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(注：本行为修改痕迹颜色标注栏，在打印前删除）

1.

1.1 策略目的：单位时间内实现最大化的本金投资收益。

1.2

2. 适用范围

3. 职责

3.1

3.3 总经办负责对本制度进行发放及培训。

4. 成长股定义

4.1 概括：成长股是指发行股票时规模并不大，公司的业务蒸蒸日上，管理良好、利润丰厚，产品

在市场上有较强竞争力的上市公司。这类公司在销售收入和利润上有着持续性的快速地增长，

一般都具有长期的投资前景，投资处于上涨初期的此类公司一般可以获得持续性的高额收益；

4.2 行业成长性：有行业背景支持的成长股，可靠性程度较高，一般是国家政策扶持产业或朝阳产业；

4.3 企业成长性：包括企业领导人、产品、技术、重大生产要素的有重大优势且迭代能力强；

5. 战略定义

序

号

1

2

3

4

5

基本面
组长

输出：

《实地调研测算表》
一天

1.厂房的实际参观

2.观察上市公司生产线的运行情况（开工

率、繁忙程度、库存情况等）

3.咨询一线员工，产量的环比、同比增加

情况，操作规范，以及对于公司的归属感

等

基本面
组长

输出：

《投资者调研记录表

》

半天

1.对于准备的基本面问题进行交流（目前

行业发展情况，行业遇到的问题以及解决

的方式方法等）

2.对于公司未来的预期（市场关注点），

战略规划，新产品上市，以及未来的发展

方向做一个深度交流

基本面
组长

输出：

《确定调研时间》
20分钟

1.确定调研时间

2.确定调研程序

基本面
组长

输出：

《初步调研测算表》
1天

1.咨询上市公司所在城市当地人的口碑、

评价

2.考察上市公司周围的环境进行评价

3.对于上市公司的环保问题重点考察

流程说明

基本面
组长

输出：

《量化分析》
7天

1.发现成长空间巨大的行业。

2.发现基本面优秀的企业。

(谁) (什么事) (依据) (多久) （子类目)

战略投资是指在投资过程中，发挥本公司优势要素影响力的投资方式。

责任人 流程图 相关文件 时限

调研流程

    1.2.3 优化投资：为了逼近所需目标或结果，调研内容需不断迭代。

本文件适用于实地调研实施的全过程。

实地调研的管理对董事长负责；

    1.2.2 落实投资：通过实地调研来实现收益。

批准签名/日期： 审核签名/日期： 编制/日期：

修改痕迹：

目的

以调研结果验证基本面投资

管理程序的目的：验证投资、优化投资、落实投资。

    1.2.1 指导投资：确定投资方向。

基本面量化优秀的

股票 

确定调研时间 

初步调研 

实地调研 

2 

高管交流 



6

7

6.

7.

