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探究十倍股奧秘

我們以2007年
個股最低股價作為
基準價，以個股當
前價格作為可比價
，以兩者比值計算
漲幅，超過1000%
就為 「十倍股」。
通過統計發現，A

股有260家公司漲幅超過10倍，佔比
8.5%；有1023家公司漲幅超過5倍，約
佔全部A股的三分之一。通過對十倍股
的梳理統計，我們可以發現一些比較明
顯的規律。

民企佔比超六成
民營企業是10倍股中的主力，時間

越往後，A股的市場化程度越高，高漲
幅企業中民企的比例越高。從2007年至
今的260家十倍股中，民營企業有166家
，佔64%；國企有64家，約佔25%。而
與之相對應的，在全體A股中，民企佔
比只有50%多一點。如果把時間區間往
後移，如統計最近五年的5倍漲幅股，
則會發現，民企的佔比進一步提高：
2012年以來，自低點到現價漲幅超過5

倍的公司共有410家，佔全部A股的12%
，其中民企有333家，佔比高達82%，
較五年前上升了約20個百分點，而國企
的比重下降到10%左右。民企佔比的提
高，顯示了民營企業更具有活力。

在板塊分布上，A股的十倍股主要
分布在中小板和創業板中，而且隨着時
間推移，這種趨勢越發明顯。這種變化
，與A股市場化程度不斷提高有關：A
股最初推出的主要目的是為了給國企解
困，因而上市的也主要是國有企業。隨
着國企股權分置改革的推進，A股的擴
容改革也同步進行：2004年，深圳市場
推出中小板，深市主板停發；2009年，
深交所又進一步推出創業板。這些板塊
的推出，給A股吸納了大量具有成長性
的民營企業，使A股的市場化程度和投
資價值有了明顯提升。

2007年至今的10倍股中，在2004年
以後上市的105家公司，幾乎全部來自
中小創，只有一家公司華友鈷業（
603799）來自主板。這充分顯示了中小
創企業的成長性。實際上，主板在2004
年以後上市公司多達570家，但都以國
企為主，上市時的市值就很大，成長性

就略遜一籌。當前，A股創業板有650
多家公司，中小板有880多家公司，兩
者合計約1500家，已經佔據了A股的半
壁江山。這些公司全是2004年以後上市
的。

粵浙蘇盛產牛股
在地區分布上，長三角、珠三角的

公司在十倍股中佔據了大半江山。從10
倍股的地區分布來看，廣東、浙江、江
蘇、北京、湖北五個省市排名前五，其
中廣東、浙江、江蘇三省的10倍股數有
105家，佔40%。而5倍股的集中度更加
高：廣東、浙江、江蘇三省5倍股合計
將近200家，佔比約一半；如果算上北
京、上海、福建，則六省市的5倍股數
量接近300家，佔比超過七成。這些地
區市場經濟發達，企業的成長也更加順
暢。

在行業分布上，十倍股的行業分布
比較分散，新興行業佔比較高。2007年
低點至今的260家十倍股共覆蓋了四十
多個中信二級行業，覆蓋面達到50%左
右。其中，超過10家公司以上的行業有
：傳媒、電子設備、房地產開發、化學
製藥、其他元器件、汽車零部件、中藥
生產。這些行業基本上包含了傳媒、電
子、醫藥、汽車、房地產等過去十年大
發展的行業。

公司業績增長是十倍股實現的決定
性因素。在2015年的市場高點時期，A
股的10倍股數量高達1100多家，佔全部
公司的三分之一強，而經過兩年的去泡
沫過程，以現價計算時，10倍股就只剩
下260家。在這些大浪淘沙留下來的10
倍股中，業績增長超過5倍的公司接近
140家，佔比達到54%，業績反轉的公
司有34家，佔比13%。而業績增長不明
顯或者倒退的公司只有26家，佔比僅
10%。這充分顯示業績依然是A股股價
增長的決定性支撐因素，尤其是經過
2015年的成長股泡沫，業績更加成為股
價的實質性支撐。

