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第一章　　股票的挑选和股市的

趋势分析

股票投资是最具有挑战性的事业。

如何挑选股票是投资股票的第一

步，也是最关键的一步。

投资股票的关键是：选股！选股！

选股！

股票投资成功的第一步是挑选获胜概率高的股票；否则等于

在入市之前就已经输了。对股市投资者来说，根据小道消息或随

大流来挑选低质低价的股票是投资失败的首要原因。鉴此，本章

将全面介绍挑选获胜概率高股票的技术。

司空见惯的是，很多人在股市上投资多年一输再输，其中的重

要原因之一就是没有解决这个第一步的问题：没有掌握挑选股票

的原则。有些股民会花上几天、甚至几周的时间去四处打听和看

广告，希望能买到一台价格满意的电视机或冰箱。但是，在买卖股

票时却仅仅根据道听途说来的只言片语，在片刻之间就做出了成

千上万元的买卖股票的决策。试想，这样的投资方式会赚钱吗？

那么，如何来挑选获胜概率高的股票呢？

美国的华尔街是世界上股市高手云集的地方。根据我们这些

年对华尔街股商的研究，观察到一条大家公认的原则，即一只股票

价格上涨的最关键的因素在于这只股票的每股盈利与上年同期相

以及今后几年比上涨多少，明年的盈利比今年会高多少 的盈利增

长率会有多高。美国著名股票分析公司“价值线

）从 年起用这个原则将 种股票
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分为五大等级组，其顺序是根据这些股票本季度的盈利与上年同

期盈利比率的大小和在今后半年至一年内的盈利多少及增长率大

小来综合排列的。级别越高的股票，每股的盈利也越高。第一级

股票共有 种；第二级的股票有 种；第三级的股票有

种；第四级的股票有 种；最低一级为第五级，有 种。

在过去 年中，第一级股票取得了令华尔街都震惊的成的

月到绩。从 年 年 月，第一级股票的投资回报高达

。投资股票的人最常参照的回报指标是道琼斯指数。但价

值线对 比道琼斯指数的获胜率是 ，而且获胜的回报值也比

道琼斯 年到要高得多。下图给出了从 年价值线五个级

组股票回报率的记录。读者不难看出，一级股票的回报率简直是

令人难以置信。所以，选股的首选因素是：盈利！盈利！盈利！

图 价值线各级股票回报率的比较
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细心的读者会问，将价值线第一级股票的回报与其它的股市

投资方法的回报相比，结果会怎样呢？下面我们再以美国股市为

例，看看从 年这 年中，投资到价值线第一级年到

股票和投资到用其它流行的股票投资方法所挑选出的股票，两者

美元作为启动资金。下的回报有什么差别，所有投资均以 图

是根据历年不同的投资方法得到的回报数据所绘出的图形。

图 一级股票选股法与其它流行选股法回报率的比较

读者自己不难得出结论，从长远来看，按价值线第一级股票

的挑选方法去投资具有绝对的优势。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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第一节　　公司的盈利状况

在本节中，我们将介绍的股票挑选方法，是在价值线的基础

上又进一步归纳出来的一套系统方法。根据过去几年的实践，在

百分之九十的情况下，这个方法要比价值线方法的回报率还要

高。

第一步：设定季度盈利增长率的最低线

收集各上市公司的最近数季度的盈利，将最近一季的盈利与

上年同期的盈利相比，得到一个比率，然后将各公司的比率从大

到小排列起来。一般来说，比率越大越好。但要考虑到，有些比

率是没有实际意义的，不应考虑在内。什么叫没有实际意义的比

率呢？比如说，甲公司在去年四 分钱，今年四季季度的盈利是

度盈利是 分钱，盈利增长了 ；而乙公司在去年四季度

的盈利是 毛钱，今年四季度的盈利是 元钱，盈利增长率是

。虽然甲公司的盈利增长率比乙公司高得多，但乙公司的

增长比甲公司具有实际意义，应该选择甲公司。

那些尚未盈利赚钱，或盈利平平，或盈利比去年低的公司的

股票，不应排在应选之列。根据专家们对上千种股票的观察分

析，没有一家公司在几年不盈利，并且今后的盈利仍不看好的情

况下，其股票价格还会往上涨的。

季度盈利增长率的底线是 。如果一家公司同季度的盈

利今年比 到去年增长 ，尽管这些公司的股票价格亦会上

涨，但不会给投资者带来很大的收益，故也不应排在应选之列。

以上的公司。当投资者要挑选盈利增长率在 然，一般来说，

盈利增长率越高越好。

根据对过 年中去 多只回报最好的股票的统计，
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的股票都是在公司 后、的盈利增长率超过 的股票是在

