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从自由现金流视角做行业配置和选股 

——策略研究视角的财务选股系列之十六 
 

 

 

研究结论 

 前言：从自由现金流（FCFF）指标及其各拆分项关系入手，可以找到行业配

置和选股的全新视角。自由现金流（FCFF）是公司长期经营最终的目标，也

是企业为股东和债权人创造的核心价值，但自由现金流并不是一个结果那么

简单。从财务报表角度来看，自由现金流同样也是串联起资产负债表、利润

表和现金流量表最好的指标，帮助投资者还原出一个企业、一个行业甚至整

个 A 股经营基本面的变化逻辑。 

 我们研究了 A 股非金融和各行业自由现金流的历史变化及拆分项关系，发现： 

 （一）不同行业和不同公司之间自由现金流差异较大，影响因素各不相同，因

此单纯地用 FCFF 绝对值指标高低来一刀切并不合适；但反过来说，若一个

行业或者一个公司的 FCFF/EBIT 指标长期处于稳定高位（如大于 50%），那

么从自由现金流视角来看，这些行业和公司可以长期稳定地产生自由现金流，

给股东和债权人创造价值。（二）盈利增长和盈利能力的稳定性是绝大多数行

业和公司获得正向自由现金流的基础，重视利润和重视自由现金流一样重要。

（三）对于处于高资本开支阶段的行业和公司，单位资本开支带来的 EBIT 指

标非常重要。中长期跨周期维度来看，单位资本开支带来的 EBIT 指标最好能

够出现上升。（四）净营运资本变化对于大部分行业的 FCFF 来讲影响都巨

大，特别是对于那些净营运资本变化的规模大于资本开支规模的行业来讲，净

营运资本增量的下降，可以对 FCFF 带来较强的正面作用。（五）从净营运资

本变化（△NWC）、资本开支（CAPEX）和折旧摊销（D&A）三者的关系来

看，不同发展阶段的行业或公司，以上三个指标的关系存在显著差异。这也会

成为我们对行业进行分类和配置的一个最重要的思路。 

 如何将 FCFF 指标运用到 A 股行业配置？ 

 思路一：从 FCFF 指标拆分入手。我们按照资本开支和折旧摊销的大小关系、

以及资本开支和净营运资本变化对自由现金流影响的大小关系，将行业分为

稳定扩张性阶段行业、波动扩张性阶段行业、稳定维持性阶段行业以及波动维

持性阶段行业 4 类；并结合 EBIT÷CAPEX、EBITDA 利润率、△NWC 变化，

分别给出了对应以上 4 种类型行业的选行业思路、标准，详见正文。 

思路二：从 FCFF 自身入手。结合长期 FCFF÷EBIT 等指标，选出稳定产生

自由现金流的行业，详见正文。 

 如何将 FCFF 指标运用到 A 股选股？ 

 我们将遵循 FCFF 在选择行业方面的思路，运用到个股选股之中，并加入我

们一直强调的 ROE 指标来强化选股的合理性：一、对于稳定扩张和波动扩张

阶段的个股，要求连续三年的年度 ROE 大于 10%。二、对于稳定维持和波动

维持阶段的个股，要求连续三年的年度 ROE 大于 8%。三、对于稳定产生自

由现金流的个股，要求连续三年的年度 ROE 大于 10%。四、加入市值大于

100 亿、上市时间满三年的条件，以满足流动性以及财务数据可追溯要求。 

 我们以 2019 年报为例，以申万二级行业和全 A 非金融上市公司作为对象，

按照以上标准进行了行业配置和选股，结果详见正文 

风险提示 

 存在统计误差的风险、宏观经济巨大波动风险、上市公司存在财务作假风险 
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前言：自由现金流（FCFF）指标值得进一步挖掘 

我们认为，自由现金流（FCFF）是公司长期经营最终的目标，也是企业为股东和债权人创造的核

心价值，但自由现金流并不是一个结果那么简单。从财务报表角度来看，自由现金流同样也是串联

起资产负债表、利润表和现金流量表最好的指标。同时，我们相信，从自由现金流各项拆分入手，

可以还原出一个企业、一个行业甚至整个 A 股经营基本面的变化逻辑，为行业配置和个股选股提

供全新的视角参考。 

自由现金流较为常用的计算方法如下： 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 息前税后利润 (即 𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐸𝐵𝐼𝑇 ×所得税率) + 折旧摊销 −净营运资本增加 − 资本开支 

