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投资策略 

“巴菲特们”的秘密——财务视角解密外资选股框架 

投资要点： 

5 月 4 日，伯克希尔哈撒韦股东会如期举办，期间巴菲特与芒格畅谈六小

时，话题涉猎甚广，但备受瞩目的依旧是“股神”的投资理念、选股偏好

以及其对 A股的浓烈兴趣，也更加验证了外资增配 A股的大趋势。虽然我

们的外资研究框架其实去年 8 月就已较为完备，但我们此前系列报告的出

发点，更多仍是基于自上而下的视角。但从自下而上、尤其是对于外资的

个股审美，仍是市场的研究空白，缺乏足够的微观论证。因此，本篇报告

将从财务视角出发，力求揭开外资审美的神秘面纱。 

1、外资偏好标的与财务指标选取。考虑到陆股通资金基本主导了外资的边

际流向，本文分析主要围绕北上资金展开。我们共筛选出 45 只 A 股外资

重仓股作为外资偏好标的样本；并根据财务指标上，分为成长性、价值性、

周期性、经营效率、信用资质和估值匹配度等维度，全面观测外资的选股

特征。 

2、不同财务视角挖掘外资选股偏好。通过不同角度分析北上资金的选股偏

好和财务特征，我们总结如下：1）外资注重成长性和稳定性的兼容，除了

业绩增速、经营现金流和股息率外，还尤为重视历史盈利的稳定性；2）盈

利能力强、能够稳定贡献高资产回报的公司更受青睐，且在 ROE 拆分中，

销售净利率最受外资看重；3）信用资质方面，相对于资产负债率和流动比

率，外资更看重现金流偿债率；4）外资更愿意持有中低估值标的，但估值

并非核心因素，估值-业绩匹配度更受外资重视。 

3、分组验证各财务指标的有效性及重要度排序。为验证上述指标分析的

有效性，我们对 A股上市公司按照外资持股规模进行分组，通过比对各组

标的在不同财务指标的均值和中位数，得到的统计结果与上述分析十分吻

合。按照外资审美重视度由高到低，我们将各财务指标做以下排序：核心

指标：净资产收益率（ROE）、经营现金流增速（OCF）、业绩增速波动率

（10Y）、销售净利润率、经营现金流偿债率（OCF/负债）；重要指标：股

息率（近 12 个月）、净利润增速、PEG；次要指标：经营性现金流/净利

润、资产周转率；不显著指标：权益乘数、流动比率、速动比率等。 

4、“外资审美”潜力组合：基于财务指标的筛选。根据上文分析结果，我

们搭建了基于财务指标的上市公司筛选模型。1、首先，根据外资重视度筛

选财务指标，同时剔除掉相似/近似指标，最终模型收录 10 个财务指标；

2、按照外资审美重视度，由高到低给不同指标赋予不同权重，所有指标权

重由 5 至 2不等。 

风险提示：1、海外波动加剧；2、模型财务指标难以尽述外资审美的风险。 
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5 月 4 日，伯克希尔哈撒韦股东会如期举办，期间巴菲特与芒格畅谈六小时，话题涉猎

甚广，但备受瞩目的依旧是“股神”的投资理念、选股偏好以及其对 A 股的浓烈兴趣，

也更加验证了外资增配 A 股的大趋势。去年 8 月起的一系列外资研究报告里，我们已就

外资的流入趋势、节奏、行为模式及影响做了全面而深入分析。 

 

虽然我们的外资研究框架其实去年 8 月就已较为完备，但我们此前的报告以及当前市场

对外资的认知，更多仍是基于自上而下的视角。但从自下而上，尤其是对于外资的个股

审美，仍是市场的研究空白，缺乏足够的微观论证。因此，本篇报告将从财务视角出发，

力求揭开外资审美的神秘面纱，并进一步完善国盛策略外资研究方法论。 

 