公司盈利增长率高达 后，股票价格才开始向上飞涨的。由

此可见，公司盈利对股价是多么的关键。可以说，公司的盈利增

长率是股票价格上涨的动力。从我们对美国目前股市的观察看，

公司季度盈利增长 以上的股票在上市股票中所占的比率在

例不超过

在研读公司盈利报告时，要学会全面分析。首先，要想到公

司总是会在盈利报告中展示其最好的方面，所以，不要仅注意单

项成绩。例如说，某公 万，司宣称今年第一季度的销售额是

而去年同 万。其股票也由去年同期的每股盈利 元增长期是

到今年的 元。看上去是个好消息。但您仔细想想，就会发

现问题。为什么它的营业额增长了 ，而每股盈利仅增长了

呢？一种可能性是它的产品利润下降了。如果您手中有这家

公司的股票，那么就要仔细考虑了，要搞清楚盈利增长率低于销

售增长率的原因。不要被其 所迷销售 惑，最终额增 还长了

是要看与去年同期相比，每股的盈利到底增长了多少。

再举一个例子。假如某家公司在一个季度内的销售额增长了

，其总净收入增长了 ，初看起来也是一家成绩不错的

公司。但要想到，您仅拥有该公司很小的一部分股份，而不是整

个公司。公司的销售额和纯利润的增长，未必一定对您有很大好

的处。如果该公司在此期间又发行了原股数 新股，那么实

际上每股盈利就不是增长了 ，而是下降了 。归根结底，

您还是要计算每股的盈利才行。

如果股票公司公布的是 个月或 个月的盈利报告，那么您

要想办法将其细分为季度报告。为什么要这么做呢？我们来举个

例子。如果某家公司上半年的每股盈利是 元，比去年同期的

元增长了 。这样的公司看上去是没问题的。可是，如果该

公司在第一季度的每股盈利是 元，比去年同期的 元增长了
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。如此，第二季度的每股盈利就仅有 元，比去年同期的

元减少了 。公司的状况实际上是在变坏。您不能假设一家

公司在一段时期内的盈利情况好，就认为它的近期盈利也好。有

个别的公司故意将盈利好的季度和盈利差的季度报告混在一起来

误导投资者。所以，将盈利报告细分成季度报告是很有必要的。

第二步：寻找每季盈利增长加速的公司

长期的研究证明，几乎所有价格有显著上涨的股票，在其价

格上涨之前的 个季度里，其公司都有盈利增长加速的情况。

所以，引起价格上涨的原因不仅仅是公司要盈利，还需公司的盈

利速率要有很大的增长。这就是华尔街术语中的盈利劲头或锐

气。如果一家公司的年盈利率的增长为 ，但从某个季度开

始，其盈利率突然升到 左右，通常这种情况会带动

其股价的飞涨。

如果一家公司的连续两个季度的盈利增长率都显著减少，可

能意味着麻烦了，比如从 减少到 ，那么该公司的股票

很可能就升到顶了。甭管分析家们如何推荐该股票，它的价格可

能会有大幅度的下跌，而且下跌后的短期内也不会有较强的上涨

趋势。一般来说，投资者要等到公司盈利出现两个季度的实质性

减少之后，再决定是否抛出该股票，因为好马也有失蹄之时，不

要抛错股票。

在分析研究每季度的盈利状况时，要将以下诸因素考虑进

去：

滤出公司一次性的收入

投资者需要当心的另外一个问题是公司的一次性收入。一般

来说，这种一次性的额外收入不会对公司的股票带来长期的影

响。例如，在某家计算机公司的最近一期的季度报告中，其中的

盈利包括了它卖掉的所属地产或子公司的收入，那么我们就要将
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这笔收入从整个盈利中减去，然后再和去年同期相比，看看到底