即，影响一个公司自由现金流的直接因素体现为： 

①EBIT（盈利和盈利成长的结果） 

②所得税（企业履行社会责任程度） 

③折旧和摊销（影响盈利不影响经营现金流） 

④净营运资本的变化（用以维持日常经营和维护上下游稳定性） 

⑤资本开支（维持未来的成长性和竞争力） 

因此，在 FCFF 结果背后，其各拆分项的意义和之间的关系，更值得我们深入挖掘；FCFF 拆分项

的这些指标中可以找到一个企业（行业）从哪里来，现在处于何处，可能往哪里去的答案。 
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A 股整体自由现金流情况概览 

A 股上市公司挣的钱花哪去了？ 

首先，我们对 FCFF 指标做最简单的拆分：即“EBITDA（挣的钱）-所得税、资本开支、净营运资

本开支变化之和（花的钱）”。 

从 2002 年至今，A 股 EBITDA 的年化复合增速为 16.04%，从 2002 年的 4000 亿到 2019 年的 5

万亿；通过拆分 A 股非金融（均为非金融）的 EBITDA，可以看到： 

（1）75%的钱被投入到每年的资本开支（为维持未来的成长性和竞争力） 

（2）15%左右的钱上缴所得税（企业履行社会责任重要体现） 

（3）10%的钱被投入到每年经营所需的营运资本当中（维持日常经营和维护上下游稳定性） 

（4）几乎没有自由现金流（0%，甚至是负值）剩余回馈给股东和债权人等投资者（所有者和债权

人延后获得企业经营成果） 

图 1：全 A 非金融 EBITDA 拆解（FCFF 视角） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

具体来看： 

A 股资本开支的效率其实很高 

一、虽然 A 股 FCFF 历史表现一般，多达 75%的钱被投入到每年的资本开支之中；但是从资本开

支的效率角度来看，A 股表现其实很优异，体现在：（1）单位资本开支带来的 EBIT 从 2008 年的

0.6 倍见底之后一路回升，达到 2019 年的 1.14 倍；（2）剔除营运资本变化所影响的自由现金流，

即“EBITDA-所得税率*EBIT-资本开支”，从 2012 年开始连续 8 年为正，且稳定上升。 
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二、A 股扩张性资本开支整体向上。CAPEX 可以分为扩张性和维持性两部分（对应扩张性阶段和

维持性阶段），我们用 CAPEX-折旧摊销来衡量扩张性资本开支部分。可以发现，A 股在 2002-2011

年、2016-2019 年均呈现出扩张性资本开支整体向上的走势。 

图 2：A 股非金融 EBIT/CAPEX  图 3：A 股非金融 EBITDA-所得税率*EBIT-资本开支 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：全 A 非金融 CAPEX-折旧摊销 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

净营运资本变化加剧了 A 股自由现金流的波动 

一、影响 FCFF 的各项因素中，EBIT、折旧摊销、所得税、资本开支相对都较为平稳，而净营运

资本的变化项波动较大。净营运资本变化=T 年净营运资本减去 T-1 年净营运资本，其中净营运资

本=流动资产-货币资金-无息流动负债；其中 A股货币资金由于 2019年开始财报披露准则的变化，

可能会出现在“其他金融类资产”等科目中，无息流动负债为经营性的流动负债。 
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二、净营运资本变化和企业日常经营、现金流管理以及上下游关系直接相关。当流动资产增加、货

币资金减少、无息流动负债减少时，净营运资本会增加；反之则反是。 

三、如果我们把流动资产和流动负债中较为关键的几项拿出来，计算周转天数，就可以得到现金循

环周期指标： 

现金循环周期 = 存货周转天数 +应收账款周转天数 − 应付账款周转天数 

现金循环周期的变化方向和净营运资本变化基本相同，当现金循环周期天数变少时，意味着资金周

转效率提升，企业的经营现金流改善。 

四、从折旧摊销、资本开支和净营运资本变化的关系来看，我们可以对上述扩张性阶段和维持性阶

段做进一步的细分：当净营运资本变化波动性大于资本开支时，行业和公司的自由现金流波动可能

会加大，受公司日常经营性开支影响更大；而当净营运资本变化波动性小于资本开支时，行业和公

司的自由现金流相对稳定，受公司日常经营性开支影响较小。详见“FCFF 思路在 A 股行业配置方

面的应用”部分。 

全 A 非金融最近四年 FCFF 回正并回升 

最近四年，特别是从 2017 年开始，A 股整体自由现金流都出现了明显的上行趋势。2019 年已经

突破 1 万亿大关，创下历史新高。自由现金流近几年回升的主要原因在于： 

（一）EBITDA 稳定上升，是自由现金流回升最重要的基础。A 股非金融的 EBITDA 从 2016 年的

3.2 万亿上升至 2019 年的 5 万亿，年化复合增长率高达 15.5%。 

（二）净营运资本增量明显下降：从 2016 年的 6200 亿增量，下降到 2019 年的 2500 亿增量。这

意味着 A 股上市公司整体现金管理能力出现明显改善。 

（三）所得税占比保持稳定。A 股所得税占 EBITDA 比重始终稳定在 15%附近，10-20 年变化均

不大。 

（四）CAPEX 虽然同样稳定提升，但是 2016 年以来年化增速下降到 13%左右，低于 EBITDA 年

化 15.5%的增速值。 

图 5：全 A 非金融自由现金流情况及各项指标拆分，亿元 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

