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近期以中小板、创业板为主的高价股

大幅调整，以海普瑞、汉王科技、双汇发展

为代表的高价股纷纷创出调整新低，熊相

毕露。仔细探究高价股下跌的原因，无非

是IPO询价制度下的报价虚高、基本面远低

于预期，亦或是如双汇等出现严重问题，说

到底，大多数高价股的走熊是因为其内在

价值难以匹配高企的股价。

对比西方成熟市场，高价股往往是市

场价值的中流砥柱，如近些年的甲骨文、谷

歌、腾讯控股都呈现出长牛特质，即使在

2008年的金融危机中，这些公司的股价跌

幅也远小于一些绩差的低价股和“仙股”，

成为名副其实的价值标杆。虽然A股市场

的百元股多数带有一些虚幻以及恶炒的成

分，如海普瑞等，但大牛股往往也在百元股

中诞生，如A股第一高价股中国船舶、白酒

龙头贵州茅台等。因而，与其说高价股是

泡沫，不如说我们缺少一双发现未来百元

股的慧眼。

准百元股在细分领域必须拥有一定的

“护城河”，如苹果公司的“护城河”是其在

3C消费领域的持续创新能力和品牌植入优

势、可口可乐上世纪70年代的股价传奇基

于其对大众日常饮料消费观念的改变、腾

讯在香港的长牛走势基于其对即时通讯客

户源的垄断优势等。不可复制性以及前瞻

性是造就百元牛股的重要因素，相比之下

双汇所拥有的猪肉全产业链、海普瑞的肝

素钠虽然听起来会让投资者振奋，但其独

特性和不可复制性并不突出，因而一旦遇

到非系统性风险，股价容易大幅下跌。与

低价股的投机和短期题材炒作不同，高价

股需要的不仅仅是投资价值，更重要的是

支撑高股价的精髓，如技术优势、创新优

势、垄断规模、行业标准制定者等，并且上

述要素是行业其他公司不可复制或难以追

赶的。

对此，投资者不妨寻找细分行业的垄

断者。贵州茅台的牛股轨迹可以提供一

个相对形象的选股标准，即在传统行业中

寻找细分行业的垄断者。茅台所处的白

酒行业从需求上而言甚至可以归入夕阳

行业，而茅台作为高端酒市场的垄断者，

其品牌优势和历史积淀是无可比拟的，而

2001年茅台上市初高端白酒的市场仍是

一片蓝海，中低端酒则是价格等比拼的红

海。沿用这个思路，高端保健品、医疗服

务等泛消费领域同时受益于人口结构老

龄化和收入倍增计划，未来几年的行业增

速较为确定。由于上述行业具有较高的

门槛，这为相关的如东阿阿胶、尚荣医疗

等带来机会。

其次，寻找具有前景的新兴产业龙

头。苹果、思科的股价轨迹则提供了另一

个选股标准，去挖掘那些有超预期成长空

间的新兴产业中具有技术优势的龙头，这

样的龙头公司可以享受行业规模数倍扩

张和毛利率提高的双重红利。近期创新

高的乐视网无疑是视频网站点击率提高

和在线付费等高附加值服务启动的最大

受益者，同样受益于人工替代、工业智能

化等大趋势的机器人，低碳经济下在“城

市矿山”拥有先入为主优势的格林美，高

铁支座和声屏障龙头新筑股份等都有成

为新百元股的潜质。 魏颖捷

在确定基本面选股是最核心选股方法

之后，大家更关心：用什么样的基本面方法

寻找最有实战价值的公司。目前普遍使用

的研究方法很多。简单的有市盈率、市净

率、市销率、PEG，复杂的有贴现现金流、

RNAV以及各种财务分析、核心竞争力分

析等等。

对于一般投资者，并不用这么复杂。

在上涨初期，确定的重大拐点这一条，已经

足以支持公司的股价走得很远。

我们认为：实战选股最有价值的理论

就是拐点理论！就是寻找公司基本面出现

重大向好拐点上市公司的方法，大拐点就

是最大的基本面。

什么是基本面重大向好拐点？就是公

司整体资产质量、盈利能力有巨大向好质

变。这个质变可以是逐步演变而来，比如

2003年的贵州茅台；也可以是突发而来，比

如中航精机。但无论哪一种形式，只要是

能够让目前公司由差变好，由好变成更好，

都是一种质变。而我们需要捕捉的就是这

种质变的拐点。一旦公司基本面拐点出

现，股价则会出现上涨，随后才会表现出技

术面的拐点。

历史上，第一高价股中国船舶就是从

ST重机质变而来，但基本面的拐点绝对不