变化有多少。因为这类收入不能反映出一家公司的真正的盈利状

况和今后发展的方向，您不应该将其考虑在内。

如何等待股市上可能的黑马

有些公司将重点放在长期获利而不力图去尽力增加现季度的

每股盈利，这是一个很好的现象。一些管理很好的美国公司采用

此法。他们要花费几年时间和大量经费去开发优质的新产品，而

后能连续几年取得非常高的盈利。公司投资开发科研产品总是有

风险存在的。您要等到见了成效再投资，才会减少自己的风险。

但是，作为个体投资者，如果在公司起步的早期投资，您可能经

受不起数年漫长的等待来获得回报。所以，对这些可能成为黑马

的公司，您不必马上入市买进，可以旁观等待，一直到公司证明

他们的战略决策是正确时，并且公司的盈利也开始上升时，再入

市买进也不晚。

与同行业中其它股票比较

为进一步增大投资获胜的几率和减少风险，一种明智的做法

是将自己所选的股票与同行业其它股票做一个比较，看看其盈利

增长率是否比同类公司少。如果在同类的公司中，有很多家公司

的盈利增长率都高过您所选的公司，那么有很大的可能性是您选

错了股票。另一个值得注意的现象是，在一家公司公布下季度盈

周内，如其股价出现利报告的前 不寻常的强劲，将表明该

公司会有好的盈利出台。反之，如其股价疲软，踌躇不前，而整

个股市及同行业中其它股票却在上涨，这将表明该公司会有很差

的盈利出台。

还有一个值得注意的情况是，一家公司如果到了预定的时间

没有公布盈利报告，几周以后仍不见公布盈利报告，这家公司往

往将有较坏的盈利报告出台。还有，一般说来，第一季度公布出

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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好盈利的公司，以后几个季度的盈利往往也会好。

公司的年盈利增长率

仅仅看每个季度的盈利状况有时还不够，要做长线投资的

话，您还需要看所投资的公司在过去的几年中和今后一年内的盈

利情况。理想的情况是过去几年和今后一年的年盈利增长率都在

以上。如果有些增长型公司的股票有一两个季度不能达到

的盈利增长率，但也应该坚持每年的盈利 以增长率在

上的原则，特别是在过去的几年中，年盈利增长率最好要在

以上。这样的公司虽然有时会受到一两个季度坏盈利的影

响，但因为在过去的几年中其实力比较雄厚，故有很大可能性会

在短期 年的内摆脱困境，从阴影中走出来。对于上市时间超过

公司，您要要求其近 年内盈利增长率在 以上，特别是近

一两年的增长率要比前三四年的要高，这样的公司才能具有继续

增长的潜力。

上市公司股价的浮动，多半会被下一年的盈利预测所左右，

以上的增长。但是，请所以下一年的盈利预测也应有 注意，

我们这里说的是预测，预测就要包括一些假设条件；一旦这些条

件有变化，我们就要重新进行评估。国内现在对上市公司的盈利

做预测服务的公司还很少，而且用的方法和数据也不够完善。因

为盈利预测对股市投资太重要了，我们相信这类公司会逐步多起

来的。

盈利预测的准确性与上市公司在过去几年的盈利稳定性有很

大的关系。在过去几年中盈利比较稳定，上下波动小的公司，对

其盈利的预测也就准确一些。此外，对不同年龄的公司，考察其

稳定性的时间区间也应不同。对上市时间较长的公司，要考虑最

年来的盈利表现和稳近 定性。对上市不足 年的公司，我们只

能考虑其上市后这几年的盈利表现和稳定性了。需要注意的一个

现象是，在牛市或国家整体经济状况很好的时期，有些以前盈利
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较差的公司也会相应公布出一些好盈利。可一旦经济情况恶化，