通過對十倍股的梳理，我們可以發
現，成長於市場經濟較發達的地區、業
績穩定增長、初始市值較低的民營企業
，出現十倍股的概率較高。隨着新股常
態化發行，越來越多處於成長前期的公
司將上市，可以按照這一思路去挖掘未
來的牛股。

中國經濟自去年二
季度以來企穩回升，主
要受過去兩年新一輪貨
幣寬鬆、供給側結構性
改革和全球經濟復甦的

支撐。自2014年11月至2016年一季度
，中國央行累計六次降息、五次降準
，政府出台房地產和汽車稅收刺激政
策，推動房地產、汽車銷售和基礎設
施投資強勁增長。供給側結構性改革
尤其是去產能從供給方面對商品價格
形成支撐，商品價格大幅回暖，PPI結
束此前連續五十四個月負增長。受益
於全球經濟復甦，2017年前五個月，
中國出口由去年下半年6.1%負增長轉
為8.2%的正增長，預計下半年略有回
落，全年增速6.5%左右。

隨着2016年7月中央政治局會議提
出抑制資產泡沫和9月底實施新一輪房
地產調控，宏觀經濟政策總體已轉向
抑制資產泡沫和槓桿風險，融資條件
和金融監管顯著收緊，經濟增長的動
能逐漸減弱。自2016年9月貨幣金融條
件收緊以來，一二線城市房地產銷量
最先在四季度放緩，今年一季度汽車
銷量、PPI和基礎設施投資增速均開始
回落，預示着經濟短期刺激周期已進
入尾聲，未來或再度下行。筆者預計
2017年GDP增速達到6.6%，2018年進
一步放緩至6.2%至6.3%。

目前控制房地產價格已成為中央
調控部門和地方政府的重要任務，預
計此輪地產調控將至少持續至2018年
全國 「兩會」，房地產市場或延續調
整，今年三季度後銷量和投資的下行
幅度或有所擴大。受益於過去兩年貨
幣寬鬆的滯後效應，以及棚戶區改造
貨幣化安置的刺激作用，今年以來三
四線城市房地產市場表現超出預期，
銷量延續快速增長，但隨着需求動能
釋放和融資條件趨緊，今年三季度後
或步入下行周期。筆者預計今年商品
房銷售面積同比下跌2%至5%，房地產
開發投資同比增長5.5%，而2016年兩
者分別同比增長22.5%和6.9%。

今年以來，社會零售表現超出筆
者預期。儘管汽車銷售明顯放緩，但
受過去兩年房地產銷售火爆支撐，傢
具、家電、建築裝潢材料等耐用品零
售增長較快。今年前五個月，社會零
售額同比增長10.3%，略低於2016年全
年增速10.4%。其中，汽車零售同比增
長4.2%，相比2016年全年增速10.1%顯
著下滑；家電和傢具零售分別同比增
長13%和9.6%，高於2016年全年增速
12.7%和8.7%；建築裝潢材料零售同比
增長13.6%，與2016年增速14%基本持
平。展望未來，隨着房地產和汽車銷
量持續回落，預計社會零售增速將逐
步有所放緩，2017年全年增速或在
9.5%左右。

樓市需求迎來拐點
中國人口結構正在經歷深刻的變

化。15至59歲人群在2012年左右達到
峰值後將持續下降，勞動參與率和每
周平均工作時間已達相對高位，勞動
投入時間在中期內可能逐步下降。若
勞動生產率不能提高或提高程度無法
對沖勞動要素投入的下降，那麼經濟
潛在產出增速將面臨下行壓力。

人口結構變化也將對房地產需求
產生深遠影響。中國主力購房人群為
25至40歲人口，該人群數量將在2010
至2020年達到頂峰而後逐步回落。隨
着大部分城市戶均住宅套數逐漸達到
1.2的臨界水平，全國整體住房需求逐
漸迎來拐點。但中心城市需求仍有一
定增長空間，受制於土地供給緊缺，
新增需求受到顯著抑制。

