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理念分享 / 新民财经

    买股票就是买企业股份成为股东。企业

经营取得利润，或者通过分红直接回报投资
者，或者以盈余公积和未分配利润的形式增

加投资者股权价值，或者因为公司分红和净
资产增厚的前景看好股票价格上涨而回报

投资者。反正关键是企业要赚钱。企业有大
小，有的企业股东投入了巨额资产，有的没

有投入那么多，所以衡量企业赚钱能力时

候，不是看利润的总量，而是看相同净资产
的收益率，这个就是 ROE。A公司 1个亿的

净资产公司一年利润 2000万，B公司 10亿
的净资产公司一年利润 2个亿，两个公司净

资产收益率 ROE都是 20%，股东回报率是
一样的。

投资者可以按照 ROE数据来衡量是否
值得买某个股票。问题是投资者买股票时

候，一般不能按照每股净资产的价格来买，
大部分时候都是高于净资产，即市净率 PB

大于 1，所以这个时候需要按照购买价格的
PB换算自己可以得到的 ROE收益率，公式

是 ROE/PB。下面举几个例子。
601009南京银行。12月 19日的市净率

PB正好等于 1，公司三季度的 ROE11.71%，
全年预计 15%左右，15%/1=15%，那么投资

者当天买入股票成为股东，相当于入股了一
家立马就有年化 15%ROE 回报的公司。

ROE15%回报的公司或项目，我们认为是优
秀的投资标的。投资者可以去查询股东名

单，看看机构和外资如何持股南京银行。
600585海螺水泥。年 ROE大约 24%，

现在用 2 倍 PB 入股，静态投资回报为
12%。这也是非常有吸引力的投资回报。难

怪机构趋之若鹜，有两家大的外资机构跻身

前十大流通股东。
600519贵州茅台。年 ROE约 32%，以

1000元入股 PB约为 10倍，静态净资产回
报约 3.2%，相当于国债收益率。这样的回报

本身吸引力不大，但是贵州茅台的买入者大
多是长期持股者，买入者预期贵州茅台未来

N 复合增长会有 20%，ROE 第 5 年就到

8%，第 10年是 20%。这样算算，我们就可以

理解高位继续买入贵州茅台的投资者。如果
可以在 PB为 6的时候买入贵州茅台是不是

捡便宜？对的，那时是 2018年 10月 30日。
000651 格力电器。近期珠海明骏以

46.17 元/股价格受让格力集团格力电器
9.02亿股股份（占总股本 15%）。普通股民

会想，格力电器过去 10年已经涨了十多倍，

怎么还敢大手笔买入呢？46.17元买入相当
于 PB2.75，格力电器全年 ROE大约 31%，

则换算后的 ROE回报大约 11%。高瓴资本
这种动不动几百亿元的投资巨款，全球其他

地方很难找到这样高回报的投资标的。
601857中国石油。ROE全年约 4.05%，

PB0.87，现在买入静态 ROE回报是 4.65%。
该公司 2018年的 ROE是 4.4%，2017 年是

1.9%。现在一些银行半年期的理财产品收
益率都可以做到 4.5%，那么中国石油这样

的收益率自然不会有吸引力，公司的股价走
势也反应了这样现实。

建议的 ROE/PB 标准，ROE 低于 12%

的剔除，ROE/PB 低于 3%的剔除，这样选

股，可以回避很多陷阱。股市有风险，投资需
谨慎。我们分析 ROE和 PB都只能基于过

去和当前的数据，当前数据看投资回报高
的，未来不一定还高，因为公司的利润水平

不仅不能保证维持，还可能下滑，突然变成
亏损也是可能的。当前不好的数据，未来也

是可能变好的。当然，一个公司如果历史上
都非常好，未来大概率会继续很好；如果历

史上并不好，未来大概率不会突然变好。还