FCFF 在 A 股上中下游及服务行业的分布梳理 

看完了 A 股整体自由现金流及分项情况，那么，行业情况如何？ 

我们把上中下游行业分类为：上游（采掘、钢铁、有色金属）、中游（电气设备、电子、国防军工、

化工、机械设备、建材、通信）、下游（房地产、纺织服装、家电、农林牧渔、汽车、轻工制造、

食品饮料、医药生物）、服务（传媒、公用事业、计算机、交运、商业贸易、休闲服务、建筑装饰）

（均以申万一级行业为分类标准）。 

图 6：全 A 非金融 FCFF 在上中下游服务行业的分布，亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 7：全 A 非金融 FCFF 在上中下游服务行业的分布（剔除房地产），亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

具体来看： 

一、上游板块的自由现金流表现都较为优秀 

首先，在 2002 年-2019 年之间绝大多数年份，上游板块的 FCFF 均为正，且 2016 年供给侧改革

以来，上游板块 FCFF 连续四年为正（2016-2019 年），均值在 2000-3000 亿左右。 

其次，从上游板块 FCFF 各项因素拆分来看： 

（一）上游的 EBIT 存在明显的周期波动性。2002-2007 年是明显的上行周期，2008-2009 两年下

行周期，2010-2011 年两年上行周期，2012-2015 年又是四年下行周期，到了 2016-2018 年又是

三年上行周期。这使得上游整体的盈利能力（EBITDA 利润率）过去 20 年呈现明显的下滑态势。 

（二）上游的净营运资本增加情况年均来看，是所有行业中最低的，这对上游板块的 FCFF 起到了

非常大的正面作用：上游 2002-2019 年年均营运资本增加为-34 亿，A 股整体均值为 2984 亿。上

游的现金循环周期仅为 74 天，远小于中下游行业。 

我们认为，之所以上游的净营运资本增量少、现金循环周期短，主要原因有： 

1）上游行业国企居多，经营相对保守稳健，资金压力相对较小 

2）上游行业，产业链更短，内部化和下游集中化更明显，现金流管理障碍更少。例如煤炭企业和

电力企业的合并，逐步实现了上下游一体化；而中石油等公司本身在石油开采业务以外，对于油气

销售、运输、管道、炼油和化工等下游产业也有较强的掌控力，因此现金流情况表现更好。通过这

几年供给侧改革提升集中度，上游板块现金流的稳定性也有明显提升。 

（三）EBIT 的周期波动性，制约了其资本开支增长的稳定性，上游超过 60%以上是维持性资本开

支，用来抵补资产折旧，远高于其他行业。 
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图 8：上游板块自由现金流各项指标拆分，亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 9：上游 EBIT 历史情况，亿元  图 10：上中下游和服务行业的净营运资本变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

-2000.0

0.0

2000.0

4000.0

6000.0

8000.0

10000.0

12000.0

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

EBITDA 所得税 CAPEX 净营运资本增量

2018-1-1, 
6,076 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

上游

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2002年

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

2008年

2009年

2010年

2011年

2012年

2013年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

上游 中游 下游

服务 其他 全A非金融



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

12 

图 11：各板块的 D&A/CAPEX 历史情况  图 12：上游板块现金循环周期均值，天 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 13：上游 EBITDA 利润率历史变化，% 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、中游的自由现金流近三年改善明显 

首先，中游板块近三年的 EBIT 提升明显：从 2016 年的 4454 亿元，提升到了 2019 年的 8386 亿

元，这对中游板块 FCFF 修复提供最大的支撑。 

其次，净营运资本改善明显。2016 年净营运资本增量（2201 亿元）见顶之后，2017-2019 年经历

了三年的下降，2019 年为 590 亿元。 
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最后，近两年中游板块的资本开支效率相对较低。中游板块资本开支经历了两波明显的快速增长期，

