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中石油市净率为什么那么低-对网友波子：关于为什么敢
在三聚氰胺事件后买伊利股份的回复-股识吧

一、总听到价值投资，究竟什么是价值投资，说真的真不明白，
就拿股票来说事，怎样做到价值投资哪？大家都说要看

“牛股不是你想买，想买就能买。
要么套牢，要么割肉，再赚不回来！”价值投资，通俗的说就是眼光。
眼光这东西 ，没有固定的，具体的思路。
只有自己深入分析，结合判断才能有方向，还需要点运气，还需要耐心和信心。
缺一不可，而炒股的人，大多是“只缘身在此山中”，无法分辨。
所以普通人不要期望自己拥有预测未来，精准判断的能力，但要坚持正确的思路。
价值投资不是说 市盈率多么低，股价多么便宜，公司多么大牌。
而是你认为它未来可以给你带来多少回报，又有多少风险，机会与风险的比例有多
大，当那么你就好操作了，最好要记住，再好的公司也有亏损的一天，再好的股票
也有暴跌的时候。
找自己认可的价值，赚力所能及的钱。
下面有位朋友用中国石油来举了例子，上市开盘48元，目前破了9元，5年几乎一致
再跌，但其实公司业绩比5年前已经有所增长。
为什么还跌成这样呢？当时48元，业绩只有0.4元左右。
市盈率超过100倍，而中国石油的规模已经是巨无霸，从成长性分析，已经不可能
再有多大的空间扩张， 有的只是稳定的盈利水平。
所以价值上已经是泡沫横飞，然后是股价，发行价只有16元，开盘48元，比发行价
就已经高了2倍，申购资金获利空间中则么大，为什么不选择卖出。
所以当股价和业绩都已经透支的情况下，只有下跌的一条路可走。
但当时无论媒体，还是股民，都在预期中国石油能突破百元大关，理由是经济非凡
，原油价格还会上涨。
何况当时正值大盘6124的牛市顶峰。
疯狂造就了这样一个永远翻不过的大山。
这就是价值扭曲的例子，而再简单的说一下，近俩年很火的一个热点，就是稀土产
业，以包钢稀土为例，08年受金融危机影响， 最低跌至1.66元（前复权价）18.41元
（后复权价），而今年最高已经达到，47.20元（前复权价），515.69元（后复权价
），无论哪种复权价，多已经翻了将近30倍，时间只有4年不到，当时的很多人认
为，稀土不过是金属的一种，金属不好，稀土也好不到哪去。
然而这四年，以江西铜业为代表的金属股票 ，最高职涨了4倍多。
而稀土由于稀缺性，价格一路暴涨，加上政策给予最高的支持。
市场供不应求。
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物以“稀”为贵，结果成就了包钢稀土这样的公司，而这样的价值有多少能发现，
又有多少人能坚持到最后呢？

二、中石油跌跌不休！何时是个尽头?