一、外资偏好标的与财务指标选取 

2017 年以来，北上资金贡献了绝大部分外资增量。考虑到陆股通资金已经很大程度上主

导了外资的边际流向，并且当前存量规模也已远超 QFII，因此接下来的分析主要围绕北

上资金展开。 

关于外资偏好标的，我们采用如下条件框定：1、北上资金持股市值超过 100 亿人民币；

2、北上持股占 A 股流通市值比例超过 15%；3、北上持股市值位于前 100 名且持股

占比位于前 50 名。经过筛选并剔除“假外资”嫌疑较大的个股（具体分析参考 2019 年

2 月 21 日报告《数据说话：真假外资之辨》），共有 45 只标的满足上述条件，下文分析

将以此名单为基础展开。 

财务指标方面，我们从成长性、价值性、周期性、经营效率、信用资质、估值匹配度等

多个维度，观测外资的选股特征。具体指标包括：净利增速（及波动）、经营现金流增速

（及波动）、股息率、ROE（及波动）、净利率、总资产周转率、杠杆率（资产负债率）、

流动比率、经营性现金流/总负债、PE（TTM）及 PEG 等。 

本文数据主要选取 2019 一季度末时点数据，涉及增速的数据采用年报披露数据计算；

其中业绩增速、经营性现金流净额增速及 ROE 采用过去 3 年均值，业绩波动率统计区间

设定为 2010 年至今。 

 

二、不同财务视角挖掘外资选股偏好 

（1）成长型指标：注重业绩增速的同时，更加偏好良性经营现金流。在剔除业绩增速与

现金流增速样本数据中的极端值后（平均增速或减速超过 10 倍），首先从净利增速角度

来看，以 3 年平均业绩增速进行比照，外资偏好标的具有更高的业绩增速，并且结合均

值和中位数看，相比于净利润增速，外资更看重经营现金流（以中位数为例，外资偏好

标的经营性现金流增速超过 27%，而其他标的仅为不到 11%）。 
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图表 1：净利润增速近三年均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 2：经营现金流增速近三年均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

（2）价值型指标：重视股息率。从近 12 个月的平均股息率来看，外资偏好标的股息率

为其他标的的 2 倍左右，进一步观察样本分布可以发现，超 60%的外资偏好标的股息率

超过 1%，而其他公司这一占比不足 40%。 

 

图表 3：股息率近 12 个月的均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 4：近 12 个月股息率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

（3）周期型指标：尤为重视公司的业绩稳定性。以金融危机以来（2010 年至今），上市

公司的净利润增速、经营性现金流增速和 ROE 波动率作为考察对象，可以发现：近 8 成

外资偏好标的的净利润增速波动率低于 50%，而其余陆股通股标的波动率仅有 1/3 低于

50%；经营现金流增速方面，半数以上的外资偏好标的波动率低于 100%，而其余公司

这一占比只有不到 2 成。即在外资审美标准中，业绩稳定性具有很高的权重。 
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图表 5：利润增速波动率分布统计：外资偏好标的 VS 其他  图表 6：经营现金流增速波动率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

（4）经营效率型指标：偏好高资产回报率标的，ROE 拆分中更注重销售净利率。基于

过去三年 ROE 平均水平的对比，外资偏好标的在均值和中位数层面均显著高于其他标

的，体现出外资对于资产回报率的重视。同时，外资偏好标的的 ROE 水平也体现出更好

的稳定性，一半的标的波动率低于 5%，而其他标的仅有 31%低于 5%。 

图表 7： ROE 三年均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 8：ROE 波动率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

在 ROE 杜邦拆分中，可以看到各因子的重要性也互有不同：与其他公司相比，外资偏好

标的销售净利率（利润/营收）水平明显更高，无论是均值还是中位数，相差均在 1 倍左

右，而且外资偏好标的全部实现盈利，47%的偏好标的净利率超过 15%，而其他标的对

应比例仅为 26%。 
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图表 9：净利率均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 10：净利率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

