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访谈嘉宾

执棋参禅

访谈简介

最近个股走势大不相同，有一路向上创新高的，也有一路向下创新低的，熊市重

质，本期访谈我们请到了成长股研究达人@执棋参禅来与大家聊聊如何辨别真成

长股和伪成长股~

价值股和成长股一直是股民投资争论的焦点，二者各有各的盈利模式，对于成长

股投资来说，重要的指标是什么？如何确定自己买的成长股还在成长？财报重点

看什么？持有个股质地如何？速来提问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中小板指(SZ399005),创业板指(SZ399006)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] UayfGOD橡树：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

我问个大点的问题，如何估公司的业绩。

[答] 执棋参禅：
公司的业绩，我的看法是：短期（两年内）可以估算，但需要验证；长期（两年以

上）很难估算，只能靠猜。

两年内的业绩如果去估？重点看：1）业绩承诺，2）股权激励，3）募投产能，4）行

业增速，5）订单分摊，6）成长惯性。

1）业绩承诺——先去看数值，如果所在行业前景好，一般是能实现的；如果所在行业

比较一般，可以打折估算。另外，三年的业绩承诺，一般第三年容易完不成，前两年

多半可以完成。如果完不成业绩承诺的补偿，现金补偿比较普遍，把评估价值抬高一

些就意义不大；而注销股份补偿则非常凶狠有力，一般承诺方会竭尽全力完成。

2）股权激励——这个不必多说，看激励幅度，越高越好。一般解锁条件业绩增幅20%

以内的，都意义不大，只有增幅30%以上的，可以重点关注。给出较高的激励解锁条

件，反映的是管理层对企业发展的信心。而管理层，一般比大部分投资人更懂市场。

3）募投产能——对于 IPO募投的项目，一般招股说明书会写明，但是要注意两点：a.

一般实际产生的效益没那么好，可以打折处理；b.IPO募投项目可能改变投向，需要

密切跟踪。对于定增募投的项目，计算下新增的产能，按照现有产能带来的业绩增量

推算达产后的效用。

4）行业增速——对于朝阳行业来说，一般能够查到整个行业近些年的业绩增速，比如

血透行业，增速就在30%左右。如果是这个行业的龙头企业，一般业绩增速都能超过

这个数字，即可大致推算该公司能够实现的业绩。

5）订单分摊——一般根据公司当年新签订的订单总数推算（年报中、新股招股说明书

中都会有公布），同时根据企业的订单特点，推算单一订单平均需要多久能够完成，

就可以计算出营收大致的增量。在毛利率保持稳定的情况下，就可以推算出新增的净

利润。

6）成长惯性——在以上5种方法都不易计算企业的业绩时，可采用成长惯性推算。但

是首先必须明确，成长惯性来源于内生，比如某公司去年内生业绩增速为50%，在完
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全无法计算今年业绩增速时，保守估测今年业绩增速30%就是一个不错的选择。

在以上六点完成了之后，最重要的是根据公司披露的季报、中报、年报情况进行验

证。我个人的原则是，若发现无法解释的业绩大幅不及预期现象，我会果断无条件清

空，毕竟优秀企业有很多，只要能够将仓位快速平移到其他低估优质标的，那么对账

户的整体收益并不会造成实质性损失。

[问] 拆箱子：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

市值真的是影响成长的因素吗？

[答] 执棋参禅：
市值不是影响成长的关键性因素。成长的关键在于经营。

但是市值是影响估值的重要因素之一。

举例而言，市值在150亿以上时，即使净利润增长幅度接近100%，在非牛市期间，市

场认可的估值上限也只有50PE。

而对于50亿以下的小市值个股来说，由于壳价值的存在，如果净利润增速能够到

达100％（非周期股），普遍PE50倍~80倍是常态。

[问] 汤姆和杰瑞：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

请问是否跟踪过龙马环卫？

[答] 执棋参禅：
$龙马环卫(SH603686)$

2016年：预期净利润21132万，同比增长40.16%。

2017年：预期净利润28000万，同比增长32.50%。

截止2017年4月8日，市值97.4亿，增发完成后，市值扩充至111.6亿。

公司主营环卫清洁装备、垃圾收转装备、新能源环卫装备等环卫装备的研发、生产与

销售，是当之无愧的环境卫生一体化解决方案提供商。2016年，公司“ 环卫装备制

造” 业务产量与销量均创新高，市场占有率进一步提升；公司大力拓展“ 环卫

服务产业” 业务，吸并龙环环境为全资子公司，累计环卫项目 13 个，年

合同金额 4.99 亿元。以上两点构成了公司2016业绩快速增长的原因。2016

年6月，公司与沈阳市浑南区城市管理局签署合同，合同金额为14561.8万元 /年(占公
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司2015年度营业收入的9.53%)，本项目服务承包期为5年。此外，内蒙古巴彦淖尔市

，贵州省六盘水市，福建龙岩市，浙江温州市等多个订单也将在2017确定收益。2016

年9月，公司拟发行不超过4000万股，用于环卫装备综合配置服务，环卫服务研究及

培训基地，营销网络建设等多个项目，致力于发展为环卫领域绝对龙头。公司股权激

励计划解锁条件为以2015年净利润为基数，2016~2018净利润增长率不低

于20％，55％，110％，彰显管理层对未来发展的信心。

2017年4月8日市值（增发完成）对应17年市盈率39.86倍。

[问] 大猫小咪：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :原持

有“百洋股份、胜利股份、长航凤凰”，最近都有收购或易主行为，可股价却越走越

低，麻烦点评下，是否值得继续持有？

[答] 执棋参禅：
这三只个股可能短期处于强题材，但是从成长性而言完全看不出来。并非重组后的股

不能做，而是需要看注入资产的实际质量！

[问] 等待闪电：
关于$中小板指(SZ399005)$$创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说：你对迪

