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[Table_Main] 
A 股十倍股群像     

——十倍股系列（1） 

报告要点： 

 ①长周期视角下 A 股创十倍涨幅且至今优秀的股票 120 只，从涨跌、公
司、业绩、估值、行业五大视角寻找十倍股特殊基因。②涨跌：十倍股
最大涨幅均值 45 倍，创十倍用时 8 年，熊市回撤小，可追涨，中期上
涨最快。③公司：大股东控股低、质押少；管理层薪酬高，占利润比重
低；研发专利高。④业绩：净利润年化增速 23%，业绩稳定高增，高毛
利 30%；ROE13%，净利率、高周转是主因；现金流充裕。⑤估值：十
倍股起步低市值 17 亿元高估值 47 倍 PE，长期业绩消化估值，高α低
β高股息。⑥行业：十倍股集中于科技消费，消费十倍股无需择时，科
技择时明显。⑦展望：按以上发现，筛选出 20 只未来可能十倍股。 

正文摘要 

 A 股涌现的十倍股。①长周期视角下，筛选 2000 年至今曾创十倍涨幅
且至今表现优秀的十倍股 120 只，占全 A3.3%，作为 A 股十倍股样本。
②涨幅：十倍股自起始日以来最大涨幅均值 45 倍，至今涨幅均值 32 倍。
③牛熊：十倍股牛市中涨幅更高，熊市中回撤更小，具备足够安全垫。
④用时：创十倍股价用时均值 8 年，60%十倍股用时在 30-120 个月。 

⑤可追涨：每涨 50%成为十倍股概率提升，五倍股成为十倍股概率 43%。
⑥用时：十倍股前后期每涨 50%用时 18 个月，中期涨 50% 14 个月。 

 公司：属性、控股权、管理层、研发。①属性：民企国企平分秋色，民
企 53 只（44%），国企 47 只（39%）；集中于东部沿海和长江经济带。
②股东：第一大股东控股比例略低 37%，波动更大，质押占比更低 33%。
③管理层：十倍股管理层薪酬更高 637 万元，但占净利润比重更低 1.5%。
④研发专利：科技创新是十倍股重要标签，十倍股研发支出占营收比重
3.3%，显著高于全 A，专利覆盖率 23%，专利数量 61 个也均高于全 A。 

 业绩：稳定增长、高 ROE 高毛利、现金流充裕。①业绩增长：十倍股
净利润年化 23%，EPS0.5 元，均显著高于全 A，业绩高增稳定持久，核
心是高营收 24%和高毛利 30%。高销售费用率 6%积累渠道和品牌效应。
②ROE：十倍股 ROE13%高于全 A，净利率 10%&高周转 0.7 次是主因。
③现金流：十倍股经营活动产生的现金流占营收比例 9%高于全 A。 

 估值：起步小市值高估值、长期高α低β、高股息。①市值：十倍股上
市日市值 17 亿元，低于全 A 27 亿元，其中 30 亿元以下占比达到 78%。
②估值：十倍股起步 47 倍 PE 高估值，往后随业绩增长消化为低估值。
拉长时间看十倍股整体 PE34 倍，略低于全 A（剔除金融石化）44 倍。
③十倍股高α低β，符合自下而上择股审美，高超额收益，低系统风险。
④股息：十倍股股息率 1.0%，明显高于全 A0.7%。 

 行业：科技、消费主阵营。①十倍股主要分布于消费&科技，共 75 只。
前五医药 26 只、电子 10 只、食品饮料 10 只、计算机 9 只、地产 7 只。
②十倍股行业轮动服从产业更迭规律，集中于产业周期中的主导产业。
③十倍股行业属性差异较大，消费、科技、周期十倍股上涨形态迥异。
消费十倍股无需择时，科技择时明显，周期多数时间在等待。 

 展望：20 只未来可能十倍股。从涨跌、股权、财务、估值、行业五个角
度寻找十倍股特殊基因，以此审美标准筛选出 20 只未来可能十倍股。 

 风险提示：中美关系恶化；疫情二次爆发；宏观经济不及预期；十倍股
特征是历史数据统计结果，不代表其未来表现；未来十倍股不代表投资
建议。 

 

 

                                   

证券分析师  姚佩 

执业证号：S0600520090005 

yaopei@dwzq.com.cn 

  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《策略点评——振幅扩宽，

短期积极》2020-10-12 

2、《策略点评——复盘：外汇

风险准备金率调整下的股市表

现》2020-10-12 

3、《策略周聚焦——靴子难落

地》2020-10-08 

4、《市场仍将维持弱势震荡格

局：市场仍将维持弱势震荡格

局》2020-09-30 

5、《东吴策略·行业风火轮—

—Q4 银行地产能否归来？》
2020-09-25  

[Table_Author] 2020 年 10 月 14 日  

 

                      



 

 2 / 30 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 策略专题 

 

 

 

内容目录 

1. A 股涌现的十倍股 ............................................................................................................................ 5 

1.1. 20 年 120 只 A 股十倍股 ........................................................................................................ 5 

1.2. 十倍股群像：涨幅高、回撤小、时间久、可追涨............................................................. 6 

2. 公司：属性、控股权、管理层、研发 ........................................................................................ 10 

2.1. 民企国企平分秋色、大股东控股低、质押少................................................................... 10 

2.2. 管理层薪酬更高，但占利润比重更小............................................................................... 11 

2.3. 高研发投入、高专利产出................................................................................................... 12 

3. 业绩：稳定增长、高 ROE 高毛利、现金流充裕 ...................................................................... 13 

3.1. 净利润年化增速 23%，EPS0.5 元，毛利率 30% ............................................................. 13 

3.2. 十倍股 ROE13%，净利率&高周转是主因 ....................................................................... 16 

3.3. 十倍股现金流充裕............................................................................................................... 18 

4. 估值：起步小市值高估值、长期高 α 低 β、高股息 ................................................................. 19 

4.1. 起步小市值高估值，长期业绩消化为低估值................................................................... 19 

4.2. 高 α 低 β、高股息 ............................................................................................................... 21 

5. 行业：科技、消费主阵营 ............................................................................................................ 22 

5.1. 科技、消费是主阵营，行业轮动服从产业更迭............................................................... 22 

5.2. 消费、科技、周期十倍股上涨形态迥异........................................................................... 23 

6. 展望：20 只未来可能的十倍股 ................................................................................................... 24 

7. 风险提示 ........................................................................................................................................ 29 

 

 

 

  



 

 3 / 30 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 策略专题 

 

 

 

图表目录 

图 1：2000 年以来共筛选出 120 只十倍牛股.................................................................................... 6 

图 2：不同起点及涨幅十倍股与股票池重合度比较......................................................................... 6 

图 3：不同截止日十倍股与股票池重合度比较................................................................................. 6 

图 4：十倍股自起始日最大涨幅均值 45 倍&至今涨幅均值 32 倍 ................................................. 7 

图 5：十倍股在牛市区间涨幅更大..................................................................................................... 7 

图 6：十倍股在熊市区间跌幅较小..................................................................................................... 7 

图 7：十倍股换手率更低..................................................................................................................... 8 