有 ROE回报不是真实的股票投资回报，短

期股价无序波动，但是长期趋向一致。

再深入一点，需要考虑净利润的质量，
比如净利润现金含量要高，自由现金流充

分，资产负债率不能过高，这样的 ROE比较
真实可靠。 毛彩华

简单易懂的
ROE/PB选股法

散户心得财

    说到股市扩容，IPO 实际上是一种显形

扩容，市场的隐形扩容实际上规模比 IPO要
大得多，非流通股的解禁是翻倍的隐形扩容，

还有一种隐形扩容是可转换债券，现在是债
券，不久的将来转股又是一种更大规模的股

市扩容。
以前再融资路径有配股、增发、定向增

发，现在主要是发行可转债。今年可转债的发

行规模创下历史最高纪录，今年至今可转债
募资金额达 2559.34亿元，较 2018年全年增

长 225%。今年 10月底发行的浦发银行可转
债，规模高达 500亿元，创历史新高，但市场

波澜不惊。本周发了 11个可转债，发行总规
模为 138.73亿元。

今年来，属于小众的可转债走势火爆，几
乎是上市即炒。当下市场可转债市场形成了

如下几个套利模式：

第一，炒作模式。今年来可转债几乎都在

面值以上交易，由于目前属于债券，每年还有
利息，所以上市后炒作资金蜂拥而入，即便未

来的转股价远大于当下的市价，上市后照炒
不误。例如：浦发银行转股价为 15.05元，而现

在市价为 12.48元，如果看好浦发银行，市价
买入比买可转债以 15.05元转股要便宜得多，

但浦发银行可转债硬是从 104元炒到如今的

108元。转股是一个远期的方案，现在炒高可
转债到时转股期咋办？总有办法，降低转股价

是一个过去经常采用的办法，反正这种选择
权在上市公司，上市公司在资本运作上又多

了一个路径。

第二，上市公司快速套利模式。其实采用
可转债进行再融资给了上市公司一个快速的
利益输送。不信大家可以去观察一下近期可

转债的上市，那些上市公司的大股东和实际

控制人，手中的原始股筹码还在手中，获得可

转债发行批文后，大股东按比例获配大笔可
转债，没有限售期可以一并上市，差不多有

10%的获利等于送钱给大股东，而且是快速
套利。所以近期出现了可转债上市大股东清

仓式抛售的现象。比如，顺丰控股发布公告
称，控股股东深圳明德控股发展有限公司在

上市之日减持其所持有的顺丰可转债 3500

万张，占发行总量的 60.34%，大股东清仓式

减持收益约为 1.75亿元。这钱来得也太快了。
这不是个案，而是当下可转债上市的标准操

作方式和套利模式。

第三，股权质押纾困模式。如果您仔细去
研究当下发行可转债的公司，去查一下这些

公司大股东的股权质押情况，会发现这些公
司多多少少都有大股东股权质押的情况，对

这些上市公司而言，这也算是纾困的一个手

段，可以快速来钱，问题是股权质押的风险并

不在上市公司，而是在金融机构了，大股东将
股权质押给金融机构时已经拿到了真金白

银，如果再给其输送利益，这也太过分了吧。

第四，散户赚小钱模式。市场对可转债的
申购热情不减，目前中签率在 0.005%至 0.1%

之间，由于个人投资者申购可转债无需股票

市值，也无需资金，只需要股票账户就可以申

购，且最高上限可达到 100万元，中签了保证
交款即可，一个账户满额申购可获 1000个编

号，所以算下来可转债的中签概率要比新股
高很多。今年可转债上市 90%达到了正收益。

当下的可转债市场是一个大股东大块吃
肉、小股东跟着喝汤的市场，不过有点肉汤喝

喝也还是不错的，所以，对这个市场投资者可
以参与，赚点小钱也是不错的。

应健中

可转换债券的套利模式

    大盘近日连续放量上涨，沪指终于在万众

瞩目下重新站上 3000点。投资者感叹多少次
