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编者按：为贯彻落实郭树清主席关于“上市公司和监管机构

要转变观念，积极回报投资者”的要求，根据中国证监会的统一

部署，上海证券交易所近期将通过组织专栏文章、开展主题活动、

举办培训班等多种形式，深入开展“积极回报投资者”主题宣传

教育活动，并在本报推出“积极回报投资者”系列宣传文章，推

动上市公司形成重视回报投资者的股权文化。系列文章的第一篇

《投资者如何分析上市公司基本面》，主要介绍了分析上市公司

基本面的主要指标和概念，以期更好地帮助投资者分析上市公司

投资价值和投资风险。更多内容敬请期待。 
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上海证券交易所“积极回报投资者”系列文章之一 

 

投资者如何分析上市公司基本面 

尚正 

对于上市公司投资价值的把握，具体还是要落实到公司自

身的经营状况与发展前景。投资者需要了解公司在行业中的地

位、所占市场份额、财务状况、未来成长性等方面以做出自己的

投资决策。 

一、公司基本面分析  

1．公司行业地位分析  

在行业中的综合排序以及产品的市场占有率决定了公司在

行业中的竞争地位。行业中的优势企业由于处于领导地位，对产

品价格有较强的影响力，从而拥有高于行业平均水平的盈利能

力。 

2．公司经济区位分析  

经济区位内的自然和基础条件包括矿业资源、水资源、能源、

交通等等，如果上市公司所从事的行业与当地的自然和基础条件

相符合，更利于促进其发展。区位内政府的产业政策对于上市公

司的发展也至关重要，当地政府根据经济发展战略规划，会对区

位内优先发展和扶植的产业给予相应的财政、信贷及税收等方面

的优惠措施，有利于相关产业内上市公司的进一步的发展。 

3．公司产品分析  
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公司提供的产品或服务是其盈利的来源。产品竞争能力、市

场份额、品牌战略等的不同，通常对其盈利能力产生较大的影响。

一般而言，公司的产品在成本、技术、质量方面具有相对优势，

更有可能获取高于行业平均盈利水平的超额利润；产品市场占有

率越高，公司的实力越强，其盈利水平也越稳定；拥有品牌优势

的公司产品往往能获取相应的品牌溢价，盈利能力也高于那些品

牌优势不突出的产品。分析预测公司主要产品的市场前景和盈利

水平趋势，也能够帮助投资者更好的预测公司未来的成长性和盈

利能力。 

4．公司经营战略与管理层  

公司的经营战略是对公司经营范围、成长方向、速度以及竞

争对策等的长期规划，直接关系着公司未来的发展和成长。管理

层的素质与能力对于公司的发展也起着关键性作用，卓越的管理

者能够带领公司不断进取发展。 

优秀的上市公司，应当拥有长期可持续的竞争优势和良好的

发展前景，具备强劲的持续盈利能力，能较好地抵御周期波动，

同时具备以持续、稳定的现金分红方式回馈投资者的公司治理机

制。重视现金分红，一方面可以合理配置上市公司资金，抑制投

资的盲目扩张；另一方面，有助于吸引长期资金入市，稳定公司

股价，充分保障投资者回报的稳定性。 

二、公司财务分析  

一家上市公司的财务报表是其一段时间生产经营活动的一
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个缩影，是投资者了解公司经营状况和对未来发展趋势进行预测

