
基本面选股
成立时间

检视一家公司的成立时间，可以作为公司的基本面判断最基本依据。当公司成立时间够长，则显示公司

体质已受过景气不好的考验。反之，公司成立时间短，则通常表示公司所处的产业可能为新兴产业，成

长潜力可能较高。

EPSEPSEPSEPS
EPS(每股盈余)＝盈余／流通在外股数

EPS 为公司获利能力的最后结果。每股盈余高代表着公司每单位资本额的获利能力高，这表示公司具

有某种较佳的能力，无论是产品营销、技术能力、管理能力等等，使得公司可以用较少的资源创造出较

高的获利。不过，由于公司的获利来源除了本业之外，也可能来自于出售土地或股票等业外收入，然而，

真正能够表现出公司价值的获利部分仍然是以本业的恒常性获利为主，在使用 EPS 数字时须注意。本业

的每股获利，通常也代表着该年度所能配发的股利。如果以股利收入的角度来选股，则可以 EPS作为替

代变量。

本益比

本益比＝股价／每股获利

每股获利是以上市公司未来一年的税后每股盈余当分母，股价当分子，其所得出的商就是该股的本益

比。例如假设台泥股价现在是 20元，今年台泥每股可以赚 2元，那么台泥现在的本益比是 20/2=10 。

本益比的使用原则

一般而言，在台湾股市，本益比低于 15的股票，就可以纳入逢低买进的标的之一，如果本益比低于 10，

长期投资，必有厚利可期，当本益比高于 30，就不必急于追高，本益比高于 40基本上股票就算贵了。

本益比的使用技巧

1.景气循环股的本益比

景气循环股始终是在景气还未到高峰之前，股价就先到顶，景气未到谷底之前，股价就先落底。以塑

料股为例，当股价跌到历史低档区的时候，由于总市值已接近该公司的实际价值，包括公司大股东及有

识之士均开始进场逢低买进，但此时由于产品价格持续滑落，公司获利微薄，每股盈余可能只有 0.5元
左右，但和每股 20~30元的股价相比，本益比达 40~60倍， 当产品售价因供不应求而飙涨时，每股盈

