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截止目前，粉丝朋友问我最多的问题依然是：某某股票什么价格能买或者今天的价
格能不能买？我很少回答这样的问题，因为股市涨跌无规律，有时明明当前的股价
是很便宜的，但你买进后，它可能还会继续下跌。对价值投资没有充分理解和持有
良好心态的投资者，有可能持有一段时间后忍不住在下跌中抛出了，形成了不该有
的亏损。如果是坚定的长期投资者，在合理估值之下的价格买进，当然没有问题。
股价终将回归价值，还会随着公司的成长而价值也在不断的抬高。但我无法得知你
是哪种类型的投资者，所以也无法简单的用能买或不能买回答你。

但是不回答吧又显得很不近人情，况且提问的又基本是粉丝朋友。人家关注你老攒
，也是希望你能在投资上有所答疑，给予一些有帮助的建议。思前想后，写了这篇
文章。对某某股票什么价格能买，我给出一个标准的答案——一种相对通用的估值
方法。其实这在我之前的很多文章中零星的都有提及，只是没有归纳到一起。

01 思路及原理

我们投资股票，目的是取得超越无风险收益。我们投资一家公司，也是为了取得更
大的收益。如果买股票和办实体赚的钱和存银行差不多，还要承担投资的风险，那
就是蠢人干傻事了。

至于投资的收益超越银行存款收益多少，每个人的期望值是不一样的。合理的超额
收益一般是十年能够回本，回本后自已开的实体还在正常赚钱，或者所投资的股票
代表的这家公司依然在持续经营，给你带来回本后源源不断的长久回报。

遵循这个思路和原理，那么我们就要寻找那些首先能够永续经营的公司，并且这家
公司的收益能够达到十年回本。这句话前半句说的是好公司的判断和挑选，我们之
前的文章已经讨论过很多了。这里略过。这句话的后半句就是公司估值，归根结底
是解决什么是好价格的问题，即在什么价格可以买入一家公司。

02 寻找十年回本的好公司的方法

我先放上一张做好的简易表格，我们假设一家公司当前年度的每股收益为1元。那
么在不同水平的利润增速之下，来计算它们十年的利润之和为多少。

未来十年利润复合增速（
%）

十年利润之和（倍数）

0 10

5 13.2
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10 17.5

15 23.3

20 31.2

25 41.6

30 55.4
35 73.7
40 97.7

这个基本大家都能看明白吧？考虑到少部分人或许没懂，我耽误看懂的人一点时间
，简单说明一下。如果初始每股利润为1元，一家公司如果每年没有增长，即利润
增速为0。那么每年赚1元，十年共赚10元。根据十年回本为合理回报原则，如果这
家公司当前股价为10元，你以此价格买进可达成十年回本。

在这个时候，你还要考虑到投资的风险，那么要给这个股价一个安全边际，比如在
股价波动到8元时买进，就能更确保你在减少风险的同时，回本期还会可能降到低
于十年。当然你有机会能在7元、甚至5元的半价买到，那就更理想了。这样的机会
在A股不是没有，而是经常有。但是不懂上述原理也不懂估值计算的朋友，他根本
就不知道几元是合理的价格，几元是诱人的价格。一个普遍的荒唐之举是这只股票
曾经被市场先生报到过16元的炒作价，他们很可能看到13元就认为这个价格很便宜
（比以前到过的16元便宜）。

上述表格中5%的年复合增速，十年是13.2元，也可能个别人看不懂。其实就是复
利计算并求和。其过程为：

第一年：1*1.05=1.05

第二年：1.05*1.05=1.1025

第三年：1.1025*1.05=1.157

…….以此类推，计算到第10年，然后各年相加所得值为13.2元。

那么同理，一家公司如果年利润复合增速为5%，那么以13.2元为其内在价值，结
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合安全边际，你在10元还是12元或是8元买，那是悉听尊便了。

后面各种增速下的情况不再赘述。我在这里想作几点补充说明。

1. 确定一家公司的利润复合增速是难度最大的工作。这里要分析判断的是十
年的复合增速，而不是今年或明年。这一点最可靠的途径是研究透公司的
商业模式，产品，罗列它前十年的表现，据此推测它的后十年的大概增速
水平。

2. 尤其要区别对待不同行业的周期属性。比如中国海油的油价是强周期，分
析原油十年的均值才能得出接近的平均水平，还要考虑汇率的变化。这个
难度很大。这类周期行业只能以过去十年的利润均值为基础，结合它的产
量增长情况来预测。好在海油的产量增长和成本水平是明牌。

3. 这张表上我一般只会看到20%这一栏，最多对成长初期且具有优秀商业模
式，或产品有强大的护城河，公司有垄断性的行业，看到25%。我不太相
信一家公司能十年保持30%的高成长。那是凤毛鳞角的好公司了。

03 几个实例深化说明

我前文说这样的估值给出的是标准答案，其实并不标准。因为不同行业，不同公司
依然要作具体的深入分析。我举两个实例（不推荐）来说明这一点。

大家还记得我之前写过一篇关于南京桂花鸭的文章。我在文中戏言以防美食吃撑了
，记得到南京旅行时备上几盒江中健胃消食片。其实我在这篇文章中轻描淡写一笔
带过的这个健胃消食片，正是来自江中药业这家公司的核心大单品之一。