安诊断，如何分析？持有一年多，仍亏损。现价，可补仓？谢谢。

[答] 执棋参禅：
$迪安诊断(SZ300244)$

创业板明星股，异地复制代表股之一！

过多基本分析无意义，几乎没人会说成长性不佳。

问题还在估值！

50％的业绩增速，目前行业合理估值应该在40倍以内。选择了高估值买入，是一种情

怀！如果无法坚守，说明你不适合这类投资方式。

我个人不会较高估值参与这类热门成长股，浮亏15％以内不会考虑补仓，供参考！

[问] 醉里挑灯看股势：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

经常看你文章学习，经常提到2017年4月＊日市值对应17年市盈率3＊倍…菜鸟问题，
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这是对应17年底的市盈率吗（也就是对17年预测的财报数据）？  如果是在下半年，

如何对应？   谢谢了

[答] 执棋参禅：
是的。当前市值除以当年预计净利润的结果。一般来说，下半年底面临估值切换，究

竟按照哪年计算没有严格要求，关键看自己愿意持有的时间。可以适当打折处理（0.8

倍）或者加成处理（1.2倍）

[问] llsp7：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

禅兄，请问回测业绩时如何规避电脑自动买入了一字板的小市值新股呢

[答] 执棋参禅：
系统回测实际已经自动剔除。如果不放心，制定策略时选择排除一字涨停的选项。

[问] 吹牛大王铁马秋风：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

可以谈谈成长股的估值方法吗？

[答] 执棋参禅：
这个问题早已经谈过

一句话是不可能说清的！看原文吧http://xueqiu.com/9851763061/81387567

[问] 拆箱子：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

市值真的是影响成长的因素吗？

[答] 执棋参禅：
回复@夜之愿623: 我的决定性参考因素是是否有成长，成长是否是周期性影响。

如果没有成长，30倍pe我不会考虑。如果有成长，40倍pe我也可能买入。 / /@夜之

愿623:回复@执棋参禅 :有一只新股，今年动态pe我估计不到30，可以入手吧
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[问] gzmz：
关于$中小板指(SZ399005)$ $创业板指(SZ399006)$，对@执棋参禅  说 :

常说买入的条件“好股好价”，兴业银行是好股吗？16元以下的兴业是好价吗？

[答] 执棋参禅：
典型的价值股，安安稳稳打新配置，老老实实拿分红，别指望一飞冲天就可以了。

[问] guyan95123：
@执棋参禅[¥8.88] 您好，我全仓兆易创新603986，成本价235，请帮忙分析指

导。

[答] 执棋参禅：
$兆易创新(SH603986)$ ，也算当年的明星票了吧，其主营闪存芯片及其衍生产品

的研发、技术支持和销售，是国内NORflash绝对龙头，全球市占率10%。整个半导体

行业处于复苏后的发展期，行业增速15%是可期待的。同时政府政策也有所倾

斜，2016年净利润1.76亿，2017年一季报尚未公布，但是保守预计2.2亿还是有的。

只不过，目前市值178亿，甭管它行业多好，这也太贵了吧，按照我毛估估，单看现

有主营，100亿都嫌贵！

只不过还好，公司不傻，会搞搞资本运作。

2017年2月份，公司拟158.30元 /股发行2874.29万股及支付现金19.5亿元(合计作

价65亿元)收购北京矽成100%股权，同时拟158.30元 /股向10名特定投资者发行不

超1282.37万股募集配套资金不超20.3亿元，用于支付本次交易的现金对价和中介机

构费用。交易对方承诺标的公司在2017年度-2019年度经审计的扣非后的净利润分别

为2.99亿元，4.42亿元和5.72亿元。标的公司的实际经营实体前身为美国纳斯达克上

市公司 ISSI，主营产品以DRAM和SRAM等易失性存储芯片为主，本次交易有助于公

司丰富存储芯片产品线，升级成为国内首个全品类存储芯片自主研发设计，技术支持

和销售平台。

按照目前进度推算，2017年全部并表肯定没戏了，2018年假设能够完成业绩承诺，加

上主业 ,净利润总额预估为7亿以上。

考虑增发完毕，新增股本4000万，现有股本1亿，那么当前市值对于的增发后总市值

为250亿，那么对于2018年的市盈率为35倍左右。

只是。。。

1.   这是对于的2018年底的市盈率，你能够再等18个月么？

2.   这次资产重组失败了怎么办？
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3.   35倍的市盈率也只是合理而已，市场估值继续下移怎么办？

唯一的念想，就是重组成功，同时主业加速发展（2017年一季报才能确认）

从你买入的价格看，完全是连续涨停后开板介入，做的是短线。短线做的票（还是全

仓），去中线找逻辑，本质上就是个错误。错误后再去找人想办法，太难了！

能否反弹再创新高，那是短期资金面决定的，当然定增价格也不低，这算是一个利好

吧，但是谁又知道价格会不会下调。。。

如果是我的话，如果下周次新股大幅回调，我会将仓位移动到2-3只成长性更好，市

值更小，估值更低的标的上，仅供参考！

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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