图 8：十倍股年振幅无明显特征......................................................................................................... 8 

图 9：十倍股达到十倍股价用时主要集中在 3-10 年 ....................................................................... 8 

图 10：股价已涨 N 倍后能成为十倍股概率 ...................................................................................... 9 

图 11：股价每涨 50%后能成为十倍股概率 ...................................................................................... 9 

图 12：股价从 N 倍涨到 N+1 倍用时逐渐减少 ................................................................................ 9 

图 13：每涨 50%用时前期&后期较长 ............................................................................................... 9 

图 14：十倍股中民企国企平分秋色................................................................................................. 10 

图 15：十倍股主要分布在东部沿海+长江经济带 .......................................................................... 10 

图 16：十倍股第一大股东持股比例略低于全部 A 股 .................................................................... 11 

图 17：十倍股第一大股东持股波动性更大..................................................................................... 11 

图 18：十倍股大股东质押占比更低................................................................................................. 11 

图 19：十倍股中经历过定增重组的公司占比更高......................................................................... 11 

图 20：十倍股管理层薪酬更高......................................................................................................... 12 

图 21：十倍股管理层薪酬占净利润比重更低................................................................................. 12 

图 22：十倍股研发支出占营业收入比例更高................................................................................. 12 

图 23：十倍股专利覆盖率更高......................................................................................................... 13 

图 24：十倍股平均新增专利数量高于全部 A 股 ............................................................................ 13 

图 25：十倍股研发投入占比高于同行业水平................................................................................. 13 

图 26：十倍股平均新增专利数高于同行业水平............................................................................. 13 

图 27：十倍股净利润复合增速显著高于全部 A 股 ........................................................................ 14 

图 28：十倍股净利润同比增速显著高于全部 A 股 ........................................................................ 14 

图 29：十倍股 EPS 明显高于全部 A 股 ........................................................................................... 14 

图 30：十倍股营业收入同比增速高于全部 A 股 ............................................................................ 14 

图 31：十倍股毛利率显著高于全部 A 股 ........................................................................................ 15 

图 32：十倍股销售费用率明显高于全部 A 股 ................................................................................ 15 

图 33：十倍股财务费用率明显低于全部 A 股 ................................................................................ 15 

图 34：十倍股管理费用率与全部 A 股差别不大 ............................................................................ 15 

图 35：十倍股净利润增速高于同行业水平..................................................................................... 16 

图 36：十倍股营业收入增速高于同行业水平................................................................................. 16 

图 37：十倍股毛利率显著高于同行业水平..................................................................................... 16 

图 38：十倍股不同行业销售费率相比全 A 高低各异 .................................................................... 16 

图 39：十倍股 ROE 均值明显高于全部 A 股 .................................................................................. 17 

图 40：十倍股 ROE 显著高于全部 A 股 .......................................................................................... 17 



 

 4 / 30 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 策略专题 

 

图 41：十倍股销售净利率明显高于全部 A 股 ................................................................................ 17 

图 42：十倍股资产周转率显著高于全部 A 股 ................................................................................ 17 

图 43：十倍股 ROE 高于同行业水平............................................................................................... 18 

图 44：十倍股净利率高于同行业水平............................................................................................. 18 

图 45：十倍股资产周转率高于同行业水平..................................................................................... 18 

图 46：十倍股资产负债率与同行业差别不大................................................................................. 18 

图 47：十倍股现金流占营收比例高于全部 A 股 ............................................................................ 19 

图 48：十倍股现金流占营收比例高于同行业水平......................................................................... 19 

图 49：十倍股起步市值低于全部 A 股 ............................................................................................ 19 

图 50：十倍股上市初期市值集中 30 亿元以下............................................................................... 19 

图 51：十倍股估值低于全 A（剔除金融石化） ............................................................................. 20 

图 52：十倍股起步高估值，往后被业绩消化................................................................................. 20 

图 53：多数行业十倍股上市日 PE 高于同行业水平 ...................................................................... 20 

图 54：多数行业十倍股起始日 PE 低于同行业水平 ...................................................................... 20 

图 55：多数行业十倍股最高价日 PE 低于同行业水平 .................................................................. 21 

图 56：多数行业十倍股当前 PE 低于同行业水平 .......................................................................... 21 

图 57：十倍股股息率高于全部 A 股 ................................................................................................ 21 

图 58：十倍股具有高阿尔法值&低贝塔值 ..................................................................................... 21 

图 59：十倍股行业主要集中于消费&TMT ..................................................................................... 22 

图 60：十倍股行业轮动服从产业更迭............................................................................................. 22 

图 61：医药行业不需择时持续稳定扩张......................................................................................... 23 

图 62：食品饮料行业不需择时持续稳定扩张................................................................................. 23 

图 63：电子行业服从科技行业 3-5 年产业周期 ............................................................................. 23 

图 64：计算机行业服从科技行业 3-5 年产业周期 ......................................................................... 23 

图 65：有色行业存在明显天花板上涨区间少................................................................................. 24 

图 66：房地产行业存在天花板上涨时间少..................................................................................... 24 

 

 

表 1：筛选标准................................................................................................................................... 24 

表 2：20 只未来可能的十倍股（当前数据截至 2020/9/30） ........................................................ 25 

表 3：A 股 120 只十倍股名单（当前数据截至 2020/9/30） ......................................................... 26 

 
 

 

  



 

 5 / 30 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 策略专题 

 

随着 A 股逐渐成熟化，越来越多的机构投资者放弃自上而下的择时，转向自下而上

的择股策略。上证综指长期围绕 3000 点波动已成调侃之说，但 A 股实际上涌现过一大

批十倍股。东吴策略十倍股系列围绕 A 股优质公司多视角剖析，作为开篇报告，本文从

涨跌、股权、财务、估值、行业五个角度分析 A 股十倍股有什么共同特征，什么样的股

票具备成为十倍股的潜质，进而筛选出 20 只未来可能的十倍股。 

1.   A 股涌现的十倍股 

1.1.   20 年 120 只 A 股十倍股 

十倍股标准：历史表现优异且存活下来的公司。十倍股的首要问题是确定样本，我

们认为具备研究价值的十倍股是历史上表现优异且存活下来的公司，且计算十倍涨幅区

间应尽量避免择时。所以我们从“上市一年后最大涨幅”和“上市一年至今累计涨幅”