国家收紧银根，这类公司的盈利将又会转差。投资者要将这类公

司从挑选范围内删除出去。盈利稳定性较高、受经济情况影响较

小，不受外界条件完全左右的上市公司，才是您投资的对象。

考察一家公司盈利的稳定性并不是一件很难的事情，下面举

例说明。下面的表 年中每年每格中列出了三家上市公司在过去

股盈利（以元为单位）的数据。

从表中我们可以看出，甲公司虽然总体也是盈利的，但其盈

利的稳定性不够好，上下浮动较大，对其盈利的预测较难。从

年的盈利总和来看，乙公司和丙公司是相同的。但丙公司的盈利

率以每年 的速度增长，盈利的稳定性很好，对其盈利的预

测也相应会准确些。而乙公司虽然从总体上看不比丙公司差，赚

钱也不少，但其盈利增长既没有持续性，也没有一定的规则，所

以作出准确的预测也较难。所以，在三家公司中，丙公司应该是

我们的首选。使用上面这种对比的方法，我们就可以挑出相对理

想的投资对象来。

证券报刊、股票交易所、投资服务公司以及有些地方报纸

等，都是登载上市公司最近一家季度盈利和盈利报告的地方。一

般来说，不管资料是来自什么地方，公布的盈利报告中，应该有

类似下面的资料（表中的单位为元
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公司 收盘价

第一 月 日 年季度（截止 年

营业额

纯利润

上市股数

每股盈利

有的上市公司还会对本季度的盈利状况给出一些解释，对下

一季度的营业和利润情况作出一些预测。在美国，由于很多上市

公司害怕吃股东的官司，所以在做今后的预测时会非常小心谨

慎。但是，尽管如此总会有些公司故意将预测做的很好，以便自

己从中渔利。国内也会有同样的情况出现，所以您在阅读这些盈

利报告时，应多做些分析和研究，多提几个为什么。

最后需要说明的一点是，您一定要将本季度的盈利与去年同

期的季度盈利报告相比，而不是同上一个季度的盈利报告相比。

因为很多产品和服务项目的季节性很强。例如，您不能期望一家

冷饮公司在第四季度的盈利一定要比第三季度好。所以，与去年

同季度比较更说明问题。

现在，您有了挑选获胜股票的一个最关键的准则：挑选那些

盈利逐年增长，年增长率 以上、本季度的盈利比去年同在

季有大幅度增长（在 以上）的公司，盈利上涨的幅度最好

也呈加速上涨趋势。要想投资获得丰厚的回报，那些盈利平平，

或盈利上涨率在 以下的公司是不会给您多大帮助的。
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第二节　　股票的基础分析

股票的基础分析包括的方面较多，有上市公司的经营和管

理，产品的市场竞争力，新产品的开发和研制等等。

在上节中我们强调过，一家公司股票的价格之涨落最终是被

该公司的盈利所左右的。但是，什么样的公司会盈利好呢？什么

样的公司能够保持好的盈利呢？什么样的公司能给投资者以较高

的回报呢？这就要借助于基础分析了。

个从基础分析角度出发来挑在本节中，我们提出了 选股

票的要点。这些要点是从众多的股市专家的经验之谈和我们自己

在实际操作中的体会而精心总结出来的，希望能给股市的投资者

提供一个较全面的纲领。其中的一些要点被美国当代最成功的投

视为股市投资的准则。经验资者之一的伯费特（ 证明，

如果一家上市公司不能满足其中的几个要点的话，投资者往往会

将资本付之东流。全面的理解、体会和运用这些要点，是一个困

难和痛苦的过程。特别是对于那些初入门者和股市散户，由于缺

少渠道去得到上市公司的相关资料和数据，或者得到的资料和数

据不够准确，再加上分析的经验不足，难以从这些表面的资料中

找出关键的提示。这些困难都要靠时间去一一克服。一旦投资者

能够透彻地理解和正确地运用这些要点，一定会取得卓有成效的

回报的。

下面，我们一一介绍这 个要点。

要点一：准备投资的上市公司，在今后的数年中有没有一

些拳头产品和服务项目能给公司的销售额带来大幅度的增长。

注重销售额的增长是挑选长期获利股票的重要一步。只有

销售额的持续增长，才能带来利润的持续增长。大家知道，通过

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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削减开支、降低成本的方法也可以带来利润的增长。但是，削减

