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本报告的主要看点： 

1. 对行业竞争格局的好坏给

予财务指标定义，从中期

维度回归分析得出除净利

增速外，净利润率的高低

是影响行业/公司估值水平

的核心因素。 

2. 因供需格局；产品、技

术、渠道等竞争壁垒的改

变带来公司净利润率的提

升将给公司带来短期估值

提升的机会。 
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赛道投资的财务指标剖析（一） 
 
基本结论 

 由于财务指标的滞后性，其难以用于对公司短期基本面的预判，更多作为验
证指标用于中长期基本面拐点的辅助验证。 

 基于中长期维度，除业绩增速外，我们更关注竞争格局的变化。而所谓的赛
道投资，其实是指投资者面对竞争格局优良、进入壁垒高的行业/公司，以及
竞争格局边际变好的公司拥有更高的风险偏好，并愿意给予更高的估值。 

 寡头厂商的竞争格局优于完全竞争厂商。而根据寡头竞争理论的古诺模型可
知，寡头厂商相对完全竞争厂商拥有更高的平均利润率。因此，高利润率即
反映了行业/公司的竞争格局更为优良。 

 我们认为，行业/公司的平均净利率水平相对 ROE、毛利率等指标是反映公
司平均利润率更好的指标。 

 业绩增速更高的公司同样拥有更高的估值。为综合考虑高业绩增速带来估值
提升对我们分析结论的影响，我们使用 PEG 指标作为衡量估值高低的基
准。 

 我们以沪深 300、中证 500 作为基准股池，并将事件驱动、非经常性损益影
响和周期股排除在外，剩余 118 只个股，并将它们按行业进行净利率和 PEG
排序，并对排序结果序列进行回归分析。 

 通过回归 2019 年、2020 年部分行业的平均净利率水平以及平均 PEG 估
值，我们发现，平均净利率高的行业拥有更高的平均 PEG 这一结论是显著
的。 

 综上，我们认为平均净利率高的行业/公司将享受更高的平均估值，短期净利
率提升的公司（非周期股、事件驱动及非经常性损益影响）将享受投资者风
险偏好增加带来的估值提升。 

 

风险提示 

 净利率失真：净利润率可能由于非经常性损益导致短期失真，另外，由于包
含了管理费用，可能由于管理层效率低下导致费用高企，其表观数值低于应
有盈利水平； 

 市场无效：市场可能长期无效，导致优质公司估值长期低于应有水平； 

 反垄断等非市场因素：如果监管对行业监管政策趋严，则可能导致行业/公司
竞争格局变化，带来利润率变化从而影响公司估值； 

 市场短期波动风险：短期来看，估值可能受到流动性及市场风格的影响，带
来股价波动与公司基本面背离。 
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一、分析框架 

1.1  确定分析范围 

 财务指标分析主要聚焦竞争格局好，进入壁垒高的行业/公司 

 在 A 股投资中，不同类型的投资策略对应的观测指标不同。例如，事
件驱动策略需要对影响基本面的事件进行及时预判；周期股投资需要
对基本面供需拐点进行预判并在业绩低点进行投资；困境反转策略则
要在长期基本面良好的公司中寻找短期财务困境的机会。而我们所称
的赛道投资有别于以上三种情形，更多的是基于中长期维度，选择竞
争格局好、进入壁垒高的行业/公司，分析其是否较竞争格局差、壁垒
不高的行业/公司享受更高的估值。 

图表 1：不同标的类型的投资策略 

 

标的类型 投资策略 

事件驱动 对影响基本面的事件及时预判 

周期股 短期供需拐点预判 

困境反转 长期基本面良好的公司，短期财务困境 

赛道投资 中长期维度，竞争格局好，进入壁垒高 

来源：国金证券研究所 

 对于事件驱动策略而言，由于财务报表、财务指标相对基本面的变化
属于滞后指标，因此，财务指标对该策略的帮助有限，通常财务业绩
兑现时即为策略失效时； 

 对于周期股投资，由于宏观周期对企业盈利的影响通常超过一个季度，
因此财务指标虽然滞后，但是仍能在一定程度上反映公司基本面拐点，
对周期股的投资具有参考作用。但是，周期股的估值体系与价值/成长
股不同，通常估值高点对应盈利低点，也即买点，而估值低点对应盈
利高点，也即卖点，因此难以纳入一般的分析框架中。 

 对于困境反转策略，类似周期股的投资逻辑，虽然财务报表能显示基
本面的短期低点，但通常对应估值高点（甚至由于短期亏损带来负
PE），也难以纳入一般的分析框架中。我们将另撰文分析周期股与困
境反转公司的策略。 