两个维度筛选 A 股十倍股。考虑到 A 股上市后股价波动较大，故将起始日设为股票上

市后一年，且由于 2000 年之前市场成熟度有限，选择总时间区间为 2000/1/1-2020/6/30。

针对 2000 年前已上市股票，起始日期选为 2000/1/1。按照第一标准“上市一年后最大涨

幅” A 股涌现出 637 只涨幅超十倍个股，占全部 A 股 17.7%。第二标准“上市一年至

今累计涨幅”即到 2020/6/30 仍创十倍涨幅的个股，共计 176 只，占全部 A 股 4.9%。 

长周期视角下，A 股 20 年涌现出 120 只十倍牛股。由于以上两个标准下筛选出的

十倍股样本量差异过大，因此我们进行样本重合：将“上市一年后最大涨幅”和“上市

一年至今累计涨幅”两个标准，各取涨幅居前 5%个股，选择重合样本构建十倍股股票

池，样本共计 120 只，占全部 A 股 3.3%，这一样本即是历史曾创十倍涨幅且至今依然

表现优秀的个股。考虑到筛选标准造成的样本差异，选择另外四个样本进行重合度比对：

1、2000 年以来二十倍股 61 只，均在我们十倍股样本中，重合度 100%； 2、2000-2018/6/30

十倍股 124 只，其中 90 只存在我们的十倍股样本，重合度 73%；3、2000-2015/6/30 十

倍股 283 只，其中 100 只存在我们的十倍股样本，重合度 35%；2）2010 年以来十倍股

43 只，其中 20 只存在我们十倍股样本，重合度 47%。对比发现这 120 只十倍股稳定性

较强，视为长周期 A 股表现最佳的个股集合，展开下文研究。 
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图 1：2000 年以来共筛选出 120 只十倍牛股 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：不同起点及涨幅十倍股与股票池重合度比较  图 3：不同截止日十倍股与股票池重合度比较 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   十倍股群像：涨幅高、回撤小、时间久、可追涨 

十倍股样本自起始日以来最大涨幅均值 45 倍，至今涨幅均值 32 倍。作为长周期视

角下 A 股表现最佳的个股集合，我们筛选出的十倍股有着辉煌的历史战绩且到目前依

旧表现优秀。统计发现，十倍股样本从起始日至今（2020/6/30，下同）最大涨幅均值 4451%，

中位数 3000%；从起始日至今涨幅均值 3220%，中位数 1932%。 
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图 4：十倍股自起始日最大涨幅均值 45 倍&至今涨幅均值 32 倍 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

牛熊表现：十倍股牛市中涨幅更高，熊市中回撤更小，安全垫足够。十倍股的股价

走势与市场整体呈现出较高的关联性，比较十倍股和全部 A 股在四轮牛熊市中的涨跌

幅发现，十倍股不止在牛市区间涨幅更高，在熊市区间也有足够的安全垫，跌幅明显更

小。三轮牛市中十倍股和全部 A 股涨跌幅均值分别为 843vs505%（05/6-07/10），183vs189%

（08/10-09/8），473vs412%（12/12-15/8）。四轮熊市中十倍股和全部 A 股的涨跌幅均值

分别为-32vs-45%（04/4-05/6），-54vs-62%（07/10-08/10），-19vs-39%（11/4-12/12），-44vs-

38%（15/6-16/1）。 

 

图 5：十倍股在牛市区间涨幅更大  图 6：十倍股在熊市区间跌幅较小 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

交易特征：低换手率。十倍股换手率更低，2000-19 年十倍股和全部 A 股年均换手

率中位数的均值分别为 1.6vs2.0%，但振幅上与全部 A 股无太大差异，2000-19 年十倍股

和全部 A 股年振幅中位数的均值分别为 81vs83%。  
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图 7：十倍股换手率更低  图 8：十倍股年振幅无明显特征 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

8 年成就一只十倍股，年化收益 33%。以十倍股上市后一年作为起始日，以股价涨

幅达到十倍作为终点，其中所用时间定义为成就一只十倍股所需时间。我们的十倍股样

本创十倍股价用时均值 100 个月，即 8 年左右，从分布看 60%的十倍股股价创十倍用时

集中在 30-120 个月，即 3-10 年。十倍股成长是一个长期过程，8 年时间意味着成就一

只十倍股至少要穿越 A 股一轮牛熊，8 年十倍对应十倍股年化收益率 33.4%，且十倍股

在熊市中回撤更小，因此对于十倍股，长期持有及波段择时更优。 

 

图 9：十倍股达到十倍股价用时主要集中在 3-10 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

十倍股追涨：已经涨了 N 倍还可以买吗？从买方视角看，多数情况下面对的优质股

是股价已经有不错表现，能否继续追加的问题，即已经涨了 N 倍还可以买吗？这个问题

类似于一个已经就读重点初中的学生未来能否进入重点大学。我们统计全部 A 股自起

始日达到 N 倍股价后继续上涨为十倍股的概率，结果显示股价已涨到 2 倍往后能达到

十倍的概率为 25%、3 倍（30%）、4 倍（36%）、5 倍（42%）、6 倍（52%）、7 倍（63%）、

8 倍（74%）、9 倍（88%）。这里需要提示的是股价从 N 倍到 N+1 倍之间涨幅实际是在
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收窄的，2 倍股价上涨了 100%，而从 9 倍到 10 倍仅上涨了 11%。因此我们采用了另一

种更为合理的维度统计：全 A 自起始日每涨 50%后能成为十倍股的概率，结果显示第 1

次涨 50%后能达到十倍股价的概率为 22.3%、第 2 次（25.9%）、第 3 次（31.9%）、第 4

次（42.8%）、第 5 次（69.5%）。两个视角下都能看出，在股价不断上涨的过程中，行业

地位和市场认知度持续提升，且到十倍股的距离在不断缩短，因此十倍股是可以追涨的。 

图 10：股价已涨 N 倍后能成为十倍股概率  图 11：股价每涨 50%后能成为十倍股概率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

十倍股前后期每涨 50%用时 18 个月，中期涨 50%用时 14 个月。我们进一步统计

十倍股在每阶段上涨所用时间，这背后是市场对十倍股的认知波动。十倍股自起始日到

2 倍股价用时均值为 30.0 个月，而 9 倍到 10 倍仅用 4.4 个月，当然这背后是涨幅缩窄。

从更合理的每涨 50%视角看，十倍股第 1 次上涨 50%（1.5 倍）用时 16 个月，2 次涨 50%

（2.3 倍）用时 19 个月，随后同时缩短，3 次涨 50%（3.4 倍）用 16 个月，4 次涨 50%

（5.1 倍）用 11 个月，在这之后又出现扩大，5 次涨 50%（7.6 倍）用 20 个月。认识时

间波动背后，我们认为十倍股前期股价上涨来自于业绩的持续增长，用时较长。而中期

在涨幅已达 3-5 倍后，市场关注度增加，投资者进入使得估值快速提升，这时股价上涨

明显加快，如第 4 次涨 50%（5.1 倍）仅用时 11.4 个月，在后期由于股价高位时市场要

求的确定性更强，需要业绩逐步兑现，上涨用时再次被拉长，虽然从第 5 次涨 50%（7.6

倍）到最后股价创十倍，期间涨幅已缩窄为 32%，但用时也高达到 18 个月。 

图 12：股价从 N 倍涨到 N+1 倍用时逐渐减少  图 13：每涨 50%用时前期&后期较长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   公司：属性、控股权、管理层、研发 

2.1.   民企国企平分秋色、大股东控股低、质押少 

公司属性：民企国企平分秋色。十倍股样本中民营企业 53 只，占比 44%，国企 47

只，占比 39%，其中央企和地方国有分别 24、23 只，占比分别为 20%、19%。  

地区分布：东部沿海+长江经济带。十倍股公司所在省份，主要集中于东部沿海经

济发达区，其中广东 16 家、北京 14 家、浙江 12 家、上海 12 家、江苏 8 家。此外长江

经济带中四川 6 家、湖北 5 家、重庆 4 家、安徽 4 家。 

 

