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我们在分析证券市场的时候，总是试图找到价值被低估的证券。买进被低估的证券，等价值被

修正时再卖出这些证券从而获利。

如何能才能找到，这些被低估的证券呢？

前言
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股票价格，合理不合理？

发现错误的定价

格力电器(000651.SZ)
2017-07-25，收盘价41.02



发现错误的定价

财务报表分析。



发现错误的定价



第四届中国数据分析师行业峰会

CHINA DATA ANALYST SUMMIT

基本面分析：价值投资。

通过 现金流贴现，判断股价的高低。

派息：很多股票，每年会派发股息的，股价每股20块钱，每年会发1元红利给你。

基金派发红利，也是同理。

发现错误的定价



例如：股票A，假设持有1年，预期每股股利E(D1)=1元，当前的股价为P0=20元，1年后预期

的股价为E(P1)=22元，那么这只股票有没有吸引力呢？

预期收益率E1(r) = (期初资产 – 期末资产)/期初资产
= 股利收益率 + 资本利得收益率
= (股利 + 期末股价-期初股价)/期初资产

= (E(D1) + [E(P1)-P0])/P0= (1 + (22-20))/20= 15%

发现错误的定价

当股价为，E(P1)=19元，

预期收益率E2(r) = (E(D1) + [E(P1)-P0])/P0= (1 + (19-20))/19= 0



发现错误的定价

资本资产定价模型(CAPM)：通过 均值-方差模型，计算市场任意资组合的收益与某个共同因素

之间是有线性关系。

核心思想：资产价格取决于其获得的风险价格补偿。

当风险一样时，会选择预期收益最高的资产；而预期收益一样时，会选择风险最低的资产

参考文章：

R语言解读资本资产定价模型CAPM http://blog.fens.me/finance-capm/

http://blog.fens.me/finance-capm/
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发现错误的定价

必要收益率为k = 无风险收率+ 资产的市场风险 * [投资组合收益率 -无风险收率 ]

= Rf + β * [E(Rm) - Rf]
= 3.85%+ 1 * [10% - 3.85%]
= 10%

判断： E1(r) > k > Rf > E2(r), 15% > 10% > 3.85% > 0

所以：当股价1年后，为22元时，就更愿意持有这个股票，否则我们更愿意买 市场风险的投

资组合。
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发现错误的定价

当满足必要收益率，现在股价多少是合理的呢？

V0 = (E(D1) + E(P1) ) / (1+k) = (1 + 22) / (1+ 10%) = 20.9099

实际现在的股价P0=20元， P0 < V0，则说明股票被低估了！

V0：就是股票的内在价值，P0<V0，股票价格 小于 股票内在价值。
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DDM(Dividend discount model)，是股票估值中最基础的模型之一，基于公司给股东的分红

来进行计算的。

分红代表的是实际上公司付给股东的现金流，这部分现金流的估值，能让投资者们了解到该公
司股票的实际价值。

前提条件：该公司必须有分红。

股利贴现模型



第四届中国数据分析师行业峰会

CHINA DATA ANALYST SUMMIT

根据分红发放的不同，可分成三种模型：

• 零增长股利贴现模型
• 固定增长率股利贴现模型
• 多段增长股利贴现模型

股利贴现模型
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零增长股利贴现模型，公司每年派发固定的股息给股东，分红永久不变。

例如，公司股价20元，每股每年派息2元，固定每年都是2元。

用公式表达：

股利贴现模型



固定增长率股利贴现模型：每年的股利都是增加的。

例如，公司股价20元，今年每股股息2元，明年股息2.1元，第3年股息2.205元，第4年股息
2.31525，…..

股息每年按0.05进行增长，今年每股股息2元。

第2年：2*(1+0.05)^1= 2.1
第3年：2*(1+0.05)^2= 2.205
第4年：2*(1+0.05)^3= 2.31525

定义g为股息一个固定的增长率，g=0.05

股利贴现模型
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股利贴现模型

用公式表达：
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多段增长率股利贴现模型：每年的股利是不同的。

例如，公司股价20元，
• 第1年每股股息2元，第2年股息2.1元，第3年股息2.205元，g1=0.05。
• 第4年开始公司业务巨大增长，每年按g2=0.08进行股息的增长。
• 第4年股息2.3815，第5年股息2.5719，…..

股利贴现模型
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股利贴现模型

Vo = 36.09, P0=38.03,所以，内在价值< 市场价格， 股价被高估了。

例子：AT&T
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把未来的收益贴现到今天，核心是一个贴现率，也就是明天、后天的一块钱今天值多少钱。

反过来看，这个问题等价于今天投下去多少钱明天可以拿到一块钱。

因此，贴现率其实就是资产的预期收益率。

投资机会
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弱式有效的情况下，市场价格已充分反应出所有过去历史的证券价格信息，包括股票的成交价、

成交量、卖空金额，融资金融等 ；

推论一：如果弱式有效市场假说成立，则股票价格的技术分析失去作用，基本分析还可能帮助
投资者获得超额利润。

有效市场假说
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半强式有效市场假说，认为价格已充分反应出所有已公开的有关公司营运前景的信息。这些信

息有成交价、成交量、盈利资料、盈利预测值，公司管理状况及其它公开披露的财务信息等。
假如投资者能迅速获得这些信息，股价应迅速作出反应。

推论二：如果半强式有效假说成立，则在市场中利用技术分析和基本分析都失去作用，内幕消
息可能获得超额利润。

有效市场假说
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强式有效市场假说，认为价格已充分地反应了所有关于公司营运的信息，这些信息包括已公开

