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第 21 讲 股票投资、基金投资

【知识点 3】股票投资

一、股票的价值

（一）股票估价基本模型

股票的价值是投资于股票预期获得的未来现金流量的现值。（股利＋卖出股票现金回流）
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优先股价值计算为：
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（二）常用的股票估价模式

1.固定增长模式
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【例题】假定某投资者准备购买 A 公司的股票，并且准备长期持有，要求达到 12%的收益率，

该公司今年每股股利 0.8 元，预计未来股利会以 9%的速度增长，则 A 股票的价值为：
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如果 A股票目前的购买价格低于 29.07 元，该公司的股票是值得购买的。

2.零增长模式

【例题】假定某投资者准备购买 A 公司的股票，并且准备长期持有，要求达到 12%的收益率，

该公司今年每股股利 0.8 元，g＝0，则 A 股票的价值为：
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3.阶段性增长模式——分段折现合计

【例题】一个投资人持有 ABC 公司的股票，投资必要报酬率为 15%。预期 ABC 公司未来 3 年

股利将高速增长，增长率为 20%。在此以后转为正常的增长，增长率为 12%。公司最近支付

的股利是 2元。要求计算该公司股票的内在价值。

【答案】前三年的股利收入现值＝2.4×（P/F，15%，1）＋2.88×（P/F，15%，2）＋3.456

×（P/F，15%，3）＝6.537（元）

第四年及以后各年的股利收入现值

＝D4/（Rs-g）×（P/F，15%，3）

＝3.456×（1＋12%）/（15%-12%）×（P/F，15%，3）

＝84.833（元）
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股票价值＝6.537＋84.833＝91.37（元）

【例题】假定某投资者准备购买 B 公司的股票，打算长期持有，要求达到 12%的收益率，B

公司今年每股股利 0.6 元，预计未来 3 年以 15%的速度高速增长，而后以 9%的速度转入正常

增长。则 B股票的价值分两段计算：

首先，计算高速增长期股利的现值：

年份 股利 现值系数（12%） 股利现值

1

2

3

0.6×（1+15%）=0.69

0.69×（1+15%）=0.7935

0.7935×（1+15%）=0.9125

0.893

0.797

0.712

0.6162

0.6324

0.6497

合计：1.8983 元

其次，正常增长期股利在第三年末的现值：
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最后，计算该股票的价值：

V0＝33.1542×0.712＋1.8983＝25.51（元）

二、股票投资的收益率

（一）股票收益的来源

股票投资的收益由股利收益、股利再投资收益、转让价差收益三部分构成。并且，只要按货

币时间价值的原理计算股票投资收益，就无须单独考虑再投资收益的因素。

（二）股票的内部收益率

固定增长股票估价模型中，用股票的购买价格 P0代替内在价值 VS，有：
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如果投资者不打算长期持有股票，股票投资收益率是使股票投资净现值为零时的贴现率，计

算公式为：
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【例题】某投资者 2006 年 5 月购入 A公司股票 1000 股，每股购价 3.2 元；A公司 2007 年、

2008 年、2009 年分别派分现金股利每股 0.25 元、0.32 元、0.45 元；该投资者 2009 年 5

月以每股 3.5 元的价格售出该股票，则 A 股票内部收益率的计算为：
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用插值法计算：