第一波是从 2006-2011 年，第二波是从 2017-2019 年；单位资本开支带来的 EBIT 近两年都是处

于上中下游和服务行业中的相对低位。 

图 14：中游板块自由现金流各项指标拆分，亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 15：上中下游服务行业的资本开支绝对值变化，亿元  图 16：上中下游服务行业的 EBIT/资本开支 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 17：中游板块的净营运资本变化，亿元  图 18：中游板块 EBIT，亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

三、下游自由现金流主要受净营运资本拖累 

首先，全 A 的利润分配从 2012 年开始，就开始往下游和服务板块倾斜转移，这也成为下游和服务

板块 FCFF 改善开始的一个重要信号和时间点。 

数据来看，2011 年中上游的 EBIT 总和在 8100 亿左右，下游和服务板块的 EBIT 总和为 5678 亿

左右；但是从 2012 年开始，一直到 2019 年，下游和服务板块的 EBIT 占比更高：2012-2019 年

中上游累计 EBIT 规模为 7.16 万亿，而下游和服务板块为 8.67 万亿。 

图 19：全 A 非金融 EBIT 在上中下游和服务板块间比例变化 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

但是，下游的 FCFF 直到 2019 年才算有出现明显的改善，其中最大的拖累因素是净营运资本项。 

首先单独来看下游占比最大的房地产板块。 
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（一）虽然房地产 EBIT 占下游比重高达 40%（从 2002 年 23%开始，上行到 2019 年接近 40%），

但是其自由现金流情况一直成为拖累项：2002-2019 年房地产板块的 FCFF 为-1.4 万亿，而同期

的下游（剔除地产）FCFF 为 6000 亿。 

（二）地产最大拖累项是净营运资本增量的居高不下，以及持续上升的资本开支。从现金循环周期

来看，2019 年房地产板块的现金循环周期高达 1092 天，主要原因在于存货规模巨大，2019 年高

达 6.44 万亿，存货周转天数为 1240 天。 

（三）当然，由于地产存货和资本开支的特殊性（具备金融属性），很多投资者会认为房地产板块

的高存货和高资本开支并非一个负面的问题，毕竟，全市场存货周转天数最大的两个行业就是白酒

和地产，而这两个板块的存货都具备极强的金融投资属性，这意味着无论是投入（资本开支）还是

产出（存货），市场对这都相对喜闻乐见。 

但我们仍然认为，考虑到经营的稳健性，投资者需要重点关注地产板块的存货情况。特别是计提存

货跌价准备、审慎判断存货价值等都是企业稳健经营的体现。 

图 20：房地产板块 EBIT 占下游板块比重，%  图 21：房地产和剔除地产下游的 FCFF 情况，亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 22：房地产板块每年净营运资本增量，亿元  图 23：房地产板块每年资本开支情况，亿元 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

其次，从剔除房地产之后的下游板块来看，食品饮料板块的 FCFF 表现最为稳定，2004 年开始每

年均为正 FCFF，趋势向上，且近 5 年 FCFF/EBIT 指标稳定在 50%附近；家电板块 FCFF 从 2012

年开始连续 8 年为正，同样表现稳定。另一方面，汽车板块的 FCFF 波动最大，周期性最为明显。

整体来看，2019 年剔除地产下游 FCFF 出现大幅提升主要原因还是在净营运资本的增量出现明显

下滑。 

图 24：食品饮料和家电的 FCFF/EBIT 指标，%  图 25：下游（剔除地产）自由现金流各项指标拆分，亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 26：下游板块（剔除地产）自由现金流各项指标拆分，亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 27：下游各版块自由现金流 FCFF 变化情况，亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

四、服务板块自由现金流 2011 年见底后逐年回升 

历史走势来看，服务板块 FCFF 经历了明显的“V”型反转；2011 年见底之后，服务板块 FCFF 开

始稳定回升，2015-2019 年连续 5 年为正。 

近 5 年服务板块 FCFF 回升最主要的原因在于： 

（1）其 EBITDA 上行的幅度，在 2012 年开始，要远高于资本开支上行的幅度。2011 年 EBITDA-

CAPEX 的值为-260 亿元，2019 年为 5505 亿元。 

（2）净营运资本的增量，在 2011 年达到高点 2178 亿元之后，开始步入下行通道，2019 年仅为

844 亿元。 

图 28：服务板块自由现金流各项指标拆分，亿元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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总结：A 股整体以及行业现金流情况带给我们的启示 

