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价值投资理论诞生于1929年的美国股市崩盘及其后证券

市场长期萧条的背景之下，以本杰明·格雷厄姆和大卫·多德

在1934年出版的经典著作《证券分析》为标志，沃伦·巴菲特成

功的实践使其闻名于世界。

价值投资理论认为，在一个成熟、健全的股票市场上，在

市场供求关系、投资者的心理预期以及其他诸多因素的合力

作用下，股价不断波动，但是股价都是围绕其内在价值而波动

的。价值投资理论自本世纪初开始影响中国股票市场，2008年

股市的暴跌，使其受到人们的质疑。

针对这种情况，我们认为有必要研究价值投资在中国股

市的适用性和价值投资方法的运用技巧。本文将区分周期性

行业与弱周期性行业展开研究，原因如下：

一是我国股票市场是以周期性行业为主的市场。二是从

理论上讲，相对于弱周期性行业，价值投资对周期性行业的适

用性稍差。因为首先很难对周期性行业的股票进行准确估值，

因其受经济周期的影响较大。其次是市盈率模型被广泛应用，

但市盈率模型对周期性行业股票评价不够准确，低市盈率的

周期性行业股票不代表其有投资价值；相反，高市盈率也不一

定就是高估了其价值。最后是当前我国学术界不仅对价值投

资的适用性存在争论，而且在相关的论文中鲜见分行业研究

价值投资的文章。

一、周期性行业与弱周期性行业概述

周期性行业是指行业的景气度与外部宏观经济环境高度

正相关，并呈现周期性循环的行业。周期性行业的特点是产品

的价格、需求以及产能呈现周期性波动，当经济高速增长时，

市场对这些行业的产品需求加大，业绩改善会非常明显，这些

行业的公司股票会受到投资者的追捧；而当经济不景气时，各

行各业都不再扩大生产，对产品的需求会降低，业绩会下滑，

股价迅速回落。典型的周期性行业的产品涉及钢铁、化工等基

础原材料、工程机械以及重型卡车等，一般称这种周期性行业

为工业类周期性行业。

此外，一些非必需的消费品行业也具有鲜明的周期性特

征，如房地产、轿车、高档白酒、高档服装、奢侈品和旅游业等，

人们收入增长放缓以及对预期收入的不确定性都会直接减少

对这类非必需商品的消费。证券业、银行业由于与工商业和居

民消费密切相关，也有显著的周期性特征，由于这类行业兼具

了消费类和周期类行业的特点，一般我们称之为消费类周期

性行业。

典型的弱周期性行业是公用事业，如供水、供电、供热等

行业。需要指出的是，目前我国电力需求80豫以上来自工商企

业，只有10豫左右来自稳定的居民用电，因此电力行业的表现

也会受经济周期的影响，我们将其归为弱周期性行业的类别。

另一类弱周期性行业是食品、日用消费品等行业，不论经济状

况如何，人们总要消费这些商品，因此其受经济周期的影响并

不是很大。

二、实证研究

1. 假设。具体假设内容为：

（1）假设中国股市没有严重的股价操纵现象。

（2）财务数据真实假设。上市公司提供的财务数据根据市

场信息的披露要求如实提供，没有虚假数据、故意隐瞒以及误

导投资者等问题。

（3）理性投资者假设。投资者正确运用价值投资策略，做

出正确的选股决策。

2. 样本选择。

（1）选股时间：价值投资的基本思想就是长期持有，我国

学者普遍认为价值投资应最少持有18个月。由于数据的获取

受限制，本文只能根据2007年5月31日上市公司的情况选择具

有投资价值的样本公司，我们认为这同样可以满足实证研究

的要求。

（2）选股方法：首先，本文将选择静态市盈率和市净率作

为选股指标，因为动态市盈率可能受投资收益、财务费用、业

绩预测准确性等因素的影响；其次，本文将综合考虑企业基本

因素，从而选出市盈率低且综合管理水平高、财务结构良好的

具有投资价值的股票。为了体现价值投资的效果，笔者分别在

两种类型的股票中，选择最具投资价值的五只股票进行对比

研究。本文的数据来源于中金在线等网站，使用的软件为同花

顺专业投资软件。

根据市盈率模型选择的样本如表1、表2所示：
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【摘要】本文在分析价值投资方法的基础上，结合我国国情，区分不同行业进行了更细致的研究，一方面分析价值投资

在中国股市的适用性，另一方面指导价值投资理念的具体应用。
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3. 价值投资的绩效评估方法。根据每只样本股票的投资