本文件未尽事宜随时以行政命令补充或修正，本文件最终解释权和修改权属于公司董事会。

本管理程序到此结束，参与基金或券商协同调研，可以参照上述流程

特别说明：

基本面
组长

输出：

《高管联系方式》
3小时 与高管交换联系方式，有助于更多的交流

基本面
组长

输出：

《实地调研报告》
2天 第一时间找到领导进行回报。

高管吃饭交流 

审批 分析 

 完成调研报告 

储备存按计划投资 



股票名称 股票代码 投资策略 投资周期 收益率 风险指数 目标价 每股收益 市盈率 买入价 买入份数

新技术 新产品 销售渠道

三、基本面量化分析

控制人指

数
产品指数

商业模式指

数
财务指数 估值指数

重大事项

指数
资金指数 技术指数

流动性指

数
利率指数

目标价 市盈率 每股收益

股票名称（XXXXXX）

投资评级

一、目标交易计划

基本信息 财务数据 操作计划

二、风险提示

经营风险

风险说明：

公司指数 行业指数 宏观指数

5.2 砷化镓量产

      公司是国内唯一可量产砷化镓的公司，实现进口替代。根据预测，2015年砷化镓市场规模约150-160亿美元，且2015-2018年每

年增长率超过20%。

四、 估值及盈利预测

4.1 基本面研究部估值

基于该股票是高成长价值股，但其利润现阶段为负，然而公司所处的行业是高成长行业，未来有较大的发展空间，我们采用营收符合

增长率的方式，即PEG方式进行估值

4.2 机构估值

估值

5.3 政策支持

      公司是LED芯片和半导体核心材料的供应商，属于国家基础核心材料范围，受到国家、省、市三级的政策支持，特别是在资金方

面，这对于公司所处的资本密集型行业来说，具有极大的优势。

风险指数

基本面指数

序号

宏观经济

券商

国家政策

评级

财税改革 信用风险 财务风险

核心观点

五、投资要点

5.1 LED芯片龙头

      公司是LED芯片龙头企业，全球排名第一，待2015年和2016年200台MOCVD开工，其全球市场份额有望提升至40-50%。目前

公司积极与上下游合作或并购，稳定原材料供应，打通下游销售。











一级因素 创造价值
个人/企业所处生命

周期

二级因素

员工/客户

/合作伙伴

评价

公开言行回溯 程度 主营业务突出
多元化前做到行业

前几

兴趣与工作内

容匹配度

渴望成为什么

样的人
中长期规划 3年规划 出身 配偶

重大事件

（填最高

分）

动力源泉 周期

行胜于言=6
产品让用户感尖叫并

感到荣耀=5

主营业务收入占比

在95%以上=4
前三=4

激情四射、感到

快乐舒畅=4

韦尔奇等伟大企业

家=4
世界五百强=4

产值翻五番

以上=4
负债起家=4

从一而终，夫妻

和睦=4

成功创业经

验=4
家庭变故=4 20-35岁=4

说道做到=3 解决用户痛点=3
主营业务收入占比

在50%以上=3
前五=3

想做好工作，囿

于能力吃紧，身

心疲惫=3

柳传志等卓越企业

家=3
中国五百强=3

产值翻三番

以上=3
白手起家=3

单身、偶有矛盾

=1
军人=3 贫穷、饥饿、屈辱=3 35-50岁=3

说到偶尔做不到

=2

用户能较容易识别该

产品名称=2

主营业务收入占比

在30%以上=2
前十=2

目标感弱，麻木

无所适从=1

稳扎稳打的优秀企

业家=2
省五十强=2

产值翻一番

以上=2
政府任命=2

夫妻争利=

（100）
名校毕业=2 天赋=2 50-60岁=2

说到经常做不到

=1

用于难以区别该产品

与竞品=1

主营业务收入占比

在30%以下=1
十名以后=1

工作时感到痛苦=

（100）
机会主义者=1 其他=1

产值翻一番

以下=1
子承父业=1

两年更换三次以

上=（100）

非名校毕业

=1
授命=1 >60岁=1

代码 名称 主营 此项得分 *3 *4 *3 *2 *1 *1 *3 *3 *1 *2 *1 *1 *2 *1

603939 益丰药房 药房连锁

诚实=3

不诚实=

（100）

项类

打分标准

控制人测算标准表

诚实 专注 愿景 价值观形成路径

编制/日期：                                                审核/日期：                                              批准/日期：



一级因素 客户评价 迭代能力

二级因素
京东/天猫/周边

100人评价
技术 质量 价格 渠道 速度

追求=4 领先10年以上=4
次品率小于友商的

1/3=4

同等质量下价格

是友商的2/5=4
覆盖到县=4

不需要迭代/每周

迭代=4

喜爱=3 领先5年以上=3
次品率小于友商的

1/2=3

同等质量下价格

是友商的1/2=3
覆盖到市=3 每半月迭代=3

一般=2 领先1年=2 次品率小于友商=2
同等质量下价格

低于友商=2
省总代理=2 每月迭代=2

讨厌=1 落后=1 次品率大于友商=1
同等质量下价格

高于友商=1
被几个大商控制=1 每年迭代=1

代码 名称 主营 此项得分 *2 *3 *2 *2 *1 *2 *3

603939 益丰药房 药房连锁 2 2 4 3 3 4 3

产品测算标准表

主要竞品对比

客户类型

主要是ToB=1

主要是ToC=2

项类

打分标准

编制/日期：                                                审核/日期：                                              批准/日期：



一级因素 营收增长路径 净利增长路径 净利再投资情况 存货

二级因素 类型 类型 类型 类型

内生推动=4
主营成本/三费稳定下降

=4

几乎不需要净利润再

投资，营收快速增长

=4

货源紧缺/无存货

=4

外延增长=3
主营成本/三费波动下降

=3

需要部分净利润再投

资来拉动营收增长

=3

生产日期一个月内

=3

融资推动=2
主营成本/三费波动上升

=2

需要全部净利润再投

资来拉动营收增长

=2

生产日期三个月内

=2

营收不增长=1
主营成本/三费趋势上升

=1

需要净利润+负债再

投资来拉动营收增长

=1

生产日期五个月内

=1

代码 名称 主营 此项得分 *2 *2 *1 *2 *2

603939 益丰药房 药房连锁

商业模式测算标准表

企业类型

资源型=3

领袖型=2

项类

打分标准

编制/日期：                                         审核/日期：                                批准/日期：



一级因素 爆发性
发达国家

类似行业
集中度 行业地位

二级因素 速度 可对比性 前10名集中度 上游 下游 排名

未来三年行业

增速大于

20%=4

成长路径明显

=4
集中度大于80%=1 全部先货后款=4 全部先货后款=4 龙头=4

未来三年行业

增速大于

20%=3

成长路径模糊

=4
集中度大于50%=2

60%以上先货后

款=3

60%以上先货后款

=3
前三名=3

未来三年行业

增速大于

20%=2

成长路径明显

=4
集中度大于20%=3

20%以上先货后

款=2

20%以上先货后款

=2
前五名=2

未来三年行业

增速大于

20%=1

成长路径明显

=4
集中度大于10%=4

少于20%先货后

款=1

少于20%先货后款

=1
五名以后=1

代码 名称 主营 此项得分 *4 *2 *2 *2 *2 *3

603939 益丰药房 药房连锁

行业测算标准表

议价能力

项类

打分标准

编制/日期：                                              审核/日期：                                              批准/日期：