图 14：十倍股中民企国企平分秋色   图 15：十倍股主要分布在东部沿海+长江经济带 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

股东：第一大股东控股比例略低，波动性更大，股权质押更小。过去 20 年十倍股

第一大股东持股比例略低于全部 A 股（图 13），2000-19 年十倍股和全部 A 股第一大股

东持股比例均值分别为 37.0vs38.2%。但十倍股的大股东持股波动更大，稳定性更低。以

过去 20 年第一大股东持股比例的标准差作为波动率的衡量指标，十倍股的第一大股东

持股波动率中位数为 6.1%，高于全部 A 股的 5.8%。对于市场关注的股权质押：截至

2020/6/30，十倍股第一大股东累计质押数占持股数比例中位数为 32.6%，明显低于全部

A 股的 47.4%，说明十倍股大股东资金诉求及压力更小。 

外延并购：十倍股定增重组更多。除了内生增长外，外延式并购扩张也是十倍股成

长路径，通过外延并购推升业绩增长，扩大市值。统计发现 2000 年以来十倍股发生过

定增重组的公司数量占样本总数比例为 35.8%，明显高于全部 A 股的 28.2%。 
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图 16：十倍股第一大股东持股比例略低于全部 A 股  图 17：十倍股第一大股东持股波动性更大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图 18：十倍股大股东质押占比更低  图 19：十倍股中经历过定增重组的公司占比更高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   管理层薪酬更高，但占利润比重更小 

管理层薪酬：十倍股薪酬更高，但占利润比重更小。2004-19 年十倍股管理层薪酬

绝对值每年都明显高于全 A 水平，以 2017-19 年为例，十倍股和全部 A 股管理层薪酬

总额中位数分别为 1047vs476 万、1125vs534 万、1281vs590 万。优秀公司的可贵之处在

于尽管管理层薪酬明显高，但管理层薪酬占净利润比例反而更低，同样以 2017-19 年为

例，十倍股和全部 A 股管理层薪酬总额占归母净利润比例中位数分别为 0.8vs2.8%、

1.0vs2.6%、0.9vs2.5%。因此直观来看十倍股管理层薪酬高，但并不存在明显的代理人问

题，十倍股管理层薪酬占净利润比重反而更低。 
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图 20：十倍股管理层薪酬更高  图 21：十倍股管理层薪酬占净利润比重更低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

2.3.   高研发投入、高专利产出 

从研发到专利：十倍股持久增长的重要推动力。科技创新是十倍股成长的重要推动

力，具体表现为研发投入和专利技术产出为其提供扎实的竞争优势。十倍股研发支出占

比显著高于其他股票（图 19），2013-19 年十倍股和全部 A 股研发支出占营收比例中位

数的均值分别为 3.3vs2.8%，而大量研发投入伴随的是后期专利产出，从覆盖率看，2013-

19 年，每年拥有新增专利的十倍股数量占总样本数量的比例均值为 23.0%，明显高于全

部 A 股的 4.1%。而在新增专利数量方面十倍股也遥遥领先（图 21），2000-19 年十倍股

平均新增专利数量均值为 61 个，远高于全部 A 股的 18 个。 

图 22：十倍股研发支出占营业收入比例更高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 23：十倍股专利覆盖率更高  图 24：十倍股平均新增专利数量高于全部 A 股 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分行业看，十倍股研发和专利还是明显高于同行业水平。考虑到较高的研发占比和

专利数量可能与十倍股行业分布有关，因此我们落地到行业层面，将十倍股与所在行业

水平进行比较，看真实差异。研发投入看，十倍股分布最多的 9 个行业中有 5 个行业十

倍股高于同行业水平，其中计算机、电子、电气设备三大行业 2013-19 年十倍股与所属

行业研发投入占营收比重中位数的均值分别为 14vs9%、7vs5%、6vs4%。专利数量看，

9 个行业十倍股全部高于同行业水平，其中汽车、电子、电气设备三大行业 2013-19 年

十倍股与所属行业新增专利数量均值分别为 324vs31 个、142vs55 个、63vs12 个。这说

明十倍股的研发投入与专利产出明显高于所属行业及全部 A 股整体水平，科技创新是

十倍股重要标签。 

图 25：十倍股研发投入占比高于同行业水平  图 26：十倍股平均新增专利数高于同行业水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   业绩：稳定增长、高 ROE 高毛利、现金流充裕 

3.1.   净利润年化增速 23%，EPS0.5 元，毛利率 30% 

十倍股净利润年化增速 23%，EPS 均值 0.5 元，高增稳定持久。股市从短期来看是

“投票机”，从长期来看则是“称重机”，业绩是十倍股上涨的核心动力，采用中位数进
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行对比，十倍股从起始日至 2019 年归母净利润年化复合增速的中位数为 23.1%，明显

高于全部 A 股的 9.3%，且绝大多数年份十倍股业绩增速都要高于全部 A 股。从 EPS 看，

十倍股 2000-19 年 EPS 中位数的均值 0.5 元，明显高于全部 A 股的 0.2 元， 且过去 20

年 EPS 中位数均高于全部 A 股，即十倍股有稳定持久的业绩高增。 

图 27：十倍股净利润复合增速显著高于全部 A 股  图 28：十倍股净利润同比增速显著高于全部 A 股 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

十倍股高业绩增速的核心是高营收和高毛利率。按利润表拆分净利润贡献，我们发

现十倍股高业绩增速的核心是高营收和高毛利率，其中营业收入看，十倍股 2000-19 年

营业收入同比增速均值 24.0%，明显高于全部 A 股的 15.5%。毛利率看，十倍股毛利率

中位数的均值为 30.0%，明显高于全部 A 股的 22.6%。三费费率中，十倍股销售费用占

营收比重中位数均值 5.8%，明显高于全部 A 股的 3.9%。为何十倍股销售费率会更高？

我们认为这是十倍股无形资产的一个佐证，十倍股在渠道和品牌效应中做了长期投入，

积累品牌影响力后，通过品牌溢价获得高营收和高毛利率，支持业绩增长。此外，十倍

股财务费用率更低，2000-19 年十倍股财务费用占营收比重中位数的均值为 0.7%，明显

低于全部 A 股的 1.4%。而管理费用上十倍股与全部 A 股差别不大，均值分别为 8.1%、

8.2%。 

图 29：十倍股 EPS 明显高于全部 A 股  图 30：十倍股营业收入同比增速高于全部 A 股 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 31：十倍股毛利率显著高于全部 A 股  图 32：十倍股销售费用率明显高于全部 A 股 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 33：十倍股财务费用率明显低于全部 A 股  图 34：十倍股管理费用率与全部 A 股差别不大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分行业看：十倍股业绩表现同样明显高于行业整体。与之前类似，考虑到高业绩增

