾

成
长
和
价
值
 

相
对

价
值

选
股

法
则

 

戴
维

‧
凯

兹
 

1
. 
总
市
值
大
于

5
亿
美
元
的
公
司
。
  

2
. 
股
价
与
过
去
一
年
每
股
收
益
比
低
于

25
倍

 
 

3
. 
负
债
／
股
东
权
益
比
低
于

50
%。

  

4
. 
预
估
盈
余
成
长
率
高
于

2%
。
  

5
. 
三
至
五
年
预
估
盈
余
成
长
率
高
于

10
%。

 
 

6
. 
股
东
权
益
报
酬
率
高
于
市
场
平
均
值
。

 
 

7
. 
市
盈
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