是在股价大涨之后。包钢稀土也是从5元

的低价股质变为目前的准百元股票，其实

基本面拐点在不到 10 元时便已经出现。

中恒集团一个核心产品的崛起成就了公司

重大拐点出现，但发现公司基本面拐点的

朋友是在2008年。泸州老窖曾经从3元涨

到76元，公司的质变拐点其实在4元时已

经发生。基金敢于买入持有ST昌河也一

定是预期公司的巨大质变。

通过长期研究，我们总结了五大公

司基本面质变拐点模型。这些模型基本

上可涵盖所有质变公司。通过这些模

型，就可以寻找到有望或者刚刚出现公

司基本面重大拐点的公司。五大基本面

拐点选股模型为：超周期拐点模型、预消

费拐点模型、新基因拐点模型、壳质变拐

点模型、重交联拐点模型。每个模型适

用于不同类型的公司，适用于不同的基

本面变化。

不可复制及前瞻性是造就牛股的重要因素

借一双慧眼寻找百元股

基本面拐点，是大牛股之魂教你一招

盈利，或许是投资者进入股市的唯一目的，所以，学会选股是投资者可以获得
长期稳定收益的不二法则。

投资论坛

我们所追求的是基本面出现重大质

变拐点的公司。这样的公司，无论市场风

格出现任何变化，都会远远地跑赢大盘。

比如，*ST山焦，去年股价涨了一倍多，远

远地跑赢大盘，今年仅仅 3 个多月，其股

价再次上涨 80%。*ST 威达去年大涨数

倍，今年也是继续上涨。今年在所谓大盘

股天下的氛围中，ST科健、ST钛白、ST黑

化、ST中源、ST甘化、西藏发展、ST偏转、

ST 安彩、ST 秦岭、中卫国脉、江苏吴中、

海欣股份、大成股份、四川九州等有大拐

点预期的个股都表现出色。结论是：只要

公司基本面有重大拐点出现，就与市场所

谓的炒作风格没有任何关系。公司基本

面未来的良好预期、未来的成长性是最终

决定公司股价的核心因素。

但以上这些已经涨高的品种（甚至有

假质变品种混杂其中）显然不是我们现阶

段重点关注的对象，而对于没有股东大背

景而有较大退市风险的品种更不可轻举妄

动。稳健的投资者可以去研究类似同仁堂

（大健康产业）、中国重工（大军工、大海洋

产业）这样的兼具蓝筹、成长以及题材的长

线品种,并耐心等待更低更好的价格。而

激进的投资者则可以多多关注那些股价尚

在低位、但有望出现重大基本面质变拐点

的公司。

而更有心的投资者，可以试着通过公

开信息以及特别的基本面结构与数据研

究手段，去动态追踪上市公司基本面出现

的重大拐点，并以可接受的价格介入，这

才是投资成功的关键，和真正乐趣之所

在。 何岩

很多人都说，技术面包含一切，基本

面的信息都会超前反映在股价上。其

实，这句话只是讲对了一半。先来看一

下去年一度风光无限的华神集团。在其

大涨之前，其股价反复震荡调整，既无超

跌信号，也没有向好的买入信号。大涨

前夜，该股甚至处于破位下跌的状态。

但消息明朗后却一口气连拉 6 个涨停。

考虑到同期大盘大跌，对该股进行技术

操作的难度不可谓不大。

所以，所谓技术面包含一切信息是片

面的，只有在基本面已经开始出现重大变

化、但还不为市场广泛知晓时，股价才会

逐步上涨，随后才会有技术上的买入信

号，而后才是基本面的明朗。正是对基本

面变化先知先觉那部分投资者的买入才

会导致技术面的变化。可以说，技术面是

依附于基本面之上的，切不可本末倒置。

此外，基本面还是让投资者能够发现

并持有好股票的信心所在。仅仅依靠技术

面，一个剧烈震荡，一个恶劣的技术信号就

可能让你与未来大牛股失之交臂。大牛股

起飞前，往往会挖一个大坑，包钢稀土、中

航精机无不如此。如果你不愿“卖在上涨

前夜，卖在蝇头小利上”的事情发生在自己

身上，对基本面的研究，是不可或缺的。

记得一位令人敬重的大师跟我说过

八个字：“发现真理、坚持真理。”这话放

在股票投资上就是“发现好股票并能坚

定持有”。所以，我们不必过分理会指数

的波动，而要依托精湛的基本面选股方

法来选择股票，选择出基本面有巨大潜

力的优质公司,这样的股票才能走出独

立的长期上涨态势。

年年寻热点，其实魂不变

大拐点，是最大的基本面

基本面是“本”