长可能与十倍股行业分布有关，继续落地到行业层面比较十倍股与所在行业，看真实差

异。十倍股分布最多的 9 个行业净利润增速全部高于同行业水平，其中有色金属、汽车、

房地产是十倍股归母净利润同比增速最高的三个行业，2000-19 年十倍股与所属行业均

值分别为 48vs44%、36vs14%、32vs23%。 

按利润表拆解净利润，营收是电子、计算机、电气设备等行业高盈利的主要原因，

毛利率对食品饮料、医药、化工等行业业绩增速贡献较多。营业收入看，9 个行业十倍

股营收同比增速均高于同行业水平，其中汽车、电子、房地产三大行业 2000-19 年十倍

股与所属行业均值分别为 30vs13%、29vs16%、28vs18%。毛利率看，9 个行业十倍股也

均高于同行业水平，其中食品饮料、医药、化工三大行业十倍股与所属行业毛利率中位

数的均值分别为 49vs36%、44vs37%、32vs18%。三费费率看，9 个行业中有 4 个行业十

倍股的销售费用率高于同行业水平，分别是医药、汽车、房地产和化工，十倍股与所属
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行业销售费用占营收比例中位数的均值分别为 14vs12%、6vs4%、4vs3%、3vs3%。 

 

图 35：十倍股净利润增速高于同行业水平  图 36：十倍股营业收入增速高于同行业水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 37：十倍股毛利率显著高于同行业水平  图 38：十倍股不同行业销售费率相比全 A 高低各异 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   十倍股 ROE13%，净利率&高周转是主因 

ROE：十倍股 ROE13%，净利率和资产周转率是主因。我们从净利润推进到十倍

股净资产收益率（ROE）也得到同样的结论。十倍股ROE过去20年均值的中位数12.8%，

明显高于全部 A 股的 6.6%。杜邦拆解发现，净利率是十倍股高 ROE 的主因，资产周转

率亦有较大贡献。2000-19 年十倍股销售净利率中位数的均值 9.8%，明显高于全部 A 股

的 6.0%。十倍股资产周转率中位数均值 0.66 次，明显高于全部 A 股的 0.54 次。 
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图 39：十倍股 ROE 均值明显高于全部 A 股  图 40：十倍股 ROE 显著高于全部 A 股 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 41：十倍股销售净利率明显高于全部 A 股  图 42：十倍股资产周转率显著高于全部 A 股 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

分行业看十倍股 ROE 仍明显高于同业水平。我们继续落地到行业层面，将十倍股

与行业整体水平进行比较，看真实差异。9 个行业十倍股 ROE 全部高于同行业水平，其

中食品饮料、汽车、电气设备是十倍股 ROE 最高的三个行业，2000-19 年这三大行业十

倍股和所属行业 ROE 中位数的均值分别为 16vs7%、15vs7%、15vs7%。 

根据杜邦拆解 ROE，净利率是化工、房地产、医药等行业高 ROE 的主要原因，资

产周转率对汽车、计算机、电气设备等行业贡献较大。净利率看，9 个行业中有 7 个行

业十倍股高于同行业水平，其中化工、房地产、医药三大行业 2000-19 年十倍股和所属

行业销售净利率中位数的均值分别为 13vs5%、13vs10%、13vs8%。资产周转率看，9 个

行业中有 8 个行业十倍股高于同行业水平，其中汽车、计算机、电气设备三大行业十倍

股和所属行业资产周转率中位数的均值分别为 1.0vs0.7 次、0.8vs0.6 次、0.8vs0.5 次。资

产负债率看，9 个行业中有 5 个行业十倍股高于同行业水平，其中房地产、汽车、化工

三个行业十倍股和所属行业资产负债率中位数的均值分别为 69vs63%、54vs49%、

51vs47%。 
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图 43：十倍股 ROE 高于同行业水平  图 44：十倍股净利率高于同行业水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 45：十倍股资产周转率高于同行业水平  图 46：十倍股资产负债率与同行业差别不大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

3.3.   十倍股现金流充裕 

现金流：十倍股现金流更充裕。作为企业业务发展的重要支撑，十倍股的现金流更

加充裕，2000-19 年十倍股经营活动产生的现金流占营收比例中位数的均值为 9.4%，明

显高于全部 A 股的 7.9%。充裕的现金流可以更好地支持十倍股的业务发展，为十倍股

的成长的扩长提供了扎实的推动力。 

分行业来看，十倍股现金流占营收比例也均高于同行业水平。我们继续落地到行业

层面，将十倍股与行业整体水平进行比较，看真实差异。9 个行业中有 8 个行业十倍股

现金流占营收比例高于同行业水平，其中化工、食品饮料、医药是最高的三个行业，2000-

19 年十倍股和所属行业经营产生现金流/营收中位数的均值分别为 16vs8%、13vs11%、

11vs9%。 
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图 47：十倍股现金流占营收比例高于全部 A 股  图 48：十倍股现金流占营收比例高于同行业水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   估值：起步小市值高估值、长期高α低β、高股息 

4.1.   起步小市值高估值，长期业绩消化为低估值 

十倍股起步主要集中于 30 亿元以下小市值。毫无疑问十倍股普遍都是大市值公司，

但它们大多是小市值起步，十倍股上市日市值中位数 17 亿元，低于全部 A 股的 27 亿

元，30 亿元以下占比达到 78%。十倍股起始日（上市一年后）市值中位数 17 亿元，同

样低于全部 A 股 34 亿元。起步低市值给了更大增长空间，在股价最高价日，十倍股市

值中位数 662 亿元，远超全部 A 股 123 亿元。截至目前（2020/6/30，下同），十倍股的

市值中位数 433 亿元，是全部 A 股（55 亿元）的近 8 倍。 

 

图 49：十倍股起步市值低于全部 A 股  图 50：十倍股上市初期市值集中 30 亿元以下 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

十倍股起步 47 倍 PE 高估值，往后逐步消化为低估值。十倍股起步市值偏小，但

估值不低，上市日十倍股 PE 中位数（TTM，下同）46.6 倍，明显高于全部 A 股的 37.7

倍，这说明在上市时市场就已经给十倍股以高估值，但上市一年后，十倍股起始日 PE
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中位数为 35.8 倍，已低于全部 A 股的 43.2 倍，拉长时间看，十倍股估值整体略低于全

部 A 股（剔除金融石油石化），2000-19 年十倍股 PE（TTM，中位数）均值 33.8 倍，低

于全部 A 股（剔除金融石油石化）44.1 倍。起步估值高隐含市场一开始就对十倍股有期

待，但后续稳定的业绩增长逐步消化估值，使得十倍股的估值并没有一飞冲天。 

图 51：十倍股估值低于全 A（剔除金融石化）  图 52：十倍股起步高估值，往后被业绩消化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分行业看，十倍股起步估值高于同行业水平，逐步消化估值后低于同行业。我们继

续落地到行业层面，将十倍股与行业整体水平进行比较，看真实差异。在上市日，9 个

行业中有 6 个行业十倍股 PE 高于同行业水平，其中汽车、医药、计算机十倍股和所属

行业上市日 PE 分别为 54vs31 倍、47vs43 倍、43vs31 倍。但上市一年后的起始日，9 个

行业中有 5 个行业十倍股 PE 低于同行业水平，其中医药、电子、电气设备十倍股和所

属行业起始日 PE 分别为 35vs48 倍、34vs43 倍、32vs43 倍。而在最高价日，9 个行业中

8 个行业十倍股 PE 低于同行业水平，其中汽车、化工、电气设备十倍股和所属行业起

始日 PE 分别为 16vs63 倍、21vs70 倍、30vs90 倍。 

 