2007年10月16日，中国疯牛直冲6124点的历史巅峰，A股泡沫直逼80倍的平均市盈
率。
为此，疯牛传销大师们和吹“牛”股评家们却在拼命吼叫，他们振振有词、异口同
声、理直气壮地告诉中国股民：2007年底目标8000点！2008年必将攻克10000点！
正是在这样一种疯狂的市场氛围中，中国石油选择回归内地A股市场IPO。
然而，也就是在此时，巴菲特却公开抛空了中石油H股，并净赚了40亿美元。
但有国人指责他傻，并质问他为何要抛掉中石油H，巴菲特客气地回答说：“当石
油价格每桶30美元时，我认为石油股票大有投资价值，但当石油价格超过每桶70美
元时，我就开始抛售中石油。
目前12月交货的石油价格已突破90美元，风险实在太大了！” 就在上证综指冲顶13
天后，即2007年11月5日，中石油A在上海证交所正式挂牌上市。
在众多机构和股评家的“教唆”和“怂恿”下，中国股民奋力一搏，中石油A终于
以48.60元的全日最高价“闪亮”登场，当日收于43.96元。
中石油A上市首日尽管高开低走，但收盘价较发行价仍大涨了163.2%！并同时制造
了一步到位的大泡沫：57.8倍的静态市盈率和13.4倍的市净率！应该说，当时中国
股市的泡沫有多大，中石油A上市首日的泡沫就有多大！换句话说，中石油A一步
到位的大泡沫，正好十分典型而充分地反映了当时中国股市的泡沫景象！ 不过，
格外引人注目的是，虽然中石油A有着30亿股的实际流通大股本，但其首日换手率
却高达51.58%，并且全日成交额竟高达700亿元，占上交所全日成交额总和的将近
一半！这究竟是机构之间的换手？还是庄家之间的阴谋？总之，的确是中小散户与
广大股民上钩、上套、上当了！ 同样值得重点关注的是，当中石油Ａ上市首日离
谱高开，并收于43.96元时，中石油Ｈ却大跌8.16％！收于18港元！由此可见，中石
油A股收盘价是中石油H股同日收盘价的2.44倍，其A股比H股高估154%！中石油H
当日大跌，一方面表明了“港股中石油”对“A股中石油”估值的不认同，另一方
面也反映了港股中石油对A股中石油后市走势的担忧！后来，事实证明这种担忧是
有根据、有道理的。
从上市次日开始，中石油A便一路走低、再不回头！伴随上证综指从6000点高位的
不断下调，中石油A先后跌破40元、30元关口，今天最低探至21.34元，直逼20元大
关口。
于是，有人不禁要问：是中石油A带领上证综指下行？还是上证综指带领中石油A
下行？答案当然是前者！因为中石油A是上证综指最大的权重股，因此，中石油A
的底部也就决定了上证综指的底部。
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对于中石油A的向下调整，曾有人生出不少幻想：该见底了，该反弹了！可它就是
不反弹，反倒一个劲地创新低。
于是，他们只好在绵绵不断的下跌中等待反弹；
在等待中，眼睁睁地看着中石油A不断地创新低。
今天，又有人着急地追问：中石油A不断创新低的调整，究竟何时才是个尽头呢？ 
事实上，中石油A不断下跌的过程，也正是中国疯牛泡沫不断破灭的过程，同时，
也是中石油A股投资价值自然回归的过程。
至于何时是底部，这要看中石油H股的定价以及市场对中石油A的信心。
比方，今天，中石化A最低跌至13.7元（中石化H收盘价折7.80元），而中石油A却
仍收在21.65元（中石油H收盘价折10.34元）！这就是非正常的、悬殊巨大的市场差
价！这两组比值很重要：一是中石油是否真比中石化值钱？二是中石油A是否应该
比中石油H高估100%以上？只有当这两个问题在市场上达成共识时，大盘就可以最
终稳住了

三、对网友波子：关于为什么敢在三聚氰胺事件后买伊利股份的
回复

我说实话，我自己思考过~我是因为那时间之后由经常喝伊利蒙牛，变为从此没再
喝过~~现在伊利，蒙牛，光明等酸奶也大行其道，超市看到很多新包装新产品，
，我也还没建立回信心，可以说自那黑天鹅后，我是对这些品牌失去信心，，反而
三聚青安事件~媒体反而报道了我们广州一些本土奶企没有任何污染(燕塘，风行，
香满楼)从此我就只认这几个牌子的奶喝了~~~------------------------------------------
---------下面是我的回复： 首先我本来投资伊利之前就经常买伊利的牛奶喝，喝牛
奶对人体是有好处的，这在日本得到验证。
而外国人每日消费奶制品是当初中国的十倍（好像是，记不大清）。
这说明在中国奶制品消费具有很大的潜力。
而中国乳制品经过这些年的竞争，伊利和蒙牛优势特别突出。
而伊利当时靠赞助奥运会，效果肯定会显现出来，后来10年又赞助上海世博会，不
断加强自己的品牌。
后来08年三聚氰胺事件后，主要是三鹿含量很高，伊利和蒙牛虽然受到影响，但含
量低，对成年人根本没影响，而且事件曝光后，问题奶制品都下架了。
这时各个乳制品都在打折促销，我还去买了几箱。
在中国，我们知道只要是吃的总有点问题，只是可能没曝光，你不知道。
牛奶因为这件事件后可能更安全了。
所以我现在买来喝一点都不担心，况且以前就一直喝，没啥问题。
其次投资伊利，是因为经济上的双寡头现象，一个行业竞争到最后剩下一般是两家
大的企业。
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像可口可乐和百事可乐，像中国移动和中国联通，像中国石油和中国石化。
我觉得未来中国乳制品肯定会被伊利和蒙牛垄断，因为他们都来自草原，有先天的
基因。
就像伊利有三大牧场资源，不是其他公司能比的。
买伊利还有就是伊利市值是蒙牛的一半，而两者销售量差不多。
这是因为伊利的市净率很低，而且我统计了下，它的市净率处于历史低位，只有2
%，而蒙牛是4%多，只要伊利未来稍微提高下，那就是很大的利润。
当时我也怀疑公司是不是故意做低利润，因为管理层要股权激励，股份还没拿到手
，是不是未来利润释放出来。
后来，这几年伊利的利润率确实提高了，现在应该有4%了，再加上销售量的提升
，股价也逐步上涨，回升的速度甚至超过了我的想象，所以我在2022年和2022年把
伊利股份都卖掉了，稍微卖早了点。
其实说到最初原因，还因为哪位投资大师的一句话：当一个好公司遭遇一次黑天鹅
事件打击，而这事件不足以致命，最终能恢复过来，那就是一次重大的投资机会。
以上是我当时买伊利股份的一点想法，时间仓促写得不是很详细，和你一起交流。