收益率来判断其投资绩效。投资收益率计算公式为：

R=（Pt-Pt-1）/Pt-1

其中：Pt和Pt-1分别代表抛售和买进当天的收盘价。

最后利用每个行业中的五只股票的平均投资收益率来判

断价值投资在不同行业的适用性。

4. 研究思路。

（1）利用不同行业的平均投资收益率与上证综合投资收

益率进行比较，以判断价值投资组合能否跑赢大市。

（2）区分周期性行业与弱周期性行业，分别利用市盈率模

型从两类行业中选出最具投资价值的五只股票，假设股票在

18个月后卖出，即可在2008年12月23日卖出，计算其平均投资

收益率，按其结果来判定市盈率模型更适合哪种类型的上市

公司。

（3）在周期性行业中选择五家市净率低且较具投资价值

的上市公司，假设其股票在18个月后卖出，计算其平均投资收

益率，以判定市净率模型是否比市盈率模型更适合周期性行

业的股票分析。

（4）根据实证结果分析价值投资理念是否适用于目前的

中国股票市场，并探讨价值投资方法具体的应用技巧。

5. 实证分析结果及其解释。实证分析结果具体如表3、表

4所示：

分析：通过表3和表4可知，两种行业的上市公司的平均投

资收益率都为负值，这是因为全球正经历一场严重的经济危

机，所有行业都受到负面影响。但是相对于上证综合投资收益

率-57.71%（由上证综合指数计算得来）来说，价值投资还是

可以跑赢大市的。因此可以初步得出价值投资对中国股市具

有一定的适用性的结论。另外，通过表3和表4可知，弱周期性

行业在金融危机下的平均投资收益率为-42.66%，比周期性

行业的平均投资收益率-53.90%高，这说明在利用市盈率模

型进行投资选股时，弱周期性行业的适用性要比周期性行业

的好。

我们作进一步分析，在2007年5月31日利用市净率模型选

择另外五家具有投资价值的周期性行业的上市公司，然后计

算其平均投资收益率，实证结果如表5所示：

分析：通过表5可以看出，利用市净率模型在周期性行业

中进行投资的平均投资收益率是-24.88%，比市盈率模型的

投资效果好。因此，在对周期性行业进行价值投资时应该选择

市净率作为选股的主要指标。

三、结论及建议

通过以上实证分析，我们可以得知价值投资在我国具有

适用性，即便是在经济危机的情况下，价值投资都表现出强劲

的势头。对于周期性行业的股票，其盈利水平受经济周期的严

重影响，难以对其进行准确估值，市盈率模型的投资效果较

差，而市净率模型更适合周期性行业的股票。广大股民应区分

不同行业运用不同的价值投资策略进行投资才能取得超额收

益，也只有正确运用价值投资理念，自觉地减少投机，中国股

市才能向着健康的方向发展。
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股票代码

000911

600269

600966

000623

600298

股票名称

南宁糖业

赣粤高速

博汇纸业

吉林敖东

安琪酵母

市盈率

16.89

18.08

18.74

12.18

18.60

2007年 5月 31日收盘价（元）

12.66

12.75

9.77

42.16

20.02

表 1 弱周期性行业中的五家样本公司

股票代码

000898

600028

600019

600227

600362

股票名称

鞍钢股份

中国石化

宝钢股份

赤 天 化

江西铜业

市盈率

16.89

24.8

15.16

16.73

15.65

2007年 5月 31日收盘价（元）

17.46

14.49

11.26

16.79

24.94

表 2 周期性行业中的五家样本公司

下旬窑31窑阴

股票代码

000898

600028

600019

600227

600362

股票名称

鞍钢股份

中国石化

宝钢股份

赤天化

江西铜业

投资收益率

-58.76%

-49.41%

-55.33%

-54.73%

-51.28%

2008年 12月 23日收盘价（元）

7.20

7.33

5.03

7.60

12.15

表 4 周期性行业中的五家样本公司的平均投资收益率

-53.90%平 均 投 资 收 益 率

股票代码

000911

600269

600966

000623

600298

股票名称

南宁糖业

赣粤高速

博汇纸业

吉林敖东

安琪酵母

投资收益率

-34.52%

-36.63%

-44.63%

-52.59%

-44.91%

2008年 12月 23日收盘价（元）

8.29

8.08

5.41

19.99

11.03

表 3 弱周期性行业中的五家样本公司的平均投资收益率

-42.66%平 均 投 资 收 益 率

600581

600727

600126

600231

000958

八一钢铁

鲁北化工

杭钢股份

凌钢股份

东方热电

投资
收益率

-5.76%

-31.30%

-30.66%

-37.19%

-19.50%

2008年12月
23日收盘价（元）

5.73

4.39

4.23

4.83

3.84

表 5 市净率低且具有投资价值的周期性行业中的五家样本公司

-24.88%

1.48

1.52

1.21

1.57

1.35

2007年 5月
31日收盘价（元）

6.08

6.39

6.1

7.69

4.77

市净率股票名称
股票
代码

平 均 投 资 收 益 率