一、不同行业和不同公司之间自由现金流差异较大，影响因素各不相同，因此单纯地用 FCFF 绝对

值指标高低来一刀切并不合适；但反过来说，若一个行业或者一个公司的 FCFF/EBIT 指标长期处

于稳定高位（如大于 50%），那么从自由现金流视角来看，这些行业和公司可以长期稳定地产生

自由现金流，给股东和债权人创造价值，例如食品饮料和家电板块。 

二、盈利增长和盈利能力的稳定性是绝大多数行业和公司获得正向自由现金流的基础，重视利润和

重视自由现金流一样重要。例如，虽然上游板块的 FCFF 一直以来都较为稳定，但受限于盈利波动

性太大，其资本开支无法保持稳定的增长，多数用于维持性资本开支，只能通过净营运资本的优势

来获得正现金流；而这种净营运资本的特征是大部分行业不具备的，也就是说对于绝大多数行业和

公司来讲，保证盈利增长和盈利能力的稳定性是最首要的任务。 

三、对于处于高资本开支阶段的行业和公司，单位资本开支带来的 EBIT 指标非常重要。不同行业

生命周期不同，很多处于成长性的行业和公司需要比较大额的资本开支，那么我们认为中长期跨周

期维度来看，单位资本开支带来的 EBIT 指标最好能够出现上升。 

四、净营运资本变化对于大部分行业的 FCFF 来讲影响都巨大，特别是对于那些净营运资本变化的

规模大于资本开支规模的行业来讲，净营运资本增量的下降，可以对 FCFF 带来较强的正面作用。 

五、从净营运资本变化（△NWC）、资本开支（CAPEX）和折旧摊销（D&A）三者的关系来看，

不同发展阶段的行业或公司，以上三个指标的关系存在显著差异。例如，成长性阶段行业资本开支

会显著高于折旧摊销，而维持性阶段行业则恰恰相反。 加入净营运资本变化（△NWC）这一要素

之后，扩张性阶段和维持性阶段可以做进一步的细分：当净营运资本变化波动性大于资本开支时，

行业和公司的自由现金流波动可能会加大，受公司日常经营性开支影响更大；而当净营运资本变化

波动性小于资本开支时，行业和公司的自由现金流相对稳定，受公司日常经营性开支影响压力较小。

这也会成为我们下一部分，对行业进行分类和配置的一个重要思路。 

FCFF 思路在 A 股行业配置方面的应用 

总结上文的研究，我们提出了以下选股选行业思路： 

思路一：从 FCFF 指标拆分入手 

我们按照资本开支和折旧摊销的大小关系、以及资本开支和净营运资本变化对自由现金流影响的

大小关系，这两组关系，将行业分为稳定扩张性阶段行业、波动扩张性阶段行业、稳定维持性阶段

行业以及波动维持性阶段行业 4 类。具体来看： 

首先，从行业（公司）成长性角度，用 CAPEX 和 D&A 的比较，区分出扩张阶段和维持阶段：当

CAPEX 大于 D&A 时，行业处于相对扩张性阶段，当 CAPEX 小于 D&A 时，行业处于相对维持性

阶段。 

其次，从自由现金流稳定性角度，在扩张阶段和维持阶段的维度之外，再加入波动和稳定这一组维

度。具体思路是以 CAPEX 和净营运资本变化对自由现金流影响大小的程度出发。 

（1）当净营运资本变化大于 CAPEX 时，意味着公司（行业）自由现金流更容易受到净营运资本

变化影响，而净营运资本变化波动相对比较大，因此延伸出来一个“波动”的维度。 
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（2）反之，当净营运资本变化小于 CAPEX 时，意味着公司（行业）自由现金流受净营运资本变

化的影响要小于受资本开支的影响，相对于波动维度来讲，更加“稳定”。 

最终将行业分为以下四种发展阶段： 

一、稳定扩张性阶段。我们规定满足以下条件的行业为处于稳定扩张性阶段的行业： 

（1）从成长性角度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要大于 D&A 均值。（即处于扩张阶段） 

（2）从 CAPEX 和净营运资本变化对自由现金流相对影响程度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要大于△NWC 绝对值的均值。（即处于△NWC 对 FCFF 影响相对较小、

CAPEX 对 FCFF 影响相对较大的阶段） 

特征是该行业处于资本开支扩张阶段，同时现金流受净营运资本变化影响相对较小，经营更为稳定。 

二、波动扩张性阶段。我们规定满足以下条件的行业为处于波动扩张性阶段的行业： 

（1）从成长性角度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要大于 D&A 均值。（即处于扩张阶段） 

（2）从 CAPEX 和净营运资本变化对自由现金流相对影响程度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要小于△NWC 绝对值的均值。（即处于△NWC 对 FCFF 影响相对更大、

