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https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E5_91_A8_E

6_9C_9F_E7_90_86_E8_c33_41753.htm 中国证券市场的运行模

式正在发生质的变化。在此背景下,探寻适合的证券投资分析

方法变得十分必要。"证券投资分析方法最新发展及其应用"

栏目,将主要根据证券投资分析发展变化中一些新特点,介绍一

些正在发展完善的实用投资分析方法。本栏目所介绍的大部

分内容还没有在教科书中出现,甚至还没有在主流媒体上系统

地出现,相信会对投资者有所帮助。 宏观经济运行中的经济周

期规律和行业分析中的行业生命周期已被业界认可,企业发展

的周期性也被广大投资者熟知。回顾国内外各证券市场发展

历史,可以看到,证券价格变动也呈现出明显的周期性特征,投

资行为也表现为一定的周期性。理论知识与实践经验两个方

面都表明,周期性是证券价格变动的一个重要的决定因素,因此

在证券投资分析和估价中应该给予相当重视。 目前,我国多数

投资分析和估价中并没有突出周期性因素的作用,特别是在具

体的投资分析和估价方法中往往不考虑经济周期规律、行业

生命周期对上市公司的影响, 甚至连公司发展的周期性也忽略

。在运用现金流贴现模型估计上市公司投资价值时,无论是二

阶段或三阶段模型,都在最后一阶段假设公司稳定发展,即为零

增长假设。这与上市公司"一年绩优、二年绩平、三年绩差"

的实际情况是不相符的。 在投资分析与估价方法中考虑周期

性因素,即以周期理论指导投资实践,我们称之为周期理论。周

期理论与价值投资理论、成长投资理论以及买入-持有策略是

相互补充关系。众所周知,后者是建立在公司有价值、有成长



性的基础之上,而具体实践中我们往往将其机械化,认为价值、

成长可以永远保持下去,这与周期理论是矛盾的。有鉴于此,我

们基于周期理论,结合我国证券市场的实际情况,提出了双重成

长投资理论。有关双重成长投资理论的详细内容可参见《证

券投资理论与方法国际研讨会》(上证报,2001.8.22)。 就具体

的投资估价而言,我们认为,应该将经济周期、行业生命周期以

及公司发展周期及其战略需求和行为考虑进来,构建一个符合

证券价格波动规律的、包含多种周期性因素的估价方法。譬

如,将GDP增长率、行业增长率、公司主要产品的供求关系及

其价格变动等等纳入估价模型。 以四川长虹为例,如果能运用

周期理论,正确估计出彩电行业的增长周期及其市场供求变化

情况的话,从投资角度出发就绝不会在60元以上买入四川长虹

。1995年、1996年和1997年,长虹的税后利润分别以63%、46%

和56%的速度连续三年高速增长,股票价格也随之上涨了28倍(

复权后)。尽管其中有不少投机因素,但是其决定因素主要是对

其投资价值的认识。其实,如果考虑到彩电行业和公司的未来

发展,长虹的投资价值已被大大高估。事实上,经过几年的高速

发展,中国彩电的生产能力急剧增加,与此同时彩电的需求增长

又进入平稳期,1998年开始彩电产能严重大于市场需求,激烈竞

争致使市场价格快速下跌,彩电企业的盈利能力开始下降。考

虑到这样一种情况,长虹连以前的盈利水平都难以保持,投资者

又怎么能期望它继续高速增长呢? 综上所述,周期理论反映了

上市公司发展变化及其估价运行的内在本质规律,投资者在进

行投资分析和证券估价时不能忽视这样一个重要的周期因素

。特别是对于已经有几年高成长的上市公司,不能不切实际地

指望它能长时间继续保持高速成长。 100Test 下载频道开通，
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