的重要依据。上市公司公布的财务报表主要包括资产负债表、利

润表和现金流量表。资产负债表反映的是公司在某一特定时点

（通常为季末或年末）的财务状况，反映了该时点公司资产、负

债和股东权益三者之间的情况；利润表反映的是公司在一定时期

的生产经营成果，反映了公司利润的各个组成部分；现金流量表

则反映公司一定时期内现金的流入流出情况，表明公司获取现金

和现金等价物的能力。我们通常采用财务比率分析，例如资产负

债率、净资产收益率等，用公司财务报表列示的项目之间的关系

揭示公司目前的经营状况。 

通过财务分析，不仅可以帮助投资者更好地了解上市公司的

经营状况，还有助于发现上市公司经营中存在的问题或者识别虚

假会计信息。在蓝田股份案例分析中，刘姝威教授就运用财务分

析方法揭露了蓝田股份提供虚假会计报表的真相：2000 年蓝田

股份流动比率和速动比率分别是 0.77 和 0.35，说明蓝田股份短

期可转换成现金的流动资产不足以偿还到期流动负债，扣除存货

后仅能偿还 35%的到期流动负债；其流动比率和速动比率分别低

于同业平均值大约 5倍和 11 倍，短期偿债能力最低。且从 1997

年至 2000 年蓝田股份的固定资产周转率和流动比率逐年下降，

到 2000 年二者均小于１，其偿还短期债务能力越来越弱。再结

合公司销售收入、现金流量、资产结构的分析（在此不一一赘述），

刘姝威教授得出蓝田股份的偿债能力越来越恶化，扣除各项成本
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和费用后，公司没有净收入来源；不能创造足够的现金流量以维

持正常经营活动和保证按时偿还银行贷款的本金和利息。 

另外，现金分红政策也是衡量企业是否具有投资价值的重要

标尺之一。可以采用股利支付率、股息率等指标，衡量上市公司

投资者的回报水平。股利支付率是指现金分红与净利润的比例，

股息率是指股息与股票价格之间的比率。如果一家上市公司高比

例、持续稳定地进行现金分红，且连续多年的年度现金股息率超

过 1年期银行存款利率，则这支股票基本可以视为收益型股票，

具有长期投资价值。但是，如果有盈利的公司却长期不分红，投

资者就应该当心了。少数上市公司可能会通过夸大或虚构营业收

入和净利润来欺骗投资者，但发放给投资者的现金股利却没有办

法造假。“银广夏”、“蓝田股份”和“北生药业”等舞弊案例，

都是通过经营业绩和现金分红上的巨大反差发现的。因此，关注

上市公司现金分红政策，同样有助于投资者判断公司经营状况的

真实性。 

三、公司估值方法  

进行公司估值的逻辑在于“价值决定价格”。上市公司估值

方法通常分为两类：一类是相对估值方法；另一类是绝对估值方

法。 

1．相对估值方法  

相对估值法简单易懂，也是投资者广泛使用的估值方法。在

相对估值方法中，常用的指标有市盈率（PE）、市净率（PB）、
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EV/EBITDA 倍数等。 

运用相对估值方法所得出的倍数，用于比较不同行业之间、

行业内部公司之间的相对估值水平；不同行业公司的指标值并不

能做直接比较，其差异可能会很大。相对估值法反映的是，公司

股票目前的价格是处于相对较高还是相对较低的水平。通过行业

内不同公司的比较，可以找出在市场上相对低估的公司。但这也

并不绝对，如市场赋予公司较高的市盈率说明市场对公司的增长

前景较为看好，愿意给予行业内的优势公司一定的溢价。因此采

用相对估值指标对公司价值进行分析时，需要结合宏观经济、行

业发展与公司基本面的情况，具体公司具体分析。 

与绝对估值法相比，相对估值法的优点是比较简单，易于被

普通投资者掌握，同时也揭示了市场对于公司价值的评价。但是，

在市场出现较大波动时，市盈率、市净率的变动幅度也比较大，

有可能对公司的价值评估产生误导。  

2．绝对估值方法  

在绝对估值方法中，常用的股利折现模型和自由现金流折现

模型采用了收入的资本化定价方法，通过预测公司未来的股利或

者未来的自由现金流，然后将其折现得到公司股票的内在价值。  

与相对估值法相比，绝对估值法的优点在于能够较为精确地

揭示公司股票的内在价值，但是如何正确地选择参数则比较困

难。未来股利、现金流的预测偏差、贴现率的选择偏差，都有可

能影响到估值的精确性。 
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投资者在进行上市公司投资价值分析时，需要结合宏观、行

业和上市公司财务状况、市场估值水平等各类信息，同时区别影

响上市公司股价的主要因素与次要因素、可持续因素和不可持续

因素，对上市公司作出客观、理性的价值评估。 

（本栏目刊载的信息仅为投资者教育之目的而发布，不构成

任何投资建议，投资者不应以该等信息取代其独立判断或仅根据

该等信息做出决策。上海证券交易所力求本栏目刊载的信息准确

可靠，但对这些信息的准确性或完整性不作保证，亦不对因使用

该等信息而引发或可能引发的损失承担任何责任。更多内容敬请

浏览上交所投资者教育网站（http://edu.sse.com.cn）。） 

 