 综上，财务指标由于其滞后性更适合应用于中长期维度的投资策略构
建。而中长期能持续胜出的公司通常意味着其所在细分行业的竞争格
局较好，或进入壁垒较高。 

 财务指标分析的目的在于选择中长期业绩表现稳定及估值表现更优的行业/公
司，但对短期股价走势的预测能力有限 

 由于财务数据的滞后性，财务指标分析对短期股价的预测作用非常有
限。从单家公司的财务指标来看，更多只能通过营运能力及现金流指
标的变化验证对基本面分析的判断。以及在行业的横向对比中遴选竞
争优势相对更强的公司。但若行业整体缺乏关注，则依旧不能带来更
好的投资机会或是长期无法得到估值的提升。 

 而我们在投资中经常发现，部分行业的估值远远高于其他行业，如食
品饮料、医药、电子、计算机等行业的估值水平较高，即在业绩增速
类似的情况下，部分行业的估值水平仍能显著高于其他行业。从直观
上看，这些细分行业通常长期竞争格局良好，企业拥有自身壁垒，新
进入者难以进入。 

 那么，哪些财务指标能够帮助我们筛选竞争格局优良，壁垒更高的行
业/公司呢？以及投资者对这样的公司是否显著具有更高的风险偏好，
从而提高估值呢？ 
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1.2  定义分析指标 

 我们需要对竞争格局优良，壁垒更高的行业/公司予以财务上的定义，另外，
需要选择合适的估值体系以进行横向比较。 

 净利率 

 根据寡头竞争理论的古诺模型可知，寡头厂商的平均利润率将介于完
全竞争与完全垄断之间。从完全竞争市场到完全垄断市场，竞争格局
逐渐变好，平均利润率逐渐提高。多数行业的上市公司处于这样的寡
头市场中，因此，观察行业竞争格局的好坏可以通过观察行业平均利
润率来得出结论。 

 ROE vs 毛利率 vs 净利率：反映行业/公司盈利能力的指标有三个，即
ROE、毛利率和净利率。ROE 反映公司给股东创造回报的能力，毛利
率反映产品层面的获利能力，净利率反映公司产品销售后，扣除经营
费用和所得税后经营及投资层面的获利能力。 

图表 2：各项利润率指标的优劣势 

财务指标 优势 劣势 

ROE 股东回报的最直接反映 难以在行业层面进行加总或均值计算 

毛利率 产品盈利能力和竞争格局的最优反映 未考虑费用的影响，易受会计准则变更影响 

净利率 综合反映公司经营层面整体盈利能力 易受非经常性损益的影响 
 

来源：国金证券研究所 

 根据杜邦分析，ROE=净利率*资产周转率*权益乘数。ROE 的高低除
公司本身业务所处竞争环境带来的盈利能力好坏外，还受到公司管理
层所选择的经营策略影响，资产的轻重、财务杠杆率的高低均会影响
公司的 ROE水平。 

 从竞争格局的角度来说，产品应是最为直接的分析对象，因此毛利率
水平是衡量竞争格局好坏的一个选择。但毛利率水平所反映的内涵有
限，如某些细分消费品行业毛利水平可能较高，但需要投入大量广告、
经销商返利等销售费用；或是账期拉长导致现金流恶化带来较高的财
务费用等。这些都是竞争格局相对较差的标志。另外，毛利率水平还
受到会计准则变更的影响，如 2020 年新收入准则的实施，很多公司的
产品运输费用由原来的销售费用改为成本核算，对毛利率的可比性产
生了影响。因此，如果仅分析毛利率水平，不能完整体现行业/公司的
获利能力。 

 因此，平均来看，我们认为行业/公司的平均归母净利率水平相较 ROE
排除了管理层经营能力的影响，相较毛利率反映的信息更为完善且不
易受人为操纵，因此，其更能反映行业/公司在产品层面的竞争格局优
劣和壁垒的高低。 

 PEG 

 由于行业/公司的估值会受到行业/公司利润增速的影响，通常来说，利
润增速更高的公司/行业 PE 估值更高。但是，利润增速更高有可能只
是行业整体处于生命周期初期，行业发展速度很快，但竞争格局尚未
稳定，也并不代表公司具有较强的进入壁垒，长期来看胜出概率并不
一定高，因此并不一定获得更高的估值溢价。为聚焦我们的分析目的，
我们定义 PEG 的高低为投资者是否愿意给予竞争格局和壁垒好的公司
更高的公司相对估值溢价，即在给业绩增速一定的补偿后，是否对竞
争格局和壁垒好的公司具有更高的风险偏好。 

 