其次是偏好较高的资产周转率，外资偏好标的资产周转率要比其他标的高出 30%-40%

左右，而且 3/4 的外资偏好标的资产周转率超过了 0.1，而其他标的对应比例仅为 55%。  

图表 11：资产周转率均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 12：资产周转率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

而在杠杆率，外资偏好标的并没有体现出明显差异。由此，我们判断外资更偏好高资产

回报率标的，且在 ROE 拆分中最看重销售净利率水平，其次是运营能力（资产周转率）。 

图表 13：权益乘数均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 14：权益乘数分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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（5）信用资质型指标：相对于资产负债率和流动比率，更看重现金流偿债率。传统的信

用资质指标包括资产负债率、流动比率、速动比率等。资产负债率角度，外资偏好标的

在均值和中位数上均相对较低，但结合分布来看，差异并不十分显著； 

图表 15：资产负债率均值和中位数：外资偏好标的 VS 其他  图表 16：资产负债率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

流动比率角度来看，外资偏好标的与其他标的差异更加微弱，流动比率均主要分布在 1

到 5 之间，说明外资对于杠杆率、变现能力等指标并不十分重视； 

图表 17：流动比率：外资偏好标的 VS 其他  图表 18：流动比率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

但在现金流偿债率方面，外资偏好标的呈现出非常明显的差异，以经营性现金流/负债表

示的偿债指标为例，外资偏好标的均值为其他标的的 10 倍，中位数也超过了其他标的的

4 倍，凸显了外资对于该项信用指标的重视。 
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图表 19：现金流偿债率：外资偏好标的 VS 其他  图表 20：现金流偿债率分布统计：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

（6）估值匹配度：青睐中低估值标的，但估值并非核心因素，更注重估值-业绩匹配度。

从市盈率分布情况易见，外资偏好标的全部规避了亏损，约 2/3 的外资偏好标的估值在

30 倍以下，占比远高于其他标的，且外资偏好标的主要集中在 0-50 区间（占比约 90%）；

但从估值中位数来看，二者并没有体现出明显差异，均位于 26 倍左右。而按照估值-业

绩匹配度做对比，暂时剔除其他标的中市盈率为负的标的（83 家），但仍然可以看出外

资对于 PEG 更为看重，2/3 的外资偏好标的位于 0 至 5 的相对低估区间，而过半的其他

标的 PEG 为负（EPS 复合增速为负）。由此可以推断，外资更青睐于中低估值标的，但其

可接受的估值区间跨度较大，绝对估值水平并不构成核心因素，相比之下更注重估值-业

绩匹配度。 

图表 21：PE_TTM：外资偏好标的 VS 其他  图表 22： PEG：外资偏好标的 VS 其他 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

综上分析可以发现，外资偏好在成长性、价值性、周期性、经营效率、信用资质、估值

匹配度等维度均有所关注，总结来看：1）外资注重成长性和稳定性的兼容，除了业绩增

速、经营现金流和股息率外，还尤为重视历史盈利的稳定性；2）盈利能力强、能够稳定

贡献高资产回报的公司更受青睐，且在 ROE 拆分中，外资对于销售净利率最为看重；

3）信用资质方面，相对于资产负债率和流动比率，外资更看重现金流偿债率；4）外资

更愿意持有中低估值标的，但估值并非核心因素，估值-业绩匹配度更受外资重视。 
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根据偏好与否样本特征的对比分析，按照外资审美重视度由高到低，我们将各财务指标

做以下排序： 

⚫ 核心指标：净资产收益率（ROE）、经营现金流增速（OCF）、业绩增速波动率（10Y）、

销售净利润率、经营现金流偿债率（OCF/负债）； 

⚫ 重要指标：股息率（近 12 个月）、净利润增速、PEG； 

⚫ 次要指标：经营性现金流/净利润、资产周转率； 

⚫ 不显著指标：权益乘数、流动比率等。 

 