奋力冲向 3000点，然而又是第 X次看着 3000

点渐渐远去。
12月 13日爆发的大阳线又在市场情绪转

折中于 16日、17日连续冲击阳线，让压抑已久
的股市人气喷发出来，不仅有了让空头缺氧的

亢奋，更让笔者看到北向资金与外资的彪悍。

两融余额近期创出年内新高，下半年呈现
单边上升态势，当前余额高达 9770亿元，两融

余额创年内新高，本身就说明投资者风险偏好提
升，市场信心得到了有效提振。

行情风向标的券商股则全面爆发，特别是
龙头券商股，其中南京证券的 K线让人感觉

牛市来了，出现了连续上攻，短期涨幅非常大，
形成了比较强的赚钱效应。

后续资金开始加力，新基金的发行规模逐
步上升，12月发行份额的平均数创了年内新

高，表明市场信心回升之后，基金的发行量也
有所提振。北上资金疯狂扫货，截至目前，今年

增加资金 3000亿以上，而累计已经接近万亿
水平。而进入到三季度，外资流入的速度明显

加快，上升的斜率更高。

来看看外资对股市的影响。截至 2018年
末，美国外资持股占美国股市总份额的 15%，

日本占比为 30%，巴西占比为 21%，韩国为
33%。对比我国 2018年末 A股，外资持股占境

内流通股票市值仅为 3.5%，占境内股票总市
值仅为 2.4%，远低于日本和美国等发达国家，

也低于韩国和巴西等新兴市场国家。今年 9月

10日，国家外管局取消了 QFII和 RQFII投资
额度的限制，同时不再对单家合格境外投资者

的投资额度进行备案和审批，取消 RQFII试点
国家和地区限制。2019年三大国际指数不断

推进纳入 A股的进程。其中，MSCI纳入 A股
的比例经过三次扩容后，目前 A股纳入因子

已提升至 20%，11月份中盘股以 20%纳入因

子一并纳入；标普道琼斯指数对 A股的纳入

因子已达到 25%；富时罗素指数也将于 2020

年 3月将 A股纳入因子提升至 25%。外资进

入境内股市的渠道越来越畅通。
按一般投资者的传统思维，外资对股市而

言属于风险厌恶型投资者，对境内习以为常的
概念炒作比较鄙视，而更以价值投资理念参与

股市投资而且是以长期投资为主。

而人们常说的“北向资金”扮演着“聪明资
金”的角色，让投资者刮目相看,截至 12月 19

日，北向资金今年净流入规模逼近 3400亿元。
有一个事件的发生，让笔者再度留意到外

资进入 A股市场的风格问题，继 000333美的
集团之后，截至 12月 18日，300012华测检测，

QFII/RQFII/深股通投资者持有 A 股总数达
4.31亿股，持股比例首次超过 26%“预警线”。

回顾之前，香港交易所 3月 5日发布公告

称，由于大族激光海外投资者合计持股比例超
过 28%，从 2019年 3月 5日起深港通将暂停

接受该股票的买盘。而早在 2015年 5月 19

日，上海机场也因总境外持股比例超过 28%

而被“限购”，这意味着华测检测成为历史上继
上海机场后第四家因外资持股比例接近上限

触发暂停沪深港通买入的 A股。
由于上海机场是笔者很早之前就看好并

长期跟踪研究的股票，因此对外资抱团扎堆买
入看好的股票风格记忆尤深。外资对上海机场

长期看好并持有的操作策略也得到丰厚回报。
因此以后出现的撞击 26%的其他股票笔

者同样刮目相看，也许好运不断，那些 26%股
票同样表现出色。

那么回到本文开头的问题，假如投资也持
有类似 26%的股票，上证指数是不是 3000点

与你何干呢？

股市不涨 26%票涨，股市涨了 26%票一样

涨，找好股票是不是远重于股市的 3000点吧？

文兴

3000点与26%票
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