二、分析过程 

2.1 样本股选取 
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 基准股池 

 为排除绩差股对分析的影响，我们选择沪深 300 和中证 500 共 800 只
个股作为基准股池。并剔除银行和非银金融两个行业的个股。 

 回测区间及股池筛选 

 回测区间选择 2019 年度和 2020 年度。 

 我们将不考虑公司受短期事件影响带来利润大幅波动的投资机会，因
此剔除两个年度至少一个年度净利率为负的个股，剔除两个年度至少
一个年度净利润增速为负的个股。 

 我们将不考虑事件驱动带来的短期业绩大幅波动个股，因此剔除两年
PEG 标准差超过均值 70%的个股。（个股 PEG 计算方法参见 2.2） 

 我们将不考虑周期股。周期股的净利率高点往往对应增速高点，同时
也对应 PE 估值低点，也就是 PEG 的极低点。因此，我们剔除两个年
度至少一个年度 PEG 小于 0.3 的个股。 

 样本股选择结果 

 根据以上筛选标准，共留存 118 只个股，按照申万一级行业归类后，
包括了医药生物、食品饮料、电子、国防军工等 21 个行业。 

 

2.2 参数计算 

 行业平均 PEG 

 我们将基准股池中的个股按照 2019 年、2020 年市值均值除以对应年
份的实际归母净利润，作为个股在两个年度的平均 PE水平。 

 将以上各年度的平均 PE 水平分别除以其当年归母净利润的实际增速，
得到个股在以上两个年度的平均 PEG 水平。 

 按照 2.1 中股池筛选的逻辑进行筛选得到 118 只个股。 

 将以上 118 只个股平均 PEG 水平按申万一级行业分类进行平均，作为
行业平均 PEG。 

 将行业平均 PEG 进行由高到低排序，排名第 1 的行业赋值为 1，依次
类推，排名第 21 为的行业赋值为 21。 

 行业平均净利率 

 我们将以上 118 只个股 2019 年、2020 年实际归母净利率进行平均，
得到个股的平均净利率水平。 

 再将以上 118 只个股平均净利率水平按申万一级行业分类进行平均，
作为行业净利率。 

 将行业平均净利率进行由高到低排序，排名第 1 的行业赋值为 1，依
次类推，排名第 21 为的行业赋值为 21。 

 

2.3 回归分析 

 确定自变量与因变量 

 为分析竞争格局对估值水平的影响，我们将行业平均净利率排名作为
自变量，将行业平均 PEG 作为因变量。 

 回归结果如下： 
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图表 3：回归分析 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 4：回归统计及方差分析 

 

来源：国金证券研究所 

 

三、分析结果及讨论 

3.1 统计结果 

 回归结果较为显著 

 R2 为 0.24077，系数 P值均小于 0.05。 

 由此，我们得出，从 19、20 两年的维度来看，在不考虑其他因素的情
况下，更高平均净利率的行业，市场给予平均更高的 PEG 估值倍数的
结论是显著的。意味着，平均净利率相对较高的行业，在盈利增速类
似的情况下，能够获得相对更高的估值水平。 

 如果中期看净利率水平与估值具有显著的相关性，那么，短期净利率
相对提升的行业/公司有望带来系统性的估值提升机会。从本质来看，
这样的估值提升体现的是行业/公司竞争格局变好带来投资者风险偏好
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净利率均值 Line Fit  Plot 
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预测 PEG均值 

回归统计

M ultiple R 0.490683

R Square 0.24077

A djusted R Square 0.202809

标准误差 5.797836

观测值 22

方差分析

df SS M S F Significance F

回归分析 1 213.2019 213.2019 6.34248 0.020413

残差 20 672.2981 33.61491

总计 21 885.5

Coefficients 标准误差 t Stat P-value Low er 95% U pper 95% 下限 95.0% 上限 95.0%

Intercept 5.857143 2.558976 2.288862 0.033102 0.519212 11.19507 0.519212 11.19507

净利率均值 0.490683 0.194837 2.518428 0.020413 0.08426 0.897106 0.08426 0.897106
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提升。而竞争格局变化可能是由于供需格局的变化、公司产品技术/渠
道等领先竞争对手带来的议价权提升等。 

 

四、风险提示 

 净利率失真：净利润率可能由于非经常性损益导致短期失真，另外，由于
包含了管理费用，可能由于管理层效率低下导致费用高企，其表观数值低
于应有盈利水平； 

 市场无效：市场可能长期无效，导致优质公司估值长期低于应有水平； 

 反垄断等非市场因素：如果监管对行业监管政策趋严，则可能导致行业/公
司竞争格局变化，带来利润率变化从而影响公司估值； 

 市场短期波动风险：短期来看，估值可能受到流动性及市场风格的影响，
带来股价波动与公司基本面背离。 
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