
如何选择具有持续竞争优势的公司

□

尚正

价值投资鼻祖格雷厄姆在其

与多德合作的《证券分析》一书中

强调了两个投资原则： 一是无论

怎样， 都不要把钱投资在不良的

企业上；二是几乎每一证券，都会

在某一价位上显得便宜， 而在另

一些价位上显得过于昂贵。 价值

投资是把发行股票的公司作为关

注点， 思考其未来发展前景以及

股东回报， 以合理的价格或低价

购买拥有持续竞争优势和高股东

权益回报率的企业的股份， 并且

长期持有。简单来说，价值投资策

略的实施可以分为两个步骤：一

是辨别公司的持续竞争优势；二

是等待股价降至合理价格之下的

买入时机。

同样，巴菲特也认为，企业可

以分成两类：“病态的” 价格竞争

型企业和“健康的”具备持续竞争

优势的企业。 价格竞争型企业的

产品或服务面临很多同类产品或

服务的竞争而缺乏独特的竞争优

势。 而具有持续竞争优势的企业

能够销售或提供具备持续竞争优

势的品牌产品或服务， 可以根据

通货膨胀较自由地调整产品或服

务价格， 而不像很多价格竞争型

企业需要进行大额资本支出以不

断更新工厂设备。 价值投资的原

则之一就是要挑选这些具有持续

竞争优势的企业。

在中国， 由于经济和市场的

迅速转型， 一些在成熟市场中被

认为是价格竞争性的行业也能产

生持续增长的具有竞争优势的企

业。 可以参考巴菲特选择具有持

续竞争优势企业的标准， 从定量

和定性两个角度进行分析。

从定量分析角度来看， 要重

点关注四个方面：

一是拥有持续的盈利能力。

公司具有持续的竞争优势才会表

现出持续的盈利能力，其中，是否

保持了一贯的高股东权益回报

率、高总资本回报率，并且公司的

每股收益是否呈现上升的趋势是

我们衡量其是否拥有持续盈利能

力的重要标准之一。

二是拥有稳健的偿债能力。

公司并不需要建立庞大的长期负

债来维持盈利， 并且公司的盈利

能力可以保证长期债务无需很长

时间就能偿还。 因为大量的长期

债务会降低公司承受不景气经营

环境的能力， 从而影响其保持持

续的竞争优势。

三是拥有强大的主营业务发

展能力。 公司的成长需要其具备

持续竞争优势的主营业务不断地

发展壮大。 我们可以通过主营业

务收入的增长率来衡量公司的持

续成长能力。

四是行业竞争力、 现金流等

其他因素。 公司产品或服务的持

续竞争优势可以通过其在行业中

较高的毛利率水平、 净利率水平

来体现， 而公司的每股经营性现

金流反映了其盈利的质量和资金

周转率的高低。

从定性分析角度来看， 也要

重点关注四个方面：

一是公司所在行业前景的判

断。不同的行业有各自的经营特征

和规律，它们可能处在不同的行业

生命周期中；宏观经济的不同时期

也会对行业的景气度有着不同的

影响。这些都会影响企业未来的盈

利能力和投资价值。

二是公司是否销售或提供具

备持续竞争优势的品牌产品或服

务。 主要是判断公司的产品和服

务被大众或企业所依赖的程度，

以及它们的品牌和影响力在消费

者心中的地位。

三是公司是否可以根据通货

膨胀自由地调整产品或服务价格。

当公司的产品或服务具有竞争优

势而被大众或企业所依赖时，它们

的价格就可以根据通货膨胀进行

调整以保证企业的盈利能力。

四是公司是否需要进行大额

资本支出以不断更新工厂设备。

具备持续竞争优势的公司不需要

从保留盈余中拿出一大部分钱来