三、分组验证各财务指标的有效性及重要度排序 

为了验证上述指标分析的有效性，接下来，我们对 A 股上市公司按照外资持股规模进行

分组，并对比各财务指标的差异度。分组方式：按照北上资金持股规模排名，分为前 20、

前 50、前 100 和全部陆股通公司共 4 组标的。通过比对各组标的在不同财务指标的均值

和中位数，得到的统计结果与上述分析基本吻合。 

在各梯次中， ROE 水平呈现出阶梯下降，外资对高资产回报率标的偏好十分显著。经

营性现金流增速在剔除极端值（增速或减速 100 倍以上）后，除了前 20 受到平安银行

影响外，OCF 增速基本呈现逐级降低规律，持股规模较高标的具有更高的现金流增速。 

图表 23：分组统计结果：净资产回报率（ROE）  图表 24：分组统计结果：经营现金流增速（OCF） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

各梯次业绩增速波动率也明显呈降次排序，业绩稳定性更好的标的越容易受到外资的青

睐。波动率低于 50%的占比随样本范围扩大而逐步降低。 

 

销售净利率指标的亦十分显著。外资偏好的前 100 标的净利率均值均高于 20%，显著高

于全部标的水平，外资偏好标的中位数也基本超平均水平 1 到 2 倍。 
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图表 25：分组统计结果：业绩增速波动率（10Y）  图表 26：分组统计结果：销售净利润率 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

现金流偿债率无论是均值还是中位数均在各组之间表现出显著的递减趋势，并且外资偏

好标的的股息率均相对高于整体水平。这两项核心指标亦十分关键。 

 

图表 27：分组统计结果：经营现金流偿债率（OCF/负债）  图表 28：分组统计结果：股息率（近 12 个月） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

净利增速和 PEG 指标也有一定说服力。PEG 在此剔除了极端值（绝对值超过 100 倍）

后，外资偏好标的与整体水平之间体现出显著的差异，盈利与增速匹配效果较好。  

图表 29：分组统计结果：净利润增速  图表 30：分组统计结果：PEG 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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四、“外资审美”潜力组合：基于财务指标的筛选 

以上文所挖掘的财务指标为基础，我们搭建了基于财务指标的上市公司筛选模型。模型

概述如下：1、首先，根据外资重视度筛选财务指标，同时剔除掉相似/近似指标，最终

模型收录 10 个财务指标；2、按照外资审美重视度，由高到低给不同指标赋予不同权重，

所有指标权重由 5 至 2 不等；3、在上述指标体系基础上，对所有陆股通标的进行打分，

最终取得分排名前 100 家的公司。 

图表 31：指标选取与权重安排  

指标名称 指标重要性 权重 

净资产收益率（近 3 年平均） ***** 5 

经营现金流增速（近 3 年平均） ***** 5 

经营现金流偿债率 ***** 5 

销售净利润率 ***** 5 

业绩增速波动率（10Y） **** 4 

股息率（近 12 个月） **** 4 

净利润增速（近三年平均） *** 3 

PEG（PE/近三年 EPS 复合增速） *** 3 

总资产周转率 ** 2 

经营性现金流/净利润 ** 2 

资料来源：国盛证券研究所 

 

需要说明的是，由于数据可得性，在我们统计的上市公司中有约 10%（200 家左右）无

法获得完整财务数据，在此不予考虑；同时，由于不同行业的财务指标存在明显差异，

类似银行、保险、券商等金融类上市公司当另行讨论；此外，根据外资配置特点，我们

在财务指标之外还设定有前提条件：PE（TTM）在 0-50 倍之间，流通市值 100 亿以上，

ROE 波动率在 50%以下。 

 

 

 

 

 

风险提示 

1、海外波动加剧，或将冲击市场风险偏好，导致外资流入放缓乃至流出； 

2、模型财务指标难以尽述外资审美的风险。由于是通过历史数据进行回溯，可能与外资

实际的偏好存在偏差，且难以避免外资审美出现变化的风险。 
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