图 53：多数行业十倍股上市日 PE 高于同行业水平  图 54：多数行业十倍股起始日 PE 低于同行业水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 55：多数行业十倍股最高价日 PE 低于同行业水平  图 56：多数行业十倍股当前 PE 低于同行业水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   高α低β、高股息 

十倍股高α低β、高股息。在估值的最后一部分，我们研究十倍股的超额收益水平

和系统风险，从 2000/1/1-2020/6/30，个股收益率选取周频数据，benchmark 选择上证综

指。结果显示，十倍股年化α中位数 23.9%，显著高于全部 A 股的 8.1%，而十倍股β中

位数为 0.99，低于全部 A 股的 1.09，即十倍股是典型的高α低β个股，这自然符合自下

而上的择股审美，长期持有获得稳定增长，避免择时造成的波动。此外，十倍股也是高

股息股，稳定持久股息率是公司实际支付能力的代表，也从侧面印证了前面对于十倍股

业绩稳定持久增长的判断，过去二十年十倍股股息率均值为 1.03%，明显高于全部 A 股

的 0.72%。 

 

图 57：十倍股股息率高于全部 A 股  图 58：十倍股具有高阿尔法值&低贝塔值 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.   行业：科技、消费主阵营 

5.1.   科技、消费是主阵营，行业轮动服从产业更迭 

十倍股主要分布于消费和科技行业。75只十倍股涌现于消费和科技行业，占比 63%。

前五大行业医药 26 只（22%）、电子 10 只（8%）、食品饮料 10 只（8%）、计算机 9 只

（8%）、房地产 7 只（6%）。此外，周期性行业中也涌现出大批十倍股，其中国防军工

有 7 只（5.8%），电气设备、化工、有色金属均有 5 只（4.2%）。 

十倍股行业分布服从产业周期轮动规律。受政策方向和产业升级影响，我国经济增

长存在着明显的产业周期，例如 1990-2000 年的消费制造时代，2000-2010 年的工业制

造时代和2010年至今的智能制造时代，十倍股行业往往集中于产业周期中的主导产业，

而各个阶段的主导产业则依托于背后的宏观背景。2000 年中国进入工业制造时代，加入

WTO 和一系列房地产新政等为经济注入新动力，房地产行业成为本轮产业周期的主导

产业，在 05/6-07/10 和 08/10-09/8 两轮牛市中，大量十倍股涌现在地产产业链上。2010

年进入智能制造时代，受益于美国开启新一轮科技周期，中国信息技术与新兴消费开始

崛起，其中硬件设施作为科技股行情传导的第一棒，TMT 行业成为了 12/12-15/6 牛市中

的主导产业，是本轮牛市中十倍股诞生最多的行业。而在各轮产业周期中有一个共性，

就是医药行业在每个阶段都涌现出了大量的十倍股，尤其在 05/6-07/10 这轮牛市中实际

上医药是十倍股诞生最多的行业。这主要是由于医改贯穿了 05 年以来的三轮牛市，其

中 06 年国务院成立医药卫生体制改革工作小组，开启新一轮医改，09 年开始政府加大

对医疗的投入，基层医疗强化，基本药物制度得到推进，18 年更提出医改新要求：公立

医院改革、医保控费、药价改革等新政，医药行业整体从中受益。 

 

图 59：十倍股行业主要集中于消费&TMT  图 60：十倍股行业轮动服从产业更迭 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.2.   消费、科技、周期十倍股上涨形态迥异 

十倍股行业属性差异较大，行业增速与股价也呈现截然不同的表现。选取十倍股占

比居前的行业，根据行业属性分为以下几大类：消费（医药、食品饮料）、周期（房地产、

有色金属）、科技（电子、计算机）。以我们股票池中的该行业十倍股，构建行业十倍股

股价指数，我们发现消费、科技、周期十倍股上涨形态迥异。 

消费行业十倍股不需要择时，行业规模持续稳定扩展。医药、食品饮料十倍股指数

在过去近二十年一直处于上升区间，基本不需要择时，这背后是消费行业确定性较强、

受宏观经济影响波动较小，以医药、食品饮料行业为例，其营业收入长期保持 15%-20%

增速，持续稳定扩张的行业，其十倍股股价指数也保持稳定上行。 

图 61：医药行业不需择时持续稳定扩张  图 62：食品饮料行业不需择时持续稳定扩张 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

科技类行业十倍股需择时，服从科技行业 3-5 年左右产业周期。与消费行业十倍股

表现不同，科技十倍股股价存在明显的波动周期，需要择时。科技行业无疑是好赛道，

但科技行业存在 3-5 年的创新产业周期，体现在股价上，计算机、电子行业十倍股波动

明显，2012-15 年连续三年上行，2016-2018 年连续三年回调，实际上电子、计算机行业

收入增速波动就很大，上行周期中有 25-40%的增速，但回落阶段增速普遍在 20%以内，

科技类行业十倍股需要对产业周期用比较充分的把握。 

图 63：电子行业服从科技行业 3-5 年产业周期  图 64：计算机行业服从科技行业 3-5 年产业周期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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周期类十倍股上涨区间较少，上行区间主要集中于行业天花板出现之前。消费十倍

股基本不需择时，科技十倍股需择时，但周期十倍股多数时间是在等待。本身周期行业

受宏观经济影响波动较大，且存在明显的行业天花板，十倍股的主要上涨阶段往往集中

于行业快速扩张时期。以有色金属行业为例，十倍股股价整体大幅上涨的区间集中在

2005-07 年、2009-10 年，最近十年也只有 2016-17 年有较好表现，这背后一个明显特征

是 2011 年之前经济高速增长，有色行业可以获得每年 30%以上的收入增速，但 2012 年

经济开始增速换挡后，有色行业收入增速就落入到 10%以内，传统行业遭遇天花板后，

无论是诞生的十倍股数量以及股价表现，都大打折扣。 

图 65：有色行业存在明显天花板上涨区间少  图 66：房地产行业存在天花板上涨时间少 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   展望：20 只未来可能的十倍股 