余动辄七，八元，但股价涨到 100元以上，大股东因为知道这种热络的市况只是短暂的，一旦新的产能

投产，售价就会回跌，所以开始逢高调节，股价也就开始进入头部区，此时本益比不过十一，二倍， 所

以，投资景气循环股，切忌在景气高峰期因本益比低而抢进股票，也不要在景气谷底期因本益比过高而

放弃长期投资的机会。

2.应从未来的角度来看本益比

本益比的高低，和每股盈余息息相关，但股价是反映未来的营运状况，所以在估算本益比时，所应用

的每股盈余也应该是未来的每股盈余，一般而言，都是使用未来十二个月的每股盈余，否则，当未来获

利状况出现较大变化的时候，如果还以过时的每股盈余去估算本益比，并且以此作为衡量股价高低的标

准，则往往会套在最高点，杀在最低点。

3.每股获利要分清楚是来自业内或业外



本益比看的是未来，因此只会关心属于恒常性质的获利。而公司的获利来源除了靠本业之外，有时出

售一笔土地或股票，也可以有不少的业外收益进帐。虽然不管业内或业外，都是获利，每股盈余都会增

加，可是如果每股盈余都来自业内，除非景气出现重大变化，否则每年都还是有这么多的获利可以入帐，

可是土地，股票一卖就是别人的了，这种获利不是长期稳定的获利， 在实际的投资行为上，估算本益

比时，应把非恒常的业外的部份扣除，只算业内的获利。例如 A 公司，每股盈余六元，本业二元，业外

四元，假设股价六十元，如果不计较获利内容，本益比只有十倍，非常具有投资价值，可是如果从投资

的角度，该股的本益比为(60-4)/2=28，已经偏高了，根本不值得投资。

4.给成长股较高的本益比

不同产业所享有的本益比不同，具有高成长潜力的公司，其合理的本益比也将较高。例如通讯产业的

本益比将高于食品业。而公司未来几年的年复合成长率可作为合理本益比的参考值。成长股的好处在于

持有愈久，成本愈低，因为成长股有这样的好处，投资者愿意以比其它股票更高的本益比来买进，所以，

成长股的合理本益比总比其它股票高一些。未来成长的幅度很高的，本益比可以高一点，成长幅度比较

低的，本益比就不能太高。例如 A,B 两家不同的公司，同样在 90元买进，如果前者每年成长率五成，

后者成长率为二成，一年后，前者的持股成本变成 60元，后者变成 75元，再一年后，前者持股成本变

成 40元，后者变成 62.5元，两者的差距愈来愈大。所以，成长性愈高的，可以用比较高的代价来持有。

5.注意利率和本比益比的互动关系

以投资的角度来看，股价则是投资 1股所需要的成本(购买成本)，而每股获利意思是投资 1股所得到

的获利，因此本益比就是投资该股票 1股的成本与获利的比值，即为报酬率的倒数。因此本益比与利率

均存在着报酬率的概念，而利率则是其最基本的机会成本。

利率的高低，直接影响到合理本益比的区间，当利率水平高时，例如一年定期定存利率为 10%时，代

表如果你有 10元，存一年，可以拿到 1元的利息收入，此时如果你不存定存，把钱拿来买股票，你当

然希望投资报酬率比定存好，假如股价都没动，公司如果赚 1元，你只有用十元买进股票，投资报酬率

才会跟定存一样，公司如果赚 2元，合理的投资股价是 20元，反推回去，本益比正好是 10倍，亦即如

果定存利率是 10%，合理的本益比一定要低于 10倍才具长期投资价值。如果利率走低，例如走低到 8%，

合理的本益比就可提高到 100/8=12.5倍了，如果利率低到 5%，合理的本益比就可提高到 100/5=20倍了，

也就是说，只要本益比低于二十倍，投资报酬率都比定存好。这就是为什么每次只要利率有调高的趋势，

美国股市就会大跌个一百多点的主要原因了。甚至有的投资专家认为利率是决定股市多空走势的最关键

因素。

6.请注意股市整体本益比

在过往的时日里，国内股市的整体本益比约在二十倍到三十五倍中间波动，只有在中共文攻武吓的时

候，才一度跌破二十倍，因此，这样的经验值，也应该可以作为长线多空的参考依据。

营收

一家公司的营运绩效好坏，首先表现在营收项目。当营收持续成长时，则表示公司的规模处于扩张期，

投资这种公司通常会较具获利潜力。留意营收创新高的公司以及成长幅度是寻找好投资标的的重要方

法。

另一方面，每股营收代表单位资本所能作到的生意。因此有较高的每股营收，通常表示能有规模经济，

因此也较有机会拥有较好的每股获利。 每股营收的意思就是每一元股本作多少生意，收进来多少钱。

数学公式是全年营业收入/流通股数。这个数字是衡量一家公司最基本，但也最重要的一个标准。这个标

准可以看出个股获利的潜在爆发力。举个例子，如果有个行业，有甲，乙两家公司，两者每年业绩都一

样，都作了十亿元的生意，可是甲公司股本五亿，乙公司股本十亿，如果景气不好，获利率只有一%，

甲公司的每股盈余就是 10*1%/5*10=0.2，乙公司的每股股盈余则是 10*1%/10*10=0.1，假设这行业景气



大好，价格大涨，两家营收都成长为 20亿元，获利率则提升为 20%，则甲公司每股盈余跳升为

20*20%/5*10=8，每股盈余增加了近八元，可是乙公司每股盈余则只增加到四元，只增加了加近四元，

每股八元，股价可能有二百元的身价，每股四元，股价可能只有一百元。

其次，从每股营收的历史轨迹可看出一家公司老化的速度，如果一家公司每年的每股营收数字仍愈来

愈多，表示这家公司业绩成长的速度比股本累积的速度快，这种公司还处在成长期，如果一家公司每年

的每股营收愈来愈少，表示这家公司股本愈来愈大，可是业绩根本跟不上来，如果下滑的速度很快，且

绝对值已掉到十以下，那代表这家公司垂垂老矣。

至于每股营收到底多高才算好公司?多低才算烂公司，其实是因行业别而异，并没有一定的标准。例

如资本密集的公司，如台积电，虽然每股营收十几元，可是营业利益率高达五十%，每股获利还是超过

五，六元，有的行业因为利润微薄，即然薄利，最好能够多销，每股营收就必须高一点，例如某个行业，

如果净利只有三%，那如果每股营收只有十元，那每股净利就只有 0.3元，如果每股获利要超过三元，

那每股营收就必须超过 100元，也就是一元股本就得作十元生意。所以要看一家公司每股营收到底够不

够高，最好的方法就是比较同业，如果同业一元股本可以作五元生意，而这家公司一元股本只可以作三

元生意，除非他比同业利润高，否则获利能力一定比同业差。每股营收这个数字，只是营业收入除以股

本，股本及营收都很容易取得，可是其所代表的意义，在选股时，却是一个很有用的标的，特别是当整

个产业景气扬升时，当你在同一个产业中挑选个股时，每股营收是一个蛮有用的衡量标准。

净值

净值为一家公司的资产扣掉负债后的的价值，亦即其账面价值。以重置成本的角度来看，净值就是一家

公司被复制的成本，所以当一家公司的股价低于每股净值时，则代表这家公司的股价可能被低估，在此

情况下，甚至有可能因此而被购并的机会。当然在考虑净值时，需要注意到某些公司的资产项目是高估

的，而有些则属于低估。应用上宜注意。

总市值

总市值为公司价值的表示方式，利用总市值的观念可以很容易作跨公司间的比较。在同一个产业下，龙

头厂商的总市值经常被拿来作为标竿，以作为其它厂商所应享有的总市值依据。与股本的概念相似但更

为精确，总市值为一家公司规模大小的指针。当公司仍处于低总市值阶段时，通常也代表着公司处于黄

金的成长阶段。而公司的总市值较大时，则代表着公司已于某一个产业取得领导地位。

股本

股本或称资本额，为一家公司规模大小的指针。当公司仍处于小股本阶段时，通常也代表着公司处于黄

金的成长阶段。而公司股本较大，则常代表着公司已于某一个产业取得领导地位。在另一方面，股本的

大小代表着筹码的多寡。筹码少的股票具有安定的优点，而筹码多的股票则具有流动性佳的优点。