开支和降低成本都是有底线的，只能减到一定的地步。相对来

说，一旦开支不能再继续削减，公司的利润将不会再继续增加，

从而股价自然不会继续上涨，反而还会下跌。投资者在股市上常

常会看到某些上市公司虽公布出很好的盈利报告，但其股价却不

涨反跌，其中可能的原因就是销售额在减少或将要减少而造成

的。

还有一些上市公司虽有拳头产品，但由于市场需求饱和，其

销售额就不会有大幅度的增长。举例来说，一些生产名牌彩电的

上市公司，虽然在最初的几年内销售额有大幅度的增长，但一旦

市场饱和，家家都有彩电了，它们的销售额增长就会停止不前，

投资这些公司的回报自然也就不大。

在观测公司的销售额时，不能过分强调每年都要有大幅度的

增长。由于产品有更新换代等各种各样的原因，即便是很好的公

司也不可能保证销售额年年都有大幅度地增长。所以在观察销售

额增长时，不能仅看一年，要以数年为单位来看。

投资保持销售额不断增长的上市公司，会给投资者带来理想

的回报。下面我们就举两个著名公司的例子。

例子一：美国可口可乐公司

从第一瓶可口可乐在美国的乔治亚州的亚特兰大市出售以

来，到现在已有一百多年的历史了。在这一百多年中，可口可乐

的销售量一直在不断地增长，在饮料界成为独占鳌头的霸主。可

口可乐是如何发展出如此惊人的成绩呢？

可口可乐的成功也不是轻而易举就得来的，其中有运气，但更

多的是他们一直在如何保持销售额增长的问题上进行不懈的努

力。可口可乐的最早创业者是平巴顿，可惜他本人未能目睹可口

可乐的繁荣就去世了 美元的价。他在去世前将可口可乐以
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格卖给了同行的药剂师强多拉。强氏接手后在增加销售方面下了

很多功夫。首先，他将可口可乐明确地做成饮料，而不是像早期那

样当作药品来卖。这一步就大大地扩大了消费者的范围。第二，

他又将销售的方法加以革新，产品的推广仅限于批发原汁，使得众

人都知道“，只有在本店批发的原汁，才能造成真正的可口可乐”。

这种类似专利的方法，既防止了同行的竞争，又降低了成本。

真正使可口可乐有飞跃发展的机会是第二次世界大战。战争

中的士兵们需要大量的饮料，可口可乐的第三任经理伍德夫就及

时地抓住了这个机会，通过游说国会使得可口可乐成为军中的指

定饮料。如此一来，销售额剧增。同时，这种方法又巧妙地使在世

界各地的美国大兵们成为了他们的免费推销员，将可口可乐推向

了全世界，市场的扩大当然带来了销售的增长，以致于可口可乐在

世界各地成了美国的象征。二次世界大战结束后，从战场上回国

的士兵们又将可口可乐热带回了本国，掀起了国内市场的销售热。

图 可口可乐公司股价图
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同时，可 年代口可乐公司从未停止过开发新的产品。从