四、低估值是否是低市盈率的意思？

可以这么理解，但低估值不一定就会上涨。

五、中石油你要跌到那里去！！股市还有春天？

我说实话，我自己思考过~我是因为那时间之后由经常喝伊利蒙牛，变为从此没再
喝过~~现在伊利，蒙牛，光明等酸奶也大行其道，超市看到很多新包装新产品，
，我也还没建立回信心，可以说自那黑天鹅后，我是对这些品牌失去信心，，反而
三聚青安事件~媒体反而报道了我们广州一些本土奶企没有任何污染(燕塘，风行，
香满楼)从此我就只认这几个牌子的奶喝了~~~------------------------------------------
---------下面是我的回复： 首先我本来投资伊利之前就经常买伊利的牛奶喝，喝牛
奶对人体是有好处的，这在日本得到验证。
而外国人每日消费奶制品是当初中国的十倍（好像是，记不大清）。
这说明在中国奶制品消费具有很大的潜力。
而中国乳制品经过这些年的竞争，伊利和蒙牛优势特别突出。
而伊利当时靠赞助奥运会，效果肯定会显现出来，后来10年又赞助上海世博会，不
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断加强自己的品牌。
后来08年三聚氰胺事件后，主要是三鹿含量很高，伊利和蒙牛虽然受到影响，但含
量低，对成年人根本没影响，而且事件曝光后，问题奶制品都下架了。
这时各个乳制品都在打折促销，我还去买了几箱。
在中国，我们知道只要是吃的总有点问题，只是可能没曝光，你不知道。
牛奶因为这件事件后可能更安全了。
所以我现在买来喝一点都不担心，况且以前就一直喝，没啥问题。
其次投资伊利，是因为经济上的双寡头现象，一个行业竞争到最后剩下一般是两家
大的企业。
像可口可乐和百事可乐，像中国移动和中国联通，像中国石油和中国石化。
我觉得未来中国乳制品肯定会被伊利和蒙牛垄断，因为他们都来自草原，有先天的
基因。
就像伊利有三大牧场资源，不是其他公司能比的。
买伊利还有就是伊利市值是蒙牛的一半，而两者销售量差不多。
这是因为伊利的市净率很低，而且我统计了下，它的市净率处于历史低位，只有2
%，而蒙牛是4%多，只要伊利未来稍微提高下，那就是很大的利润。
当时我也怀疑公司是不是故意做低利润，因为管理层要股权激励，股份还没拿到手
，是不是未来利润释放出来。
后来，这几年伊利的利润率确实提高了，现在应该有4%了，再加上销售量的提升
，股价也逐步上涨，回升的速度甚至超过了我的想象，所以我在2022年和2022年把
伊利股份都卖掉了，稍微卖早了点。
其实说到最初原因，还因为哪位投资大师的一句话：当一个好公司遭遇一次黑天鹅
事件打击，而这事件不足以致命，最终能恢复过来，那就是一次重大的投资机会。
以上是我当时买伊利股份的一点想法，时间仓促写得不是很详细，和你一起交流。
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