时，当

时，当

【例题 1·单选题】某公司股票的当前市场价格为 10 元/股，今年发放的现金股利为 0.2 元

/股（D0=0.2），预计未来每年股利增长率为 5%，则该股票的内部收益率为（ ）。

A.7% B.5% C.7.1% D.2%
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【答案】C

【解析】该股票的内部收益率＝D1/P0＋g＝0.2×（1＋5%）/10＋5%＝7.1%

【知识点 4】基金投资

一、证券投资基金的特点

1、集合理财，实现专业化管理。

2、通过组合投资实现分散风险的目的。

3、投资者利益共享，风险共担。

4、权力隔离的运作机制。

5、严格的监管制度。

二、证券投资基金的分类

分类标准 分类形式 具体内容

法律形式

契约型基金
依据基金管理人、基金托管人之间签署的基金合同设立，合同

规定了参与基金运作各方的权利与义务

公司型基金

独立法人，依据基金公司章程设立，基金投资者是基金公司的

股东，按持有股份比例承担有限责任，分享投资收益。委托基

金管理公司作为专业的投资顾问来经营与管理基金资产

运作方式

封闭式基金
基金份额持有人不得在基金约定的运作期内赎回基金，即基金

份额在合同期限内固定不变。适合长期投资的投资者

开放式基金
可以在合同约定的时间和场所对基金进行申购或赎回，即基金

份额不固定。适合短期投资的投资者

投资对象

股票基金、债券基金、货币市场基金和混合基金等。

【提示】股票基金为基金资产 80% 以上投资于股票的基金。债券基金为基金

资产 80%以上投资于债券的基金

投资目标
分为增长型基金、收入型基金和平衡型基金。

【提示】：风险收益表现：增长型基金 > 平衡型基金 > 收入型基金

投资理念

主动型基金
由基金经理主动操盘寻找超越基准组合表现的投资组合进行投

资

被动（指数）

型基金

期望通过复制指数的表现，选取特定的指数成分股作为投资对

象，不期望能够超越基准组合，只求能够与所复制的指数表现

同步

募集方式

私募基金
采取非公开方式发售，面向特定的投资者，他们往往风险承受

能力较高，单个投资者涉及的资金量较大

公募基金

可以面向社会公众公开发售，募集对象不确定，投资金额较低，

适合中小投资者，由于公募基金涉及的投资者数量较多，因此

受到更加严格的监管并要求更高的信息透明度

【例题 2·单选题】以下关于投资基金说法中，正确的是（ ）。

A.公司型基金具备独立的法人资格，投资者即为股东，故可以参与基金投资的决策

B.根据投资目标进行分类，基金可以分为股票基金、债券基金、货币市场基金以及混合基金

C.主动型基金是指基金投资者主动操盘寻求超越基准组合表现的投资组合进行投资
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D.公募基金涉及的投资者众多，信息透明度高

【答案】D

【解析】公司型基金具备独立的法人资格，投资者即为股东，委托基金管理公司作为专业的

投资顾问来经营与管理基金资产，所以选项 A说法不正确；根据投资对象的不同，基金可以

分为股票基金、债券基金、货币市场基金以及混合基金，所以选项 B不正确；主动型基金是

由基金经理主动操盘寻找超越基准组合表现的投资组合进行投资，所以选项 C不正确；公募

基金可以面向社会公众公开发售，募集对象不确定，投资金额较低，适合中小投资者，由于

公募基金涉及的投资者数量较多，因此受到更加严格的监管并要求更高的信息透明度，所以

选项 D正确。

三、证券投资基金业绩评价

（一）业绩评价的影响因素

投资目标与范围
两种投资目标与范围不同的基金不具有可比性，不能作为基金投资

决策的选择标准

风险水平
在基金业绩评价时应当以风险调整后的收益为评价指标，已有的调

整模型包括夏普比率、特雷诺比率、詹森α等

基金规模

随着基金规模的增加，基金的平均成本会下降。另外，非系统性风

险也会随着基金规模的增加而降低。但基金规模过大也会对投资对

象选择以及被投资对象流动性产生不利影响

时间区间
可以采用多个时间段的业绩进行比较，比如选择近一个月、近三个

月或者近一年等

（二）业绩评价指标

（1）绝对收益

基金绝对收益指标不关注与业绩基准之间的差异，测量的是证券或投资组合的增值或贬值，

在一定时期内获得的回报情况，一般用百分比形式的收益率衡量。具体包括持有期间收益率、

现金流和时间加权收益率、平均收益率三种形式。

（2）相对收益

基金的相对收益，是基金相对于一定业绩比较基准的收益。

【例题 3·单选题】投资人甲于 2019 年 7 月 1 日投资 10 万元于某开放式基金，2019 年 12

月 31 日以 12 万元价格赎回，持有期间获得红利收入 0.3 万元，该投资人持有期间收益率为

（ ）。

A.20% B.23% C.3% D.46%

【答案】B

【解析】持有期间收益率=（期末资产价格 - 期初资产价格+持有期间红利收入）/期初资产

价格=（12-10+0.3）/10=23%

【例题 4·单选题】某封闭性基金近三年净值分别为 2.5 元/份；4.0 元/份；3.0 元/份。那

么该基金几何平均年收益率为（ ）。

A.17.5% B.9.54% C.60% D.-25%

【答案】B

【解析】两年的收益率分别为：（4－2.5）/2.5＝60%；（3－4）/4＝－25%；该基金的几何年
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平均收益率=[（1+60%）×（1-25%）]^0.5-1=9.54%