以来，可口可乐公司又推出其它种类的饮料，扩大了市场和销售

量。长期在可口可乐公司投资的股民都获得了可观的回报。现

在，可口可乐已经遍及世界上近二百个国家和地区。它的产品在

国内市场的占有 ，在世界上率 高于 （进口饮料）。仅是

在 年一年，可口可乐公司的 亿美元之总销售额就高达

多。

例子二：美国的杜邦公司

杜邦家族原在法国，曾对法国王室的贡献很大。法国大革命

时（ 年），该家族受到冲击，老杜邦就鼓励小杜邦去美国新

大陆发展。老杜邦曾洒泪勉励小杜邦说，老杜邦家族在我手上结

束了，新杜邦家族应由你开始。美国是个年轻的国家，你也正当

年少，希望你带着我们的火药制作技术到新大陆去开创杜邦家族

的新天地。杜邦家族迁到美国之后，在兰德湾运河地区开办了一

家小型的火药工厂。后来，他们巧妙地利用美国政府恐惧战争的

弱点，向其大量推销火药。现在，杜邦公司已成为美国第一大的

化学公司。那么，杜邦公司是怎样从一个小型的火药工厂成长为

世界称霸的化学公司的呢？

美国的杜邦公司是 年开创的，当时以生产火药为主，

垄断火药市场达百年之久。到 年垄断被打破后，为保证公

司的继续发展，杜邦公司的经营开始转向化工方面，将触角伸向

塑料、染料、颜料、涂料等各种重要的化工产品，使得公司的销

售额反 年代到而增加了。从 年代，杜邦又更上一层楼，开

发出了人造橡胶、尼龙、合成纤维等划时代的产品。这些新产品

一出世，就成为世界市场的宠儿，给杜邦公司带来上百倍的销售

增长。杜邦公司非常重视用科研带动销售。如尼龙产品就是在研

制人造橡胶的过程中，花 年的时间和大约 亿美元的经费费
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才研制成功的。杜邦本人曾说过这样的话：“只要是对人类有利

的事情，无论花多长的时间，几年、几十年都是值得的。”

杜邦公司也早就注意到国内市场将有市场饱和的一天，所以

他们一直在努力开拓海外市场，使得公司的销售经久不衰。现

在，杜邦公司的产品已遍及世界上 多个国家和地区， 年

的总销售额高达 亿美元。长线投资杜邦公司的投资者们，获

得了非常优厚的回报，杜邦公司对他们来说，就像一棵摇钱树。

图 杜邦公司股价图

要点二：公司的高级管理阶层有没有远见和策略去开发新产

品和新的服务项目，以确保公司的销售额进一步增长。

在科学技术和经济发展日新月异的今天，任何眼下领先的产

品和服务都是暂时的。只有对现有产品和服务的不断改进，对新

产品和服务的不断开发，才能保证一家公司未来盈利的增长。如

果一家公司将今后销售额的增长，全部寄希望于现有的拳头产品，

而对未来产品的开发胸无大志的话，那么此公司是难以保持现在
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的领先地位的，其股票也会渐渐失去吸引力。这种例子在实际中

也 诺威尔（是屡见不鲜的。以美国的两家计算机公司

和微软（ 为例。 年代的中后期，诺威尔公司的网络软

件产品曾风行一时，几乎垄断了世界上的微机网络市场，公司的盈

利不断刷新，股价翻了又翻，成为高科技股票中的佼佼者。但是，

诺威尔却一直沉浸在现时的满足中，对其产品的改进十分缓慢，对

新产品的开发也掉以轻心，结果市场被微软逐步蚕食，销售额年年

下跌。 多美元，到年代初时，诺 年已跌威尔的股票是

到了 美元，根本不能与微软相比了。

产品的科研开发，往往是并不能立刻看到效益，但是，开发

新产品和新的服务项目是公司发展的生命线，只有依靠新的产品

和新的项目才能使公司的销售额和利润不断增长。所以，作为投

资者，您的眼睛要盯住那些重视科研和开发工作的公司。

图 诺威尔公司股价图
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图 微软公司股价图

初看起来，第二个要点似乎和第一个要点是一回事，但它们

在本质上是不一样的。第一个要点强调的是如何提高现有产品的

市场和销售，而第二个要点是强调公司对将来的发展有无远见，

有没有不断创新和开拓的计划和决心。能够同时满足这两点的公

司往往会成为股市上的热手货。

要点三：公司是否有一支很有成效的研究开发队伍。

这一点是与上一点紧密相关的。看一家公司是否重视新产品

和新项目，就要看它是否有一支很有成效的研究开发队伍。具体

地讲，可利用上市公司的年度报告，将公司的总开支和花在研究

开发上的开支，做个比重分析。然后再将这个比重与同行业的其

它公司的相应比重进行比较，就大概清楚了。最好还能计算一下

在公司的总营业额中，有多少是科研开发成果的直接效益，所占

的百分比是多少，这样可看出公司的研究队伍是否很有成效。
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