CAPEX 对 FCFF 影响相对较小的阶段） 

特征是该行业虽然处于资本开支扩张阶段，但现金流受净营运资本变化影响较大，经营波动性更大。 

三、稳定维持性阶段。我们规定满足以下条件的行业为处于稳定维持性阶段的行业： 

（1）从成长性角度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要小于 D&A 均值。（即处于维持阶段） 

（2）从 CAPEX 和净营运资本变化对自由现金流相对影响程度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要大于△NWC 绝对值的均值。（即处于△NWC 对 FCFF 影响相对较小、

CAPEX 对 FCFF 影响相对较大的阶段） 

特征是该行业处于资本开支收缩阶段，同时现金流受净营运资本变化影响相对较小，经营更为稳定。 

四、波动维持性阶段。我们规定满足以下条件的行业为处于波动维持性阶段的行业： 

（1）从成长性角度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要小于 D&A 均值。（即处于维持阶段） 

（2）从 CAPEX 和净营运资本变化对自由现金流相对影响程度出发： 

近三年的 CAPEX 均值要小于△NWC 绝对值的均值。（即处于△NWC 对 FCFF 影响相对更大、

CAPEX 对 FCFF 影响相对较小的阶段） 

特征是该行业虽然处于资本开支收缩阶段，但受净营运资本变化影响较大，经营波动性更大。 
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将申万二级行业，按照以上四类分类条件可以得到下表： 

图 29：申万二级行业四大类分类情况（截至 2019 年报） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

针对以上四种不同阶段的行业，结合前文总结部分，加入 FCFF 公式的另一重要项：盈利项，我们

给出了各自相应的选行业条件： 

一、稳定扩张性阶段行业筛选条件 

我们希望在所处稳定扩张性阶段的行业中，选出扩张性资本开支大于折旧摊销，同时资本开支效

率改善、盈利提升的行业： 

（1）最近一年 CAPEX-D&A 大于 D&A 

（2）最近一年 EBIT÷CAPEX 指标上升 

（3）最近一年 EBIT 上升 

二、波动扩张性阶段行业筛选条件 

净营运资本的变化，是影响波动扩张性阶段行业自由现金流最大的因素。因此我们希望这一阶段

的行业，其净营运资本变化可以出现边际收缩，同时要保证盈利提升： 

（1）最近一年△NWC 下降 

（2）最近一年△NWC 绝对值÷CAPEX 下降 
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（3）最近一年 EBIT 上升 

三、稳定维持性阶段行业筛选条件 

许多维持性阶段行业盈利波动性较强，因此我们对其 EBIT 不会做出上升的要求。而是会更注重其

盈利能力和净营运资本的改善。 

稳定维持阶段的行业受资本开支和净营运资本变化影响相对较小，受折旧摊销的影响更大，因此

我们希望其 EBITDA 利润率能够出现边际改善： 

 （1）最近一年 EBITDA 利润率上升 

四、波动维持性阶段行业筛选条件 

波动维持性阶段行业受净营运资本的变化影响较大。因此我们希望这一阶段的行业，其净营运资

本变化可以出现边际收缩： 

（1）最近一年△NWC 下降 

（2）最近一年△NWC 绝对值÷CAPEX 下降 

思路二：从 FCFF 自身入手：稳定产生自由现金流 

前文表明，若一个行业或者一个公司的 FCFF 长期处于稳定高位，那么从自由现金流视角来看，这

些行业和公司可以长期稳定地产生自由现金流，给股东和债权人创造价值，进入相对稳定自由现金

流阶段。因此从 FCFF 指标自身入手，我们给出以下选行业思路： 

（1）最新三年 EBIT 逐年上升，且保证大于 0（稳定的盈利增长是获得稳定现金流的长期基础） 

（2）最近五年 FCFF÷EBIT均值大于 50%，且每一年该值均大于 0（长期稳定的自由现金流生产

能力） 

2019 年报申万二级行业选择结果 

根据上述两种思路，我们对于申万二级行业，2019 年年报情况进行了行业选择，结果如下表所示： 

表 1：申万二级行业两种思路选行业结果-2019 年 

思路 
序

号 
分类 2019 年报入选的申万二级行业 

思路一：净

营运资本变

化、资本开

支和折旧摊

销的关系 

  

  

  

