
1

《超级强势股：如何投资小盘价值成长股》

2022年11月



2

目 录

 一、定义超级强势股

 二、定量超级强势股

 三、定性超级强势股



3

定义超级强势股

 超级强势股的三个特征：
超级强势股形态

I. 不受华尔街青睐：身处困境，因此可以在市销率为0.75   或

者更低的水平买入。

II. 年轻且快速成长：公司未来长期销售收入年均增长率在15%-

20%之间；公司长期平均税后利润率超过5%。

III. 3-5年内，股价上涨3-10倍，且上涨来自三部分：1）金融界

对其股价打压得太低，以至于跌无可跌，只有反弹；2）基本

面改善，公司越做越大，收入越来越多；3）机构投资者对其

过分乐观，对股价进行脱离基本面的炒作。

 超级强势股是不受华尔街青睐的年轻的快速成长型公司，它们通常在3-5年的时间内，与期初相比，股价增长3-10倍 禁止复制  禁止复制  禁止复制 
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定量超级强势股

市销率：

 概念：市销率与市盈率相似，只不过在此用公司销售收入代替公司每股收益，它是企业总的市场价值除以去年12个月的销售收入。

根据各种情况，市销率的数值大小变化不定，最低会低于0.05，最高会高于20；并且，不同企业之间的市销率有着相对显著的差别。

 优势：因为在公司层面上，与其他大多数的变量相比，销售收入本质上具有更强的稳定性，这有助于我们研究盈利水平和财务价值

波动不定的企业。在盈利或者亏损的企业身上可以使用它；当企业的短期利润率极高或者极低时可以使用它；评估私人买主收购整

个企业需要付出什么代价时可以使用它；在预期股价潜在的未来风险时可以将它作为一个预警标志。

市销率的使用规则

 费雪采用新的股票定价方式：市销率、实际和潜在的利润率、市研率来衡量股票

取值 PSR<0.75 PSR>1.5 3<PSR<6 PSR>6

建议
主动寻找，买入并

长期持有
避免买入

禁止购买，可卖出
兑现收益

一定卖出
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定量超级强势股

利润率：

 概念：利润率分析为分析和股票估值搭建了一个联系的桥梁，它将调研期间搜集到的关于公司的散乱信息联系起来，是一个多方位

看待未来的方法。

 预测公式：提出了一个预测利润的简单公式，它以定量的方式将利润率分析联系在一起。公式中系数0.13是给定的，由实证分析得

出。比如：假定一家公司有30%的市场份额，并且你认为该行业未来5年的增长率为40%，其最大的竞争对手的市场份额为12%。

根据该公式，公司潜在利润率为13.7%。这说明了：该企业在一个快速增长的行业中占有主导地位的市场份额，且最大的竞争对手

的规模小于它的一半，根据常识便可知，此企业拥有的美好的前途。

 费雪采用新的股票定价方式：市销率、实际和潜在的利润率、市研率来衡量股票

利润率分析的预测公式
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定量超级强势股

利润率：

 使用规则：下面是一些分析利润率的有用规则。

利润率的使用规则

 费雪采用新的股票定价方式：市销率、实际和潜在的利润率、市研率来衡量股票

利润率 竞争对手有无压倒性优势 分析要点

高 无 着重分析管理层的营运能力

高 有 将预测的潜在利润率打折，随后分析管理层营运能力

低 有 放弃，不可能成为超级公司

低 无 最难分析，需要对管理层进行吹毛求疵式的调研
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定量超级强势股

市研率：

 概念：市研率是公司的市值除以公司最近12个月的研发支出的比率，它显示了市场是如何评价企业的研发水平的。

 优势：市销率只是一个有局限性的单一工具，并不能经得起反复的检验。因此，在研究科技股的时候，市研能在某些细节方面弥补

运用市销率分析问题带来的缺陷。通常来说，市研率和市销率通常同向变动，这说明二者是彼此良好的映像，但情况并非总是如此。

例如：A公司的边际市销率为1（定价较高），市研率为5.0，那么市场应该觉察：该公司是在暗示其现行的产品研发支出将会转化

为一系列新的产品或新的生长线，以便推动企业销售额和利润的增加，那么此时相对较高的边际PSR也无可厚非，不应因此错过投

资机会。

市研率的使用规则

 费雪采用新的股票定价方式：市销率、实际和潜在的利润率、市研率来衡量股票

取值 PRR<5 5<PRR<10 PRR>15

建议 很难找到 可投资 避免买入
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定位超级强势股

 定位：当我们找到符合市销率、利润率和市研率指标的公司后，我们仍需确定公司是否满足以下加分项，避免以下扣分项。

加分项

 市销率、利润率、市研率仅仅是用以衡量企业价值的工具，若是追本溯源，我们仍需对企业进行“基本特征分析”

加分项 具体内容

以成长为中心
把问题视为潜在的机遇。比如：IBM进入个人电脑市场或许会使该市场的参与者感受到威胁，但另外一些

人却将其视为对于未来市场的确认，并发现出售互补商品的机遇

优秀的市场营销 内涵丰富，包括市场调研、广告与公共关系、销售管理、推销规划、战略部署及产品规划等

具有压倒性的优势 比如采矿业的土地储藏量、消费品的商标或专利、大宗商品的低廉生产成本等

创造性的人事关系
参与式管理法则，即员工可以提出创造性变革或产品创意，在做有关公司未来成长的决策时，较低管理层

的意见会被尊重

完善的财务控制 优秀的公司在迅速成长时能够对反应发展情况的大量细节数据了如指掌，因此其财务部门会定期制作报表

扣分项 具体内容

小公司进入大市场
巨型企业就像食蚁兽，会以亏损为代价将小公司逼入绝境，因此蚂蚁公司应待在相应的小型市场/细分赛

道

运用主流技术 尽量避免那些大型实验室都强调的技术领域，毕竟他们巨额的研究经费更容易产出成果

管理层工资远高于股权
价值

最好的比例是管理层的股权至少为其综合年薪的10倍以上

不具备未来损失保险金 一家大型公司至少应持有足够的自由运营资本，可以弥补至少5年内可想象的最严重的亏损

债务高企 如果一家公司以债务融资的部分资产不到总资产的40%，这对于公司是有利的

扣分项
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定位超级强势股

例子：Verbatim公司

 市销率、利润率、市研率仅仅是用以衡量企业价值的工具，若是追本溯源，我们仍需对企业进行“基本特征分析”

早期历史

• 公司主要为计算机行业生产和销售可移动存储设备

• 公司大约占有世界数据磁带盘市场的一半份额和软盘市场1/3的份额

出现问题

• 1979年由于磁盘质量问题导致销售收入大幅减少，利润为负

• 数据磁带盘的市场份额从45%跌至15%

解决问题

• 现有总裁彼得被解聘，公司又引入了一位新的总裁兼首席执行官 —— 马尔科姆，马尔科姆先生具有丰富的外围设备和半导体背景，同时具备很强的销售能力

• 公司的产品问题得到改善，已保证每张磁盘的合格率都是100%

买入前价

值评估

• 市销率为0.6，合格

• 市研率为13.6，合格

• 尽管市场份额下降，但公司仍拥有绝对或相对较高的市场份额

买入之后

• 公司股票在两年内，其价值增长了10-15倍

• 公司收益逐步反弹，订单稳步增加

卖出时点

• 1983年公司市销率超过了6%
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