的或内部未公开的信息。

推论三：在强式有效市场中，任何方法都不能帮助投资者获得超额利润，即使基金和有内幕消
息者也一样。

有效市场假说
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现实中很多人，一边盯着K线图一边收集公司的基本资料，然后研读宏观经济形势、产业资讯、

政策变化，自学经济学、金融学教科书，不就是为了找到一只好股票，获取高一点的回报率？
然而这是可能的吗？

• 人是感性的
• 收到消息有先有后

• 大家对市场的看法也不是完全一致

投资机会
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实际上，是股票价格的过度波动，股价波动的程度远远超过基本面波动的程度。

股价过高或者过低的时候，未来的股价会回调或者反弹，导致未来回报率很低或者很高。

投资机会
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A股市场案例分析

招商银行(600036.SH)
2017-07-20，收盘价24.85



A股市场案例分析



A股市场案例分析

以 2016-07-13除权日计算：

原始数据：
• 股利： D0 = 0.69
• 收盘价： P0 = 17.05
• 增长率： g = (0.69 – 0.64)/0.64= 0.078125

计算2017年：
• 股利 : D1 = D0*(g+1) = 0.69 * (0.078125+1)= 0.7439062

• 派息日收盘价：P1= 21.3 (假设)

• 预期收益率：R= (D1 + (P1 - P0))/P0= (0.7439062+ (21.3-17.05))/17.05= 0.2929

• 派息日收盘价：P1= P0 (假设)
• 预期收益率：R= (D1 + (P0 - P0))/P0= (0.7439062+0)/17.05 = 0.04363



A股市场案例分析

以 2017-07-14除权日计算：

原始数据：
• 股利： D0 = 0.74
• 收盘价： P0 = 21.3
• 增长率： g = (0.74 - 0.69)/0.69= 0.07246337

预测2018年：
• 股利 : D1 = D0*(g+1) = 0.74 * (0.07246337+1) = 0.7936229

• 派息日收盘价：P1= 24.85 (假设，2017-07-20)

• 预期收益率：R= (D1 + (P1 - P0))/P0= (0.7936229+ (24.85-21.3))/21.3= 0.201578

• 派息日收盘价：P1= P0 (假设)
• 预期收益率：R= (D1 + (P0 - P0))/P0= (0.7936229+0)/21.3= 0.037259



A股市场案例分析

日期 股利 收盘价 增长率 预测-股利 预测-收盘价 预测-收益率

2014-07-11 0.59 9.69 -0.01667 0.58016 17.61 87.72%

2015-07-03 0.64 17.61 0.084745 0.69423 17.05 0.76%

2016-07-13 0.69 17.05 0.07812 0.7439 21.3 29.29%

2017-07-14 0.74 21.3 0.07246 0.7936 24.85 20.16%

合并计算报表。
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用R语言实现

数据集：

• 股价数据 600036.csv
• 指数数据 000300sh.csv
• 分红数据 dividends.csv



用R语言实现

股价数据 600036.csv

包括3列：
• date : 交易日志
• close: 收盘价
• adjclose: 向前复权的收盘价



用R语言实现

分红数据 dividends.csv

包括6列：
• stock ：证券代码
• date ：除权日
• divPreTax ：税前股利

• divAftTax ：税后股利
• divStock ：红股
• increase ：转增



用R语言实现

1. 股价 与 分红 数据的整合

2. 计算指标
1. 股利增长率
2. 股价的收益率
3. 预测-下期股利
4. 预测-下期收盘价

5. 预测-下期收益率
3. 根据资本资产定价模型，计算必要收益率
4. 根据股利贴现模型，计算股票内在价值
5. 比较 内在价格 与 股票价格
6. 获得结论



用R语言实现

根据资本资产定价模型，计算必要收益率，持有1年。

• 无风险收益率： Rf=0.038
• 投资组合收益率： Rm=0.128 （沪深300指数）
• 招商银行市场风险： beta=0.55

计算，必要回报率：
k= Rf+ beta*(Rm-Rf) = 0.038 + 0.55 * (0.1159 – 0.038) = 0.080845

沪深300指数, Rm = (3703.09 - 3282.87 )/ 3282.87=0.1280039

• 000300.SH, 2016-07-13, 3282.87
• 000300.SH, 2017-07-14, 3703.09



用R语言实现

结果集：日期，收盘价，复权价，税后股利，股利增长率，复权收益率，下一年股利，下一年

预期收益率，股利收益率，内在价值



用R语言实现

结果集：日期，收盘价，复权价，税后股利，股利增长率，复权收益率，下一年股利，下一年

预期收益率，股利收益率，内在价值



用R语言实现

找到 2010-01-01之后的，招商银行股价 被低估的时期，即V0 > close



结论

寻找被低估的证券，即使极小的错误定价，也能让金融分析师获利。中国的股票，已经越来越

多的开始参与分红，与股民分享企业成长的成果。

作为数据分析师，我们懂技术、懂数据、懂统计、懂金融！那么拿起手中的武器，去金融市场
抢钱吧。

希望大家跟着我的思路，通过R语言入手，体会R语言建模的乐趣，并真正地把技术变现。 我认
为R语言是非常好的一门语言，从量化投资的角度，我会一直推动R语言在中国的发展，当成一
项事业来做。



作者介绍

《R的极客理想》系列图书作者

联系方式：

• Blog：http://fens.me

• Email: bsspirit@gmail.com

• QQ群: 383275651

http://fens.me/
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