1 
稳定扩张性阶

段 

化学纤维、其他建材Ⅱ、电源设备、高低压设备、家用轻

工、其他轻工制造Ⅱ、商业物业经营、饲料Ⅱ、畜禽养殖

Ⅱ、旅游综合Ⅱ、生物制品Ⅱ、医疗器械Ⅱ、航运Ⅱ、电子

制造 

2 
波动扩张性阶

段 

电气自动化设备、地面兵装Ⅱ、汽车服务Ⅱ、医药商业Ⅱ、

其他电子Ⅱ 

3 
稳定维持性阶

段 
玻璃制造Ⅱ、酒店Ⅱ 

4 
波动维持性阶

段 
采掘服务 
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思路二：

FCFF 自身 
5 

稳定产生自由

现金流 
白色家电、饮料制造、酒店Ⅱ、港口Ⅱ、高速公路Ⅱ 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

FCFF 思路在选股方面的应用 

整体上，我们将遵循 FCFF 在选择行业方面的思路，运用到个股选股之中，并加入我们一直强调的

ROE 指标来强化选股的合理性。 

加入的 ROE 条件为： 

一、对于稳定扩张和波动扩张阶段的个股，要求连续三年的年度 ROE 大于 10%。 

二、对于稳定维持和波动维持阶段的个股，要求连续三年的年度 ROE 大于 8%。 

三、对于稳定产生自由现金流的个股，要求连续三年的年度 ROE 大于 10%。 

即：在满足 8%的基本 ROE 条件下，扩张阶段和稳定自由现金流的个股 ROE 要求会更高一些。 

此外，我们会在所有选股过程中加入市值大于 100 亿、上市时间满三年的条件（以 2019 年年报选

股为例，上市时间必须在 2017 年 1 月 1 日之前，且 2019 年底市值大于 100 亿），以满足流动性

以及财务数据可追溯要求。 

附：2019 年报 A 股选股结果 

根据以上选股准则，我们给出各类公司 2019 年报选股结果（以下公司均为客观指标选股结果，并

不构成投资建议）： 

表 2：2019 年报稳定扩张性阶段选股结果 

稳定扩张性阶段选股     

序号 代码 简称 所属行业 

1 000603.SZ 盛达资源 有色金属 

2 000661.SZ 长春高新 医药生物 

3 002019.SZ 亿帆医药 医药生物 

4 002223.SZ 鱼跃医疗 医药生物 

5 002821.SZ 凯莱英 医药生物 

6 300463.SZ 迈克生物 医药生物 

7 300529.SZ 健帆生物 医药生物 

8 603883.SH 老百姓 医药生物 

9 000501.SZ 鄂武商 A 商业贸易 

10 603708.SH 家家悦 商业贸易 

11 002511.SZ 中顺洁柔 轻工制造 

12 603816.SH 顾家家居 轻工制造 

13 603899.SH 晨光文具 轻工制造 

14 603377.SH 东方时尚 汽车 
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15 300498.SZ 温氏股份 农林牧渔 

16 603609.SH 禾丰牧业 农林牧渔 

17 600009.SH 上海机场 交通运输 

18 600233.SH 圆通速递 交通运输 

19 600350.SH 山东高速 交通运输 

20 600704.SH 物产中大 交通运输 

21 600068.SH 葛洲坝 建筑装饰 

22 601186.SH 中国铁建 建筑装饰 

23 002271.SZ 东方雨虹 建筑材料 

24 000034.SZ 神州数码 计算机 

25 002373.SZ 千方科技 计算机 

26 000703.SZ 恒逸石化 化工 

27 600346.SH 恒力石化 化工 

28 601966.SH 玲珑轮胎 化工 

29 603568.SH 伟明环保 公用事业 

30 600325.SH 华发股份 房地产 

31 002036.SZ 联创电子 电子 

32 002402.SZ 和而泰 电子 

33 002475.SZ 立讯精密 电子 

34 300136.SZ 信维通信 电子 

35 600183.SH 生益科技 电子 

36 603986.SH 兆易创新 电子 

37 300274.SZ 阳光电源 电气设备 

38 600438.SH 通威股份 电气设备 

39 002555.SZ 三七互娱 传媒 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 3：2019 年报波动扩张性阶段选股结果 

波动扩张性阶段选股     

序号 代码 简称 所属行业 

1 002007.SZ 华兰生物 医药生物 

2 002653.SZ 海思科 医药生物 

3 600161.SH 天坛生物 医药生物 

4 600276.SH 恒瑞医药 医药生物 

5 600329.SH 中新药业 医药生物 

6 600332.SH 白云山 医药生物 

7 601607.SH 上海医药 医药生物 

8 002396.SZ 星网锐捷 通信 

9 000858.SZ 五粮液 食品饮料 

10 600305.SH 恒顺醋业 食品饮料 
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11 600779.SH 水井坊 食品饮料 

