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　　在全球投资中，我们面对的是巨大的市场，每天24小时全球有10多万只股票在进行交易，因此长

盛将利用高盛资产管理全球数量团队开发的专有模型对全球股票进行持续追踪，从中选择各行业具有

代表性的、流通性良好的股票作为配置基础。

　　这种模型主要考察六个核心投资主题：估值、赢利能力、收益质量、管理影响、趋势及分析师情

绪。

　　六个核心投资主题对股价的影响具体如下：

　　（1）估值——对比股票价格及内在价值。

　　由于投资者对于有估值合理的股票具有适度而实际的期待，而对于表现“亮眼”的股票的前景预

期往往过于乐观，最终导致的结果是，估值合理的股票可能会达到市场的适度期望，而表现“亮眼”

的股票很难达到市场的不合实际的预期，由此引发价格的调整，最终，估值合理的股票的表现可能会

超出同期表现好、估值水平高的股票。因此，其他所有因素相同的情况下，估值水平较低的股票比估

值水平较高的股票更具吸引力。

　　主要选择的估值指标包括：市盈率P/E，市净率P/B，市销率P/S。

　　（2）盈利能力——衡量某一业务的资本回报率。

　　投资人倾向于投资迅速成长的企业，但是这些股票并不总能给投入的资本带来高回报。相比之下

，投资人经常忽视具有更好的回报水平，但增长较为缓慢的公司。因而，在其他因素相等的情况下，

市场经常会低估这类公司的发展前景和投资价值。但需注意的是，盈利较好的公司的杠杆倍数也比较

高，如果公司是仅仅依靠财务杠杆取得较高的利润，就不能持续保有超出平均的业绩，在选股时，对

这一因素我们也加以考虑。

　　主要选择的盈利能力衡量指标包括：净资产收益率(ROE)，营业利润率，每股收益(EPS)增长率。

　　（3）收益质量——关注公司收益的来源。

　　对于收益中的现金成分和非经常应计项目成分，市场并不能完全分辨。实际上，非经常项目往往

是在实际现金收益开始下降的时候开始增加的，因为管理层可能会利用会计科目处理来掩盖运营变差

的现实。因此，如果公司的收益中有较大的应计成分，那么，比起那些具有丰厚的现金收益的公司，

便更有可能在未来使投资者失望，出现低于市场平均的回报。

　　主要选择的收益质量指标包括：净负债比率，利润变现比。
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　　（4）管理层影响——衡量管理层评估投资机会的能力。

　　良好管理下的公司不会将资本浪费在不能盈利的投资机会上或企业规模的扩张上，而会将多余资

金返还给股东。因此，管理不善的公司经常会增发股票，募集资金来推动有问题的收购或投资，而管

理良好的公司经常会减少股票数量，通过股票回购来将多余资金返还给股东。但市场对于此类信息的

最初反应往往不足，因此股票数量的变化常常会先于股价的变化。

　　主要选择的指标包括：公司在外流通股票的数量变化。

　　（5）趋势——衡量股价的走势。

　　实证研究显示投资者对于投资相关信息的反应通常较慢，特别是在信息比较复杂或模糊不清的时

候更是如此。当投资者逐渐开始明白信息的意义时，股价就随着利好消息上升、利空消息下降，呈现

一种反应不足的走势。利用这一反应不足的现象，可以获得超额收益。

　　主要选择的指标包括：股票价格涨幅在行业中的排名。

　　（6）分析师观点——概括了金融分析师的观点。

　　分析师是保守的，他们的观点是逐渐改变的，因此，在一个方向上作出了修正之后，经常会紧随

着进行同样的修正。另外，对于一致认可的收益预测及股票评级的修正，市场反应不足，而保守主义

及反应不足就为那些在向上调整时买入、向下调整时卖出的投资人创造了机会。主要选择的指标包括

：分析师对股票的评级和收益预测的调整。

https://www.chubun.com 2024骞�05鏈�18鏃� 01:41:07 - 2

https://www.chubun.com
mailto:sunhui@chubun.co.jp