维持公司经营。

（本栏目刊载的信息仅为投

资者教育之目的而发布， 不构成

任何投资建议， 投资者不应以该

等信息取代其独立判断或仅根据

该等信息做出决策。 上海证券交

易所力求本栏目刊载的信息准确

可靠， 但对这些信息的准确性或

完整性不作保证， 亦不对因使用

该等信息而引发或可能引发的损

失承担任何责任。 更多内容敬请

浏览上交所投资者教育网站

（http://edu.sse.com.cn）。 ）

■

上交所投资者教育与保护系列之十四

上交所发布ETF管理公司

风险管理业务指引

上交所今日发布 《上海证券

交易所交易型开放式指数基金管

理公司运营风险管理业务指引》。

这是上交所在今年

3

月发布《交易

所交易基金运行的一站式服务指

南》后，推出的又一项服务基金市

场的举措。

指引明确基金管理公司开

展交易所交易基金业务应具备

的人员和系统配置，要求基金管

理公司加强相应的内控制度建

设，重点规范交易所交易基金运

作流程和风险防范措施。 同时，

指引还从持有人利益出发，要求

基金管理人做好风险揭示和投

资者教育工作。

上交所表示，《上海证券交易所

交易型开放式指数基金管理公司运

营风险管理业务指引》和《交易所交

易基金运行的一站式服务指南》等

文件，从业务和技术角度出发，以服

务为目的， 指导基金管理公司有序

开展交易所交易基金业务， 增强风

险管理水平， 防范运营风险和市场

风险， 最终达到保护投资者合法权

益的目的。（周松林）
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多地挂牌企业数量大幅增长

区域OTC或进入快速发展期

□

本报记者 于萍

监管部门近期就场外市场建

设开展调研， 已选取具有区域代

表性的

10

家证券公司参与地方柜

台市场（

OTC

）建设。 业内人士认

为，随着场外市场建设思路转变，

区域场外市场将迎来快速发展的

黄金期。

市场建设提速

近几年， 我国区域

OTC

市场

发展迅速， 地方场外市场建设纷

纷提速。

2011

年，重庆

OTC

挂牌企

业总数达

50

家， 同比增长

400%

。

天津股权交易所和中关村代办股

份转让系统挂牌企业数量同期分

别增长

67%

和

31%

。

重庆股份转让中心于

2009

年

7

月获批设立，

2010

年

10

月

27

日首批

企业挂牌，现有会员

208

家。 截至今

年

3

月

28

日， 重庆股份转让中心挂

牌的

50

家企业总股本为

22.53

亿股，

总市值达

67.99

亿元，平均挂牌价格

2.95

元，涵盖制造、建筑、农业、文

化、 通信技术等

9

大类行业。

2011

年，重庆股份转让中心交易金额达

24.74

亿元，是中关村代办股份转让

系统的

4.4

倍； 完成登记托管企业

276

家，托管股本

370.2

亿股，确权股

东

4.9

万户；拟上市企业储备库入库

企业达

517

家， 在

50

家挂牌企业中

有

10

家企业具备申报中小板、创业

板条件，上市资源培育功能初显。

当前， 我国对场外市场建设

的思路已从原来“加快中关村代办

股份转让系统试点扩大工作，推进

统一监管下的全国场外市场建设”