12 000581.SZ 威孚高科 汽车 

13 002100.SZ 天康生物 农林牧渔 

14 002081.SZ 金螳螂 建筑装饰 

15 002372.SZ 伟星新材 建筑材料 

16 600585.SH 海螺水泥 建筑材料 

17 002508.SZ 老板电器 家用电器 

18 300033.SZ 同花顺 计算机 

19 300188.SZ 美亚柏科 计算机 

20 300271.SZ 华宇软件 计算机 

21 603019.SH 中科曙光 计算机 

22 002690.SZ 美亚光电 机械设备 

23 300285.SZ 国瓷材料 化工 

24 600352.SH 浙江龙盛 化工 

25 002025.SZ 航天电器 国防军工 

26 002179.SZ 中航光电 国防军工 

27 000002.SZ 万科 A 房地产 

28 000031.SZ 大悦城 房地产 

29 000069.SZ 华侨城 A 房地产 

30 000656.SZ 金科股份 房地产 

31 600466.SH 蓝光发展 房地产 

32 603160.SH 汇顶科技 电子 

33 600406.SH 国电南瑞 电气设备 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 4：2019 年报稳定维持性阶段选股结果 

稳定维持性阶段选股     

序号 代码 简称 所属行业 

1 000582.SZ 北部湾港 交通运输 

2 600007.SH 中国国贸 房地产 

3 600258.SH 首旅酒店 休闲服务 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 5：2019 年报波动维持性阶段选股结果 

波动维持性阶段选股     

序号 代码 简称 所属行业 

1 000513.SZ 丽珠集团 医药生物 

2 002727.SZ 一心堂 医药生物 

3 600436.SH 片仔癀 医药生物 

4 600511.SH 国药股份 医药生物 
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5 002304.SZ 洋河股份 食品饮料 

6 600415.SH 小商品城 商业贸易 

7 600970.SH 中材国际 建筑装饰 

8 002180.SZ 纳思达 计算机 

9 002408.SZ 齐翔腾达 化工 

10 600273.SH 嘉化能源 化工 

11 002075.SZ 沙钢股份 钢铁 

12 600282.SH 南钢股份 钢铁 

13 000402.SZ 金融街 房地产 

14 002244.SZ 滨江集团 房地产 

15 600657.SH 信达地产 房地产 

16 601588.SH 北辰实业 房地产 

17 000062.SZ 深圳华强 电子 

18 601231.SH 环旭电子 电子 

19 600977.SH 中国电影 传媒 

20 601088.SH 中国神华 采掘 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

表 6：2019 年报稳定产生自由现金流选股结果 

稳定产生自由现金流选股     

序号 代码 简称 所属行业 

1 000999.SZ 华润三九 医药生物 

2 300529.SZ 健帆生物 医药生物 

3 600062.SH 华润双鹤 医药生物 

4 600329.SH 中新药业 医药生物 

5 600436.SH 片仔癀 医药生物 

6 600763.SH 通策医疗 医药生物 

7 002396.SZ 星网锐捷 通信 

8 000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 

9 000858.SZ 五粮液 食品饮料 

10 000895.SZ 双汇发展 食品饮料 

11 600132.SH 重庆啤酒 食品饮料 

12 600519.SH 贵州茅台 食品饮料 

13 600779.SH 水井坊 食品饮料 

14 600809.SH 山西汾酒 食品饮料 

15 603288.SH 海天味业 食品饮料 

16 000338.SZ 潍柴动力 汽车 

17 002081.SZ 金螳螂 建筑装饰 

18 601186.SH 中国铁建 建筑装饰 
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19 002372.SZ 伟星新材 建筑材料 

20 600585.SH 海螺水泥 建筑材料 

21 600801.SH 华新水泥 建筑材料 

22 002032.SZ 苏泊尔 家用电器 

23 600570.SH 恒生电子 计算机 

24 600388.SH 龙净环保 机械设备 

25 002440.SZ 闰土股份 化工 

26 600273.SH 嘉化能源 化工 

27 000708.SZ 中信特钢 钢铁 

28 000002.SZ 万科 A 房地产 

29 002415.SZ 海康威视 电子 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

一、存在统计误差的风险 

由于自由现金流的计算涉及到较多的分项，本文已经尽量贴近实际、紧跟财务准则变化进行自由现

金流计算和统计，但仍有可能存在统计误差。 

二、宏观经济发生巨大波动风险 

若宏观经济继续出现新冠疫情的重大冲击，那么对于行业和公司基本面的发展节奏会带来巨大影

响，从而影响到各行业的财务指标情况。 

三、上市公司存在财务作假风险 

虽然当前监管层对于财务作假监管严厉，惩罚到位，但仍存在上市公司财务作假的可能性案例发生，

需要投资者分散投资，注意风险。
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