一级因素 前十大股东 融资分红比 关联交易 高送转 重大合同 大宗交易

二级因素 价值观 数值 被收购标的质量 收购价格 频率 力度 大小 折价率

世界著名价值投资

者=4
分红融资比>6=4

目标坚定、执行力

极强=4
价格便宜=4 年次数少于5=4 大于十送十=4

占营收10%

以上=4
小于4%=4

中国著名价值投资

者=3
分红融资比>3=3

目标明确、执行力

强=3
价格合理=3

年次数少于

10=3
十送十=3

占营收20%

以上=3
小于8%=3

社保基金、徐翔等

有影响力机构=2
分红融资比>1=2

目标模糊、执行力

一般=2
价格偏高=2

年次数少于

20=2
大于十送五=2

占营收30%

以上=2
小于10%=2

其他=1 分红融资比<1=1 重组=（100） 重组=（100）
年次数大于

20=1
小于十送五=1

占营收40%

以上=1
大于4%=1

代码 名称 主营 此项得分 *3 *3 *2 *1 *1 *1 *1 *1

603939 益丰药房 药房连锁

事项测算标准表

收购/重组

项类

打分标准

编制/日期：                                                审核/日期：                                              批准/日期：



一级因素
资产负债

表
分红政策

二级因素
负债率/财

富费用
趋势 数值 趋势 数值 数值 营收 净利 净资产

账上现金多，

财务费用为负

=4

稳定趋升=4 大于70%=4 稳定趋升=4 大于35%=4
近三年平均大于

40%=4

近三年复合

>40%=4

近三年复合

>40%=4

近三年复合

>40%=4

无负债=3 稳定波动=3 大于60%=3 稳定波动=3 大于20%=3
近三年平均大于

30%=3

近三年复合

>30%=3

近三年复合

>30%=3

近三年复合

>30%=3

负债率

<20%=2
波动增幅大=2 大于40%=2 波动大=2 大于10%=2

近三年平均大于

20%=2

近三年复合

>20%=2

近三年复合

>20%=2

近三年复合

>20%=2

负债率

>10%=1
下滑=1 小于40%=1 下滑=1 大于5%=1

近三年平均大于

10%=1

近三年复合

>10%=1

近三年复合

>10%=1

近三年复合

>10%=1

代码 名称 主营 此项得分 *5 *3 *3 *2 *1 *1 *2 *1 *2

603939 益丰药房 药房连锁

打分标准

财务测算标准表

高毛利 高净利 增速

项类

编制/日期：                                           审核/日期：                                  批准/日期：



序号 估值种类 估值方法 估值说明 适用范围 不适用

1 相对估值 PE

其他条件不变的情况下，每股收益成长率越高，市盈率就可

以越高。高成长可以享有高市盈率，低成长享有低市盈率，

当每股收益低于预期，市盈率调低，双重打击。

周期性较弱的行业，如公共服务业，其盈利相对稳

定

周期性较强企业，如一般制造业、服务业、

每股收益为负的公司、房地产等项目较强的

公司，

2 相对估值 PB

PB的修正：

1、将少数股东权益和商誉排除；

2、每年对土地、上市/未上市投资项目资产价值进行重估。

PB悖论：

股价/相对资产价值相关性弱

周期性较强行业（拥有大量固定资产并且账面价值

相对较为稳定）；

银行、保险和其他流动资产比例高的公司；

ST、PT绩差及重组型公司。

账面价值的重置成本变动较快公司；

固定资产较少的，商誉或智慧财产权较多的

服务行业。

3 相对估值 PEG

国内上市公司利用投资收益操纵净利润指标的情况比较多，

出于稳健型考虑，净利润增长率可以以税前利润增长率/营业

利润增长率代替

IT等成长性较高企业 成熟、亏损或盈余正在衰退的行业

4 相对估值 PS

公司成本控制能力无法反映（利润下降/营收不变）；

PS会随着公司营收受规模扩大而下降；

营收规模较大的公司PS较低。

营收不受公司折旧、存货、非经常性收支的影响，

不易操控；

营收最稳定，波动性小，避免（周期性行业）PE

波动较大；

不会出现负值，不会出现没有意义的情况，净利润

为负亦可用。

营收不稳定

5 绝对估值
DDM股利

折现模型
对未来数年有稳定分红预期的公司进行贴现 分红多且稳定的公司，非周期性行业；

分红很少或者不稳定公司，周期性行业；

DDM模型在大陆基本不适用；

6 绝对估值
DCF现金流

折现

优点

1、涵盖更完整的评价模型，框架最严谨，但相对较复杂。

2、需要的信息量更多,角度更全面, 考虑公司发展的长期性。

较为详细，预测时间较长，而且考虑较多的变数

缺点：

1、耗时长，需对公司营运情况和产业特性非常了解

2、具有高度的主观性和不确定性

3、其准确性受输入值的影响很大

DCF估值法为最严谨的对企业和股票估值的方法，

原则上该模型适用于任何类型的公司。
无

估值说明