十倍股系列一侧重于数据挖掘的视角，从涨跌、股权、财务、估值、行业五个角度

寻找 A 股十倍股特殊基因，我们以这些特殊基因作为审美标准，我们筛选出 20 只未来

的十倍股。 

表 1：筛选标准  

 筛选指标 筛选条件 

涨跌 

起始日 2010 年 1 月 1 日以后 

自起始日以来历史最大涨幅 大于 300%&小于 900% 

起始日至 2020/6/30 涨幅 小于 900% 

公司自身 

管理层薪酬总额均值（起始日-2019 年，下同） 大于 200 万元 

管理层薪酬占营收比例均值 小于 2% 

第一大股东累计质押占比（截至 2020/6/30） 小于 40% 

研发支出占营收比例均值 大于 2% 

业绩 

归母净利润年化复合增速（起始日-2019 年，下同） 大于 10% 

毛利率均值 大于 20% 

销售费用率均值 大于 2% 
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ROE 均值 大于 8% 

销售净利率均值 大于 7% 

资产周转率均值 大于 0.4 次 

经营活动产生现金流/营业收入均值 大于 8% 

估值 

上市日市值 小于 80 亿元 

2020/6/30 市值 大于 90 亿元 

年化α 大于 10% 

股息率均值 大于 0.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

附录： 

表 2：20 只未来可能的十倍股（当前数据截至 2020/9/30）  

代码 股票简称 所属行业 

起始日期

（上市后

一年） 

起始日以来最

大涨幅（%） 

起始日至今

涨幅（%） 

当前市值

(亿元） 

当前 PE

（TTM） 

净利润复合增

速（%,起始日-

2019） 

ROE 均值

（%，起始日-

2019） 

002821.SZ 凯莱英 医药生物 2017/11 305  305  612  96  27  17  

300529.SZ 健帆生物 医药生物 2017/08 401  401  568  80  42  24  

002901.SZ 大博医疗 医药生物 2018/09 318  318  367  70  25  26  

300357.SZ 我武生物 医药生物 2015/01 463  460  294  107  26  22  

300009.SZ 安科生物 医药生物 2010/10 536  536  221  159  10  12  

300702.SZ 天宇股份 医药生物 2018/09 712  657  166  23  258  20  

002690.SZ 美亚光电 机械设备 2013/07 468  433  324  67  17  17  

603638.SH 艾迪精密 机械设备 2018/01 459  459  352  77  52  20  

002595.SZ 豪迈科技 机械设备 2012/06 590  377  214  21  23  17  

300188.SZ 美亚柏科 计算机 2012/03 896  536  160  55  21  10  

300036.SZ 超图软件 计算机 2010/12 399  294  90  41  19  8  

300037.SZ 新宙邦 化工 2011/01 335  335  235  55  13  10  

002643.SZ 万润股份 化工 2012/12 520  375  165  33  25  9  

002916.SZ 深南电路 电子 2018/12 312  275  570  38  77  22  

300661.SZ 圣邦股份 电子 2018/06 623  623  467  212  70  14  

601222.SH 林洋能源 电气设备 2012/08 420  101  124  15  13  10  

601567.SH 三星医疗 电气设备 2012/06 610  141  91  9  22  13  

002396.SZ 星网锐捷 通信 2011/06 504  363  148  28  17  12  

603208.SH 江山欧派 轻工制造 2018/02 405  287  124  39  71  17  

002372.SZ 伟星新材 建筑材料 2011/03 558  341  252  28  21  20  

数据来源：Wind，东吴证券研究所，未来十倍股由表 1 条件筛选，不代表投资建议 
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表 3：A 股 120 只十倍股名单（当前数据截至 2020/9/30）  

代码 股票简称 所属行业 

起始日期

（上市后

一年） 

起始日以来最

大涨幅（%） 

起始日至今

涨幅（%） 

当前市值

(亿元） 

当前 PE

（TTM） 

净利润复合增

速（%,起始日-

2019） 

ROE 均值

（%，起始日-

2019） 

600276.SH 恒瑞医药 医药生物 2001/10 18280  17852  4767  85  26  19  

002007.SZ 华兰生物 医药生物 2005/06 14753  14753  1040  81  26  18  

000661.SZ 长春高新 医药生物 2000/01 12546  12546  1496  63  24  9  

600436.SH 片仔癀 医药生物 2004/06 9606  9606  1468  98  26  17  

002001.SZ 新和成 医药生物 2005/06 7279  7279  640  20  29  19  

000538.SZ 云南白药 医药生物 2000/01 7610  6478  1302  30  26  20  

600763.SH 通策医疗 医药生物 2000/01 4287  4287  685  171  - -9  

002030.SZ 达安基因 医药生物 2005/08 6379  3464  307  38  9  11  

000513.SZ 丽珠集团 医药生物 2000/01 3057  2987  464  30  29  13  

600511.SH 国药股份 医药生物 2003/11 3348  2577  329  22  28  16  

600529.SH 山东药玻 医药生物 2003/06 2316  2316  268  53  12  8  

002044.SZ 美年健康 医药生物 2006/05 3407  2300  555  -33  - 8  

600521.SH 华海药业 医药生物 2004/03 2221  2221  466  57  11  12  

600867.SH 通化东宝 医药生物 2000/01 2993  1975  277  34  16  8  

600079.SH 人福医药 医药生物 2000/01 1964  1964  436  49  18  8  

002038.SZ 双鹭药业 医药生物 2005/09 4733  1835  120  37  21  19  

600196.SH 复星医药 医药生物 2000/01 2313  1645  1259  36  19  13  

002022.SZ 科华生物 医药生物 2005/07 4971  1451  93  36  10  19  

000963.SZ 华东医药 医药生物 2001/01 2392  1414  432  15  24  21  

000423.SZ 东阿阿胶 医药生物 2000/01 2627  1328  260  -36  - 17  

600572.SH 康恩贝 医药生物 2005/04 2592  1187  139  -55  - 12  

600739.SH 辽宁成大 医药生物 2000/01 2396  1038  356  26  11  13  

000028.SZ 国药一致 医药生物 2000/01 2050  979  198  16  - 15  

600055.SH 万东医疗 医药生物 2000/01 2218  965  74  32  9  7  

600535.SH 天士力 医药生物 2003/08 2292  930  255  32  13  16  

000623.SZ 吉林敖东 医药生物 2000/01 2300  820  195  13  16  13  

600519.SH 贵州茅台 食品饮料 2002/08 31425  31418  20960  48  32  28  

600809.SH 山西汾酒 食品饮料 2000/01 8066  8066  1727  73  30  17  

000858.SZ 五粮液 食品饮料 2000/01 6503  6503  8578  45  18  18  

000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 2000/01 5778  5361  2103  41  19  20  

000895.SZ 双汇发展 食品饮料 2000/01 5264  5264  1757  29  21  26  

600887.SH 伊利股份 食品饮料 2000/01 4741  4391  2342  34  25  14  
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000596.SZ 古井贡酒 食品饮料 2000/01 3346  3225  1092  58  15  10  