【例题 5·多选题】以下关于投资基金特点的说法中，正确的有（ ）。

A.集合理财，实现专业化管理

B.通过资产组合投资，以分散投资风险

C.基金的投资者，管理者和托管人收益共享，风险共担

D.基金操作权力与资金管理权力相互隔离

【答案】ABD

【解析】证券基金的特点之一是投资者利益共享，风险共担，参与基金运作的基金管理人和

基金托管人仅按照约定的比例收取管理费用和托管费用，无权参与基金收益的分配，选项 C

不正确。

【例题 6·计算分析题】王女士拟从市场上购买某种证券作为长期投资，目前市场可供选择

的证券有：

（1）甲公司发行的 5 年期，面值为 1000 元的债券。票面利率为 8%，每年付息一次，到期

还本，债券发行价格为 1100 元；

（2）乙公司发行的 A股票，目前的市价为 8 元，该公司刚刚支付的股利为每股 0.8 元，预

计第一年的股利为每股 1元，第二年的每股股利为 1.02 元，以后各年股利的固定增长率为

3%；

（3）丙公司发行的 B 股票，采用固定股利政策，每股股利为 1.2 元，目前的市价为 13 元；

已知无风险收益率为 5%，市场上所有股票的平均收益率为 11%，A 股票的β系数为 1.5，B

股票的β系数为 0.8。王女士对投资债券要求的收益率为 6%。

要求：

（1）分别计算 A、B两种股票的必要收益率；

（2）为王女士做出应该购买何种证券的决策；

（3）按照（2）中所做出的决策，投资者打算长期持有该证券，计算王女士购入该种证券的

内部收益率。（计算结果保留两位小数）

【答案】

（1）A股票的必要收益率＝5%＋1.5×（11%－5%）＝14%

B 股票的必要收益率＝5%＋0.8×（11%－5%）＝9.8%

（2）甲公司债券的价值＝1000×8%×（P/A，6%，5）＋1000×（P/F，6%，5）

＝1000×8%×4.2124＋1000×0.7473

≈1084.29（元）

A股票的价值＝1×（P/F，14%，1）＋1.02×（P/F，14%，2）＋1.02×（1＋3%）/（14%－

3%）×（P/F，14%，2）

＝1×0.8772＋1.02×0.7695＋1.02×（1＋3%）/（14%－3%）×0.7695

＝9.01（元）

B股票的价值＝1.2/9.8%＝12.24（元）

由于甲公司债券价值低于价格 1100 元，所以不应该投资甲公司的债券。

由于 A股票的价值高于市价 8元，所以应该投资 A 股票。

由于 B股票的价值低于市价 13 元，所以不应该投资 B 股票。

（3）假设 A 股票的内部收益率为 R，则有：

8＝1×（P/F，R，1）＋1.02×（P/F，R，2）＋1.02×（1＋3%）/（R－3%）×（P/F，R，2）
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当 R＝15%时，1×（P/F，15%，1）＋1.02×（P/F，15%，2）＋1.02×（1＋3%）/（15%－

3%）×（P/F，15%，2）＝8.26（元）

当 R＝16%时，1×（P/F，16%，1）＋1.02×（P/F，16%，2）＋1.02×（1＋3%）/（16%－

3%）×（P/F，16%，2）＝7.63（元）

由以上计算可以看出，A股票内部收益率在 15%至 16%之间，采用内插法列式：

（R－16%）/（15%－16%）＝（8－7.63）/（8.26－7.63）

解得：R＝15.41%
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