调整为“以柜台交易为基础，加快

建立统一监管的场外交易市场”。

根据中国证券业协会的方案，试点

券商要与当地政府密切合作，进一

步发挥地方政府在组织资源、市场

监管、风险处置等方面的作用。 受

此影响，业内预计区域场外交易市

场将迎来快速发展期。

重庆

OTC

市场计划在今年推

动市属国企和市外企业挂牌，力

争年底挂牌企业超过

100

家，交易

金额和融资额均实现翻番。

相关制度有待完善

经过两年来的实际运作，重庆

OTC

市场初步发挥区域性场外市场

的功能。 有别于其他地方以产权交

易所为主体建设场外市场的模式，

重庆

OTC

从构建集中统一监管下的

场外市场体系出发参与市场建设，

避免产权交易所在组织形式、管理

体制等方面存在的诸多问题。

目前，我国对场外市场的建设

尚没有形成统一的指导意见，各地

都在进行探索。 对此，业内人士表

示，当前我国

OTC

市场面临着市场

地位不明确、交易不活跃、制度不

统一等问题。 区域性场外市场主要

解决中小企业初创期及成长过程

中的资金筹措、资产定价、股份转

让等问题，但由于缺乏明确的法律

地位，企业、中介机构参与的主动

性和积极性还不够， 市场建设缓

慢，不利于市场功能的发挥。

专家建议，应该明确区域性场

外市场的法律地位，把区域性场外

市场的建设纳入全国场外市场体

系的总体框架进行设计。 尽快制定

场外交易市场相关政策，允许引入

做市商等多种交易方式。 尽快制定

统一的监管指引和办法，选择具备

条件的地区先行试点。

猪肉价格连续9周回落

商务部

5

日消息，上周（

3

月

26

日至

4

月

1

日） 商务部重点监测的

食用农产品价格继续回落。其中，

猪肉价格连续

9

周回落，比前一周

下降

1.7%

， 比

1

月下旬下降

11.5%

，上海、北京和天津价格比

1

月下旬分别下降

23.7%

、

22.6%

和

14.8%

。

18

种蔬菜批发价格继续回落，

环比下降

1.3%

，其中生菜、茄子和

油菜降幅居前， 分别下降

11.8%

、

10.5%

和

7.1%

，广州、上海和深圳价

格分别下降

4.9%

、

3.3%

和

1.7%

。 鸡

蛋零售价格环比下降

0.2%

，比年初

下降

7.4%

，广州、北京和天津价格

比年初分别下降

13.4%

、

12.5%

和

11.6%

。

8

种水产品批发价格环比下

降

0.1%

。 肉类价格小幅波动，羊肉、

白条鸡价格环比分别上涨

0.3%

和

0.1%

， 牛肉价格与前一周基本持

平。 粮油零售价格保持平稳运行，

大米、面粉和花生油价格与前一周

持平， 豆油和菜籽油价格均下降

0.1%

。 （倪铭娅）

部分科普单位进口影视作品继续享受税收优惠政策

□

本报记者 丁冰

财政部日前发布通知明确，

为鼓励发展科普事业， 部分科普

单位从今年起三年内将继续享受

进口科普影视作品的税收优惠。

通知称， 自

２０１２

年

１

月

１

日至

２０１５

年

１２

月

３１

日， 对公众开放的

科技馆、自然博物馆、天文馆（站、

台）和气象台（站）、地震台（站）、

高校和科研机构对外开放的科普

基地， 从境外购买自用科普影视

作品播映权而进口的拷贝、 工作

带，免征进口关税，不征进口环节

增值税； 对上述科普单位以其他

形式进口的自用影视作品， 免征

关税和进口环节增值税。

根据通知，享受税收优惠的

进口科普影视作品涉及已曝光

已冲洗的相关摄影硬片及软片、

电影胶片，以及录制声音或其他

信息用的圆盘、磁带、固态非易

失性数据存储器件、“智能卡”及

其他媒体等近二十个税则号的

商品。

第三期中石油企业债券上市

据上交所消息，

2012

年第三

期中国石油天然气集团公司企业

债券于

4

月

6

日在上海证券交易所

交易市场竞价系统和固定收益证

券综合电子平台上市交易， 并可

进行质押式回购。 该债券证券简

称为 “

12

石油

05

”， 证券代码为

“

122723

”， 质押券申报和转回代

码为“

104723

”。

（周松林）

“证所税”开征传言影响台股

台股受证所税及油电双涨

利空因素干扰，指数再跌百余点，

不过，有关人士认为，只要这两天

证所税相关内容能具体化， 台股

在外资、 投信并未大举加入卖方

的情况下，下周仍有机会反弹。

受美股下跌拖累，加上台股

持续受证所税利空夹击，台股一

度大跌逾

200

点。 但特定买盘抢

进大型权值股， 指数开低走高，

终场下跌

121.03

点。

万宝投顾研究部协理王荣

旭表示，与国际股市相比，台股

明显超跌，主要是因为证所税不

确定因素持续干扰大盘。若证所

税拖到

5

月，那么台股最快到

4

月

中下旬才会见底。

（台湾《经济日报》供本报专稿）