600872.SH 中炬高新 食品饮料 2000/01 2229  2229  522  65  9  8  

000860.SZ 顺鑫农业 食品饮料 2000/01 1995  1749  446  63  13  8  

600559.SH 老白干酒 食品饮料 2003/10 1970  1165  100  30  23  9  

600703.SH 三安光电 电子 2000/01 7136  5666  1094  104  - 8  

002008.SZ 大族激光 电子 2005/06 5053  3012  351  40  18  15  

002475.SZ 立讯精密 电子 2011/09 2709  2709  3990  69  44  15  

600183.SH 生益科技 电子 2000/01 2920  2543  533  32  11  15  

002241.SZ 歌尔股份 电子 2009/05 2180  2180  1312  85  29  15  

002049.SZ 紫光国微 电子 2006/06 2226  2144  721  117  23  9  

002185.SZ 华天科技 电子 2008/11 2490  1947  375  80  14  8  

002236.SZ 大华股份 电子 2009/05 2823  1790  616  19  39  23  

600745.SH 闻泰科技 电子 2000/01 2029  1512  1455  53  - -670  

002036.SZ 联创电子 电子 2005/09 1884  1124  101  43  19  8  

600570.SH 恒生电子 计算机 2004/12 23986  23986  1029  95  32  17  

600588.SH 用友网络 计算机 2002/05 4723  4723  1250  172  16  12  

600446.SH 金证股份 计算机 2004/12 14216  3139  155  48  31  9  

600845.SH 宝信软件 计算机 2000/01 2823  2758  836  74  - 12  

300253.SZ 卫宁健康 计算机 2012/08 2237  1826  415  133  33  13  

600536.SH 中国软件 计算机 2003/05 2132  1765  411  -296  3  6  

002180.SZ 纳思达 计算机 2008/11 1932  1295  303  41  35  12  

600271.SH 航天信息 计算机 2004/07 3868  1255  293  36  13  17  

300168.SZ 万达信息 计算机 2012/01 3150  835  284  -17  - 3  

002013.SZ 中航机电 国防军工 2005/07 4951  3647  446  45  39  8  

002179.SZ 中航光电 国防军工 2008/11 3198  2926  510  44  23  14  

600118.SH 中国卫星 国防军工 2000/01 7315  2882  393  133  17  8  

600990.SH 四创电子 国防军工 2005/05 5638  1555  68  51  14  9  

600967.SH 内蒙一机 国防军工 2005/05 3033  1339  188  31  - 6  

600435.SH 北方导航 国防军工 2004/07 4528  1018  134  483  7  3  

600562.SH 国睿科技 国防军工 2004/01 2169  1012  233  120  5  5  

600340.SH 华夏幸福 房地产 2004/12 13450  7131  594  5  61  18  

000002.SZ 万科 A 房地产 2000/01 6704  4574  3255  8  29  16  

001914.SZ 招商积余 房地产 2000/01 1995  1689  279  74  16  7  

000069.SZ 华侨城 A 房地产 2000/01 3416  1618  556  5  30  17  
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000540.SZ 中天金融 房地产 2000/01 4295  1225  235  43  9  10  

000671.SZ 阳光城 房地产 2000/01 1958  1159  299  7  32  12  

000402.SZ 金融街 房地产 2000/01 2229  962  195  7  26  14  

600660.SH 福耀玻璃 汽车 2000/01 4488  3358  813  34  17  22  

600066.SH 宇通客车 汽车 2000/01 4725  2435  348  26  18  20  

600741.SH 华域汽车 汽车 2000/01 2478  1684  785  18  21  12  

000625.SZ 长安汽车 汽车 2000/01 2990  1440  645  29  - 13  

600104.SH 上汽集团 汽车 2000/01 2216  1131  2235  11  20  14  

001696.SZ 宗申动力 汽车 2000/01 4601  1070  92  17  - 12  

600547.SH 山东黄金 有色金属 2004/08 5902  4699  1107  62  23  17  

600489.SH 中金黄金 有色金属 2004/08 3735  1499  487  78  11  10  

600111.SH 北方稀土 有色金属 2000/01 4368  1301  390  58  10  12  

600549.SH 厦门钨业 有色金属 2003/11 3006  965  188  45  10  11  

600516.SH 方大炭素 有色金属 2003/08 2687  950  232  30  31  9  

600309.SH 万华化学 化工 2002/01 4318  3892  2176  30  28  28  

600486.SH 扬农化工 化工 2003/04 2234  2076  272  20  26  13  

600352.SH 浙江龙盛 化工 2004/08 3113  1549  442  9  26  16  

600176.SH 中国巨石 化工 2000/04 2280  1413  506  28  22  11  

002004.SZ 华邦健康 化工 2005/06 3088  923  99  15  19  11  

600837.SH 海通证券 非银金融 2000/01 8822  3934  1849  19  - 11  

300059.SZ 东方财富 非银金融 2011/03 2613  1927  2066  75  43  7  

600030.SH 中信证券 非银金融 2004/01 2161  1497  3882  26  33  11  

600705.SH 中航资本 非银金融 2000/01 3905  928  392  13  20  18  

600109.SH 国金证券 非银金融 2000/01 2639  866  462  28  - 6  

601012.SH 隆基股份 电气设备 2013/04 2624  2624  2829  38  105  14  

600438.SH 通威股份 电气设备 2005/03 2611  2303  1140  52  24  13  

600406.SH 国电南瑞 电气设备 2004/10 3078  2285  911  20  30  18  

002028.SZ 思源电气 电气设备 2005/08 2047  1960  181  22  14  14  

600517.SH 国网英大 电气设备 2004/10 4415  1370  381  68  0  14  

600487.SH 亨通光电 通信 2004/08 4087  2048  282  26  26  12  

300308.SZ 中际旭创 通信 2013/04 2133  1841  359  53  82  5  

000063.SZ 中兴通讯 通信 2000/01 2141  1532  1527  28  15  8  

600522.SH 中天科技 通信 2003/10 1903  1384  321  16  58  10  

600585.SH 海螺水泥 建筑材料 2003/02 3949  3486  2928  9  27  17  
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600801.SH 华新水泥 建筑材料 2000/01 3320  2718  527  10  37  11  

002271.SZ 东方雨虹 建筑材料 2009/09 1998  1936  846  38  40  17  

000786.SZ 北新建材 建筑材料 2000/01 2335  1618  522  26  9  12  

000651.SZ 格力电器 家用电器 2000/01 16977  14000  3206  19  27  25  

002032.SZ 苏泊尔 家用电器 2005/08 4608  4141  649  37  27  18  

002050.SZ 三花智控 家用电器 2006/06 2758  2737  797  58  30  14  

002035.SZ 华帝股份 家用电器 2005/09 3676  1662  84  16  25  16  

000876.SZ 新希望 农林牧渔 2000/01 3871  3302  1192  18  27  12  

600201.SH 生物股份 农林牧渔 2000/01 2916  2916  304  130  12  12  

600975.SH 新五丰 农林牧渔 2005/06 1969  1116  55  27  6  4  

002555.SZ 三七互娱 传媒 2012/03 2107  2107  838  30  107  14  

300226.SZ 上海钢联 传媒 2012/06 2188  1295  125  68  26  -33  

002174.SZ 游族网络 传媒 2008/09 2572  1288  160  47  36  12  

002024.SZ 苏宁易购 商业贸易 2005/07 2837  1065  847  11  27  15  

600415.SH 小商品城 商业贸易 2003/05 3920  985  305  23  20  13  

600031.SH 三一重工 机械设备 2004/07 3956  3601  2109  16  27  20  

000157.SZ 中联重科 机械设备 2001/10 2634  1670  642  11  23  16  

600674.SH 川投能源 公用事业 2000/01 2398  1586  432  14  18  11  

600507.SH 方大特钢 钢铁 2004/09 1999  941  117  8  23  18  

600987.SH 航民股份 纺织服装 2005/08 2040  842  58  9  25  14  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

 

7.   风险提示 

中美关系恶化；疫情二次爆发；宏观经济不及预期；十倍股特征是历史数据统计结

果，不代表其未来表现；未来十倍股不代表投资建议。 
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