
交易链: 干货：如何分析年报？（一） 注：本文来自2017年3月22日#交易链#成
员“剑气留形”关于年报的交流，当日交流课题为《如何在年报中掘金？》，近

期我们..(1). - 雪球

注：本文来自2017年3月22日#交易链#成员“剑气留形”关于年报的交流，当日交流课题为《如何在年报中掘金？》，

近期我们对相关内容进行了一些整理，期望能给大家些许启示。

查看原图

本次交流的信息量很大，并不能一下消化，也考虑到多数人基础知识还不够，也没有建立这样的分析习惯，所以讲得比

较细致。

首先讲一下当日的市场（3月22日），这是比较贴近许多非专业投资人习惯的一个开场。

近期市场比较明显的特征是蓝筹股的崛起，概念股基本无法持续，这是重要的特征。可以看出市场其实在修正错位的行

情。什么错位？在5000点的时候，市场中小板的估值非常高，导致现在还在挤压的阶段，起色不大。而蓝筹股5000点时

整体的估值水平不高，股灾存在错杀，这是很多机构失误的地方，做了净值管理的很受伤，反而散户如果拿优质的品种

扛过来还有收获。在这个背景之下，市场只要存在低估值的品种都会逐步被挖掘出来，只是时间先后的问题，例如环

保、工程机械、高速板块、电力板块、家电、酿酒、汽车等，其中家电、酿酒、汽车等板块依靠业绩的增量表现充分，

其它仍没有表现充分。

市场真正大的风险是当你找不到低估的品种或者极少的低估品种时，面临的压缩会大些，当然轮动只是市场的钟摆周期

表现而已，配置谨慎点也没有什么好担心，不用天天关注市场涨跌。

回到之前的年度策略文：《2017年市场浅析---寻找未来》，虽然文字不多，但都是切中要害的。

投资分析有几个层次，中间的层次应该是在基本面分析的基础上做技术分析，没有关注基本面，技术分析就无从谈起，

这是决策的起点。技术分析来来去去就那些了。可能大家已经很熟悉了。之前经常用复星医药举例子，不知不觉走出来

了。
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长期而言，股价是基本面驱动，但股票的内在价值与什么因素相关度最高，是否可量化？对于这个问题，巴菲特N年前

讲过---股票的内在价值与ROE相关。

基本面的驱动因素可以归结为ROE或者净利润持续增长 ，这里就明确告诉你不是技术面驱动，但不排除技术面的扰动。

把握股价的核心驱动因素就是要把握ROE的变化，部分过度高估除外。

先看两家公司（$小天鹅A(SZ000418)$ ，$老板电器(SZ002508)$ ）的市值与ROE的趋势图表，这里有两条线，你看到
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了什么？

查看原图

查看原图

ROE与市值变动的同向性。第一个图是小天鹅，第二个图是老板电器。

若明白这个原理，就不会只是看量价时空，而是将主要精力放在观察基本面的数据。

先简单介绍这个原理，以后的内容涉及更多，慢慢就会熟悉。对于什么是ROE，就先要明白什么是净资产，基本面课程

的第四课有，微信视频上也有。（近期也制作了相关的系列视频来普及一些概念，会陆续投放）

近期家电走势很强，这是一个显而易见的板块，虽然我没讲，但一直有跟踪。公司的业绩与估值匹配度都很好，错过一

些好的位置，就只能等待。一些比较优质的品种可跟踪的周期是非常长，事先做好一些功课。这是个大行业，家电行业

周期性并不明显，国内的市场非常庞大，竞争也非常激烈，但竞争格局开始向好，几个细分领域都出现了巨头：例如$格

力电器(SZ000651)$，一直给投资人一个很好的回报。美的集团、老板电器、小天鹅。

格力、美的是传统的蓝筹品种，老板电器经历股灾后依然可以表现强势，背后有较强的业绩支撑。近期的年报中，小天

鹅整体上给我的印象最深，从营收、现金流、增长等角度看都表现出非常好的态势。就2016年而言，依靠单一的业务，

出现整体上较好的财务数据是A股不多见的品种之一。其他品种如伟星新材、恒瑞医药、长城汽车等这些优质的品种都表

现出较好的财务数据。

有人说，财报有很多作假的，我可以告诉你，没有”真“的财报。财务报表本身的规则就决定它是“真实的谎言”，报

表很多数字是真实的，但表达出来的方式很模糊，我们都是在谎言中找真实，又在真实中找谎言。会计在法律许可的范

围内调整是允许的，但和财务刻意造假还是有区别的。造假是违法的，根据会计规则调整是不违法的。我们看财报，首

选不是如何通过细节的数据去挖掘里边的机会，我很少做黑马，而是通过财报理解企业的大概面目，是对其优势的验

证，这些功能更加重要，要通过数据与文字思考竞争力是在加强还是在衰亡。

就基本面而言，关注的要点在于如何发现比较好的品种？如何快速的浏览值得看的公司？不要老把时间耗在黑马上，看

一些优质的白马更容易赚钱，而且具备持续性，看有价值的好年报，看完会让你心情好不少，可信度高，可预测性

强。不要看像悬疑剧一样像迷一样的结局的年报，遇到这类型两字：放弃！烂年报浅看快过，烂年报最大的价值是对比

价值，作为参照物，发现其它公司明显好些，这是对比的价值。

年报主要表达的内容：公司的成绩单，今年做了什么？未来如何做？（未完待续，下一章节我们继续）@今日话题
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