我当时刚关注到这家公司，在京东注意到它的销售量，并根据财报了解了它的超高
的毛利率。结合它所处的成长阶段及华润控股的性质，我初步判断它的后续年增速
15%的可能性较大。而估值的过程我只花了一分钟，15%的利润增速对应23.3倍，
当时年报没有出来，上一年它的每股盈利为0.8元，因为临近今年报告期，我同样以
15%的增速得出今年每股盈利为0.92元，那么当前合理估值为0.92*23.2=21.44元
。我计算估值那一刻它的股价是16.68元。即市场先生当时是按合理估值的7.8折在
销售这家公司的股票。我当时小贪心了一下，想等它再跌一点。没想到市场先生很
快纠错，最后只在18.18元买了1万股。后来它继续回归到合理估值附近，这几天到
了20元附近，就没再继续买了。

在这个例子中，我以15%增速计算，后来它的财报出来，归母净利润17.87%，扣
非达到了19.42%，每股盈利我估计的是0.92元，它实际放出来的是0.94元。说明
我在整个过程中都保持了理性的保守估算，让出了较好的安全边际。
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江中药业是兼具医药和消费品的弱周期的公司。非常适用这样的以成长和动态思路
估值。我们再举一个性质不同的公司，就说说我们很多朋友持有的六大行吧。银行
业是一个顺周期的行业，它既不同于江中药业的周期性很弱，也不同于海油这类周
期性很强的公司。它有明显的周期性，但这个周期很长，是和经济周期同步的，我
之前详解过银行在经济周期的四个阶段繁荣、衰退、萧条、复苏的过程中的同步和
滞后表现，没看过这篇文章的可以去翻看一下。

那么六大行什么价格合适买？有朋友说我为什么总是说农行，其实我只是随意列举
，今天我们就以中行为例吧。中国银行最新财报数据，每股收益0.73元。四大行在
经济下行期增速大约5%，经济繁荣期可达10%甚至更高点。那么我们就在5%和10
%所对应的13.2和17.5中取个中值15吧。大家一算吓一跳：0.73*15=10.95元。中
行的合理估值10.95元？你们肯定不相信，其实我也不相信。

问题出在哪里？这又涉及到一个具体行业的不同性质问题，大家知道银行是以钱为
商品经营风险的生意。在中国，这是要接受强监管的。银行有一个资本充足率指标
，这个指标是限制银行有多少自有资本，才能按规定比例放出多少贷款，也就是才
能做多大的杠杆生意。那么中行这个0.73元盈利只能分红30%给股东，另外的部分
必须要补充资本金，否则放贷就会越来越小，监管部门不允许你超过资本金的比例
对外贷款。所以对于银行业来说，每股盈利中分红给你的才是自由现金流，没分的
部分对投资者的意义是进入资本金，用于放贷的扩大，确保它每年能维持一定的增
长，所以你看到了中行从2018年到22年的分红分别是1.84、1.91、1.97、2.21到
今年的2.32元。我们完全可以把银行业在30%分红之外的70%部分视为其它行业用
于维持正常经营的资本开支项（只是一个比方）。

明白了这个道理，聪明的你立马就知道怎么重新调整估值了，分给我们的30%部分
才是估值的合理基数。那么中行的合理估值为0.232*15=3.48元。这个15我们是取
了5%和10%的中值，在经济下行期，应该下调，在经济复苏上行期可以略微上调
，银行的估值变化期望小，安全边际越大才能有更好的收益。

两周之前中行一度冲到3.58元，而后回落，今天最高3.45，收于3.43元。你还需要
问我今天3.48这个价格能不能买吗？买了你没吃亏也没占便宜，但也没什么安全边
际，如果要说有安全边际，那就是认定当前经济周期处于复苏阶段，银行业的息差
压力将很快释放，明年利润转头向上，则股价上行的空间自然会打开。因为明年的
估值又抬升了。

04 总结

从上面的估值过程，我们明白了估值的原理简单，方法更简单，但是难点依然是不
同行业、不同企业的理解和认知。如果不能认真的研究行业的性质，公司的商业模
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式
，产
品的经营
情况，财务的健康
状况等一系列问题，你所做出来的估
值很可能
失之毫厘，谬以千里。那可是很危险的事。站在河边用钞票玩打水漂的游戏一点也
不好玩。所以我总是不断的和粉丝朋友絮叨”买股票就是买公司“这几个字。有时
看到少数朋友的关注点还是在投机和炒作上，有点为这些朋友着急。我真是咸吃萝
卜淡操心了。

今天有个朋友在我的文章后长篇大论的鼓吹：中国第七次大牛市就要来了，又说炒
股赚钱是件很简单的事。我是比较反感这类误导别人投资的荒唐言论的。本来写了
篇文章后来又删了，觉得和这类人说价值投资没有任何意义。但是我在那篇文中引
用了巴菲特的两段话。如下：

一、曾有伯克希尔的股东告诉巴菲特，美股在5月份将有一次大跌。甚至告诉他跌
幅大约多少。巴菲特反问他，作为本公司的股东，既然你知道5月份股市将大跌，
为什么前面2月份那次大跌你没能知道而及时告诉我？

二、巴菲特还是芒格（我记不清了）曾说过：如果你要猜测股市明天的走势如何，
这和一只鸟从枝头飞起时，你要判断它将飞向天空的哪个方向没有任何区别。
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