筆者預計，資源配置效率和要素
分布結構問題仍將影響中國經濟潛在
增速。政府部門主導資源配置，預算
軟約束且產出效率較低的國有企業仍
佔據相當一部分要素分配，尤其是隨
着過去貨幣政策和財政刺激周期，國
有部門在要素資源分配中佔比可能有
所上升，對經濟體系活力、要素產出
效率及經濟潛在增速會產生一定影
響。

今年經濟增速或達6.6%
中銀國際研究部資深經濟學家 葉丙南

宏觀分析師 張 婉

經濟觀察家

筆者經常都
說： 「最影響樓
市的因素其實是
貨幣！」這話說
了多年，到了今
日，很多人已經
體會到和認同了
。09年之後，因

為量化貨幣倍增，樓價自然倍升，供
應量卻不能追上貨幣的增加量，自然
的結果是價升量跌。當人人都知道樓
價會持續上升的時候就更加少人放盤
，即是說貨幣在增加的同時，二手放
盤量卻反而大幅減少，於是樓價只會
日益易升難跌。

如果 「錢多貨少」的格局不改變
的話，請不要再說： 「收入支持不到
樓價」。說這些話的人顯然不懂什麼
是新常態經濟，因為當錢源及貨源向
相反方向兩極走的時候，其實就是用
市場購買力的三角形最高的那小部分
去支持愈來愈少的成交。

為何政府不支持放寬樓市辣招的
樓換樓部分？這可能是因為在新的貨
幣戰爭局面中，是需要減低市場上的
借貸比率，令到浩瀚外來的資金凍結
在M3中。但另一個凍結資金的方式就
是禁制市場的流動力，其中包括換樓
，這個是貨幣戰爭引起的一個代價，
筆者同意，但是我會爭取普羅大眾認
知到市場的真實一面。

另外，有關價升量跌的變化亦令
到評估樓市作出的基制應該作出改變
。本來樓市數據是誠實的，所以使用
房產指數去分析及掌握市場的變化是
很好的，只是當新常態的市場成交愈

來愈少的時候，傳統樓市指數的統計
方法便面臨考驗了。因為在少成交下
，有關成分屋苑可能根本沒有成交或
成交少得可憐，自然反映不了大市的
實際變化，即使「祥益指數」是以屯門區
絕大部分的二手私人屋苑來做統計也
好，但筆者認為因為整體市場成交也
實在太少，仍不夠充分也不夠快捷去
反映市場，這便是新常態的缺憾。

不要迷信圖表分析
因此，筆者建議在傳統圖表走勢

之外，再加上回歸分析法在圖表上畫
多一個趨勢供各位去參考，所謂 「回
歸分析法」是將整個統計時段的每一
宗成交成為一個面，然後找出每個點
之間的線性關係，將總體誤差減至最
低，從而去分析樓市表現。筆者希望
以整體數據為基礎可以彌補單單一期
指數較少成交的結論，相信有助各位
可以更好更全面地掌握市場。

不過要補充一點就是，每一個統
計方法都有其特定範圍，包括可以反
映出的價值和盲點，所以數據雖可貴
之餘卻是沒有完美的。我們不應該定
位，更加要知道數據本身只是市場的
果，不要倒果為因。很多人看圖表分
析，反而忽略了市場真真正正的基本
因素，有數據只是可以作一個更完整
及有規律的互動，而不是迷信圖像。

新常態市場是比以往有更多的錯
誤資訊，其中包括 「一手樓搶去了二
手樓的成交」，其實一手樓只能搶去
二手樓的地產代理，整體市場成交量
仍然是走向收縮的，有關的概念令人
評估失準，失先機及錯誤部署。

錢多貨少 樓市升不停
祥益地產總裁 汪敦敬

西南證券高級策略分析師 朱斌

過去十年，A股指數整體沒有出現太大增長，但是其中的個股表現，卻是
精彩紛呈。大量個股出現長牛走勢，給投資者帶來豐厚回報。那麼究竟是怎麼
樣的個股容易成為十倍股？十倍股又有哪些規律可以總結，以便讓我們去把握
未來的機會呢？通過梳理統計A股十倍股的特徵，我們試圖探尋A股長牛公司成
長的奧秘。

近十年10倍股地區分布
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