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https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E6_8A_95_E8_c33_41715.htm （一）行业的定义和分

类。所谓行业，从股票市场投资者的角度来看，“一个行业

是具有相似需求、供给和营业特征的公司集合”（注2）。根

据自身需要，股票市场中产生了许多特定的分类方法，如美

国道-琼斯，将上市公司分成了工业、运输业、公用事业三类

；上海证交所将所有上市公司分为工业、商业、地产业、公

用事业和综合类等五类；富时指数有限公司编制的中国行业

指数系列将所有上市公司分为成长行业、周期行业、稳定行

业等三类。本文采用的是申银万国证券研究所2003年最新推

出的行业分类标准，申银万国行业分类标准是申银万国证券

研究所为分析股票市场、辅助投资决策而对上市公司进行的

行业划分。该行业分类标准是从投资管理的需要出发，参考

了中国证监会分类、MSCI 等权威机构的行业分类标准，并结

合我国股票市场实际情况调整制定的，通过行业划分尽可能

实现行业内市场特征的相似和行业间市场特征的差异。该标

准将23 个一级行业作为申银万国行业股价系列指数的行业分

类，如801040黑色金属、801090交运设备、801110家用电器

、801200商业贸易等等。（仅列出23个中的4个行业，更具体

的分类可参照申万研究所网站） （二）行业分析的定义。行

业分析主要是分析行业所属不同类型、处于不同生命周期以

及不同业绩对证券价格的影响，它是一种介于宏观经济分析

和公司分析之间的中观分析手段。本文将2003年部分申银万

国行业指数的变动过程与同期申万300指数、上证综指的变动



过程进行对比，通过严谨的量化计算来验证行业分析在股票

市场中的价值。该指数基期1999 年12 月31 日，基点1000 点。 

（三）行业的周期分类。行业类型与宏观经济周期有一定的

关系，根据行业的增长变动与国民经济总体周期变化的密切

程度不同，行业可分为：成长型行业。成长型行业的运动状

态与经济活动总水平的周期及其振幅无关，行业的销售收入

和利润稳步增长，如软件业、通讯业等；周期型行业。周期

型行业的运动状态直接与经济周期相关，当经济处于上升时

期，这些行业会紧随其扩张，当经济衰退时，这些行业也相

应跌落，如钢铁业、采掘业等；防御型行业。这种类型的行

业基本不受经济周期的影响，如公用事业、食品业等。 （四

）行业的生命周期。通常每个行业都要经历一个由成长到衰

退的发展演变过程。这个过程便称为行业的生命周期。一般

地，行业的生命周期可分为四个阶段：初创期、成长期、成

熟期、衰退期。生命周期的各个阶段有着不同的特点，初创

期特征：产品的市场接受度值得怀疑，盈利模式不清晰，存

在高风险；成长期特征：产品开始被市场接受，销售额和利

润增长明显；成熟期特征：行业趋势与总体经济趋势吻合，

参与者在稳定的某一行业中争夺市场份额；衰退期特征：消

费的偏好和新技术的出现使市场需求逐步萎缩。 从中国股票

市场的实际情况看，由于规定总股本不低于5000万股并具有

三年盈利记录的公司才能申请上市，所以目前市场中没有属

于初创期行业的上市公司。在现有国内上市公司行业中，信

息设备业、信息服务业、生物制药业等处于成长期，能源业

、商业等处于成熟期，纺织服装业、自行车制造业等处于衰

退期。 由于经济发展水平的差异，相同的行业在不同的国家



常常处于不同的生命周期，如采掘业，在发达国家已经到了

衰退期，但中国尚属于成熟期，个别公司甚至还在成长期。

再如汽车制造业、乳制品业，发达国家已经处于成熟期，但

国内刚刚进入高速成长期。 （五）影响行业生命周期的主要

因素。首先，技术进步是影响行业发展的首要因素。科学技

术的发展一方面决定了新行业的兴起和旧行业的消亡，另一

方面也推动了现有行业的技术升级，如CD机的出现使得录音

机基本销声匿迹等等。其次，政府的干预也是影响行业生命

周期的主要因素。政府对行业的鼓励或限制性政策一般都经

过科学的论证，代表着行业发展的趋势，所以政府的干预甚

至可以作为经济规律的一部分而显著影响着行业的兴衰。第

三，社会因素的改变，包括生活方式和流行趋势的变化。社

会因素的变化关系着消费、储蓄、投资、贸易等各方面，因

而也必然对行业的发展和行业结构的演变有着重要的影响。

如国内汽车业的高成长，自行车业的不断衰退，乳业的高速

发展等，都是大众出行方式、饮食习惯等社会因素改变的产

物。 此外国外也有观点认为，影响行业周期还有两个重要因

素不容忽视：一是人口统计，即观察人口统计学相关数字的

变化趋势可以找出不同的行业投资目标。二是国外影响，即

随着经济的全球化趋势，行业演变对来自国外的影响十分敏

感。作者认为，随着中国逐渐进入老龄化社会、独生子女家

庭更加普遍等现象的发展，以及加入WTO后国内经济的全球

化趋势，人口统计、国外影响两个因素在行业分析中应该受

到更多的重视。 （六）行业的经济结构：行业的经济结构随

该行业中企业的数量、产品的性质、价格的制定和其他一些

因素的变化而变化。由于经济结构的不同，行业基本上可分



为四种市场类型：完全竞争、不完全竞争和垄断竞争、寡头

垄断、完全垄断。在国内的股票市场中，基本没有处于完全

竞争的公司，大部分的上市公司都处于不完全竞争及垄断竞

争、寡头垄断，如钢铁、石化、电子、食品、商业等等，很

少量处于完全垄断地位，主要是铁路、供电、供水等类型的
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