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股票市场与股票投资
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说 明

本讲义讲述内容为课程中相对的
重点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

AFP认证考试范围应以当年《考
试大纲》为准。
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授课内容

 股份公司
 股份公司的概念与特征、公司治理

 股票
 股票的概念与作用

 股票数量的变动(★)

 股票的股利支付(★)

 股票指数

 股票交易机制(★)

 股票估值
 市盈率(★)

 市净率(★)

 市销率

 股票分析方法
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股份公司的概念与特征

 概念

 依照相关法律设立的，通过发行股票的方式把分散的资本集
中起来经营的一种企业组织形式

 股份有限公司以其全部财产对公司的债务承担责任

 股份有限公司的股东以其认购的股份为限对公司承担有限责
任

 特征

 股东数不得少于规定的数目，但没有上限

 股东以其持有的股份，享受权利，承担义务

 公众公司应将经注册会计师审查验证过的财务报告公开
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公司治理

 在股份公司中，公司财产的所有权和经营权普遍分离，委托代理

问题广泛存在。

 委托代理

 常见的委托代理问题

股东与管理者之间、债权人与股东之间、小股东与控股股东之间

 原因：目标不一致、信息不对称、责任不一致

 后果：亏损增加、资产流失严重，严重的内部人控制问题，有悖于财产所有

者利益，给委托人带来风险

 解决办法：找到一种有效率的委托代理形式，使代理人行为符合委托人的利

益与要求

 公司治理：改进公司内部管理的合规性和透明性，来优化所有者

之间以及所有者与经营者之间的权利与责任关系，保证股东利益

的最大化。
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公司治理

公司治理的形式

内部治理 外部治理

并
购

监
管
部
门

银
行
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股票的概念与作用

概念 主要作用

特征 类型

 股份公司为筹集资金
而发行给股东的持股
凭证

 享有资产收益、参与
重大决策和选择管理
层等权利

 出资证明
 股东身份证明
 参与利润分配

 收益性
 风险性
 流动性
 稳定性
 参与性

 普通股和优先股
 记名股和无记名股
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债券、优先股、普通股

债券 优先股 普通股

收益 固定，但约束性不同 不确定

收益/清偿

顺序
1 2 3

风险 低 中 高

投票表决权 无 有
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股票数量的变动

公开发行

退市

配股与增发

拆股与并股

设立股份有限公司公开发行股票、公司成立后首
次公开发行新股、上市公司再次公开发行股票

“终止”股票上市交易

向原股东配售股票称“配股”，配股后需除权，股
价会下降
向全体社会公众发售股票称“增发”

控制流通在外的股票数量

股票回购 公司利用现金方式从股市购回本公司已发行的部
分股票

小贴士：增发和配股会使得总股本增加，拆股和并股总股本不
变，股票回购使得总股本减少。
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股票的股利支付(★)

现金股利 股票股利

相
同
点

 都是公司向股东支付的股利

 都使公司股票的价格下降

 支付股利时，公司都规定宣布日、登记日和除权除息日以及支付日

不
同
点

总资产
（减少）

负债

（不变）
……

总资产
（不变）

负债

（不变）
……

股东权益
（减少）

股本

（不变）

股东权益

（不变）

股本

（增加）

资本公积
（不变）

资本公积
（不变）

留存收益
（减少）

留存收益
（减少）

注：注：发放现金股利和股票股利都会使得股票的价格下降。发放现金股利会改变
资本结构，发放股票股利不会改变资本结构。
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2020年5月真题

 关于发放股票股利对公司财务的影响，下列说法正确
的是（ ）。

A．发放股票股利改变了股东的股权比例

B．发放股票股利使得公司资产总额增加

C．发放股票股利是将资金从留存收益账户转移到其
他股东权益账户

D．发放股票股利使得总股本减少

 答案：C

 解析：发放股票股利，总股本增加，股东权益不变，
资产总额不变，不改变股东的股权比例。
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股票指数

概念 功能

股票市场价格指数，即股
票指数，是由证券交易所
或金融服务机构编制的表
明股票市场价格水平变动
的相对数。

 表征功能
 投资功能
 评价功能
 风险控制工具

国际指数（部分）
道琼斯工业指数、标普500指数、纳斯达克综合指数

中国指数（部分）
上证综合指数、深圳成分股指数、沪深300
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股票交易机制(★)

证券竞价交易采用集合竞价和连续竞价两种方式。

证券竞价成交原则

 价格优先，时间优先

例：假设某交易日某只股票有下列四个卖单：

卖单 交易量（手） 时间 报价

a 3500 14:35 9.50

b 160 14:36 9.52

c 1280 14:36 9.51

d 1060 14:38 9.50

按照“价格优先，时间优先”的交易原则，可能的成交顺序
是：
A、c b d a       B、 a b c d     C、b c a d        D、a d c b

思考：如果题干改成“买单”呢？答案又如何？
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股票交易机制-连续竞价

连续竞价交易规则

 交易时间（9:30~11:30，13:00~14:57）

 交易单位

 交易单位为“一手”，委托（买入）的数量为“一手”的

整数倍

 最小价格变动单位（0.01元）

 价格形成

 交易所按连续、公开竞价方式形成证券价格，当买卖双方

在交易价格和数量上取得一致时，便立即成交并形成价格

 涨跌幅限制
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股票交易机制-做市商(★)

 思考：某做市商对股票A的当前报价为11.34/56元，如
果投资者购买股票，他的购买价格为多少？销售价格
呢？

 本例中，11.34/56是指两个报价：11.34元和11.56元
（有时也写成11.34/11.56）

 11.34元称为出价（投资者向做市商销售股票的价格），
11.56元称为要价（投资者从做市商购买股票的价格）

 这种报价对投资者一定是不利的。要价一定大于出价，
两者之差是做市商的收入来源。

小贴士：做市商是低价买，高价卖，两者之差为其收入来源，
相反，投资者从做市商手中高价买，低价卖给做市商。
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市价指令与限价指令(★)

市价指令：
股票：600036；方向：买入；数量：10手

成交结果：以37.84元成交4手，以37.85元
成交6手。

限价指令：
股票：600036；方向：卖出；
数量：550手；价格：37.80元

成交结果：以37.81元成交1手，以37.80元
成交538手，剩余11手不能成交

市价指令（Market Order）

 不指定价格，按当前市场价格执行指令
 优点：成交效率高；缺点：投资者不能控制成交价格

限价指令（Limit Order）

 指定一个价格，按照指定价格或更有利的价格执行指令
 优点：投资者可以控制成交价格；缺点：有可能不会成交
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2020年5月真题

 某交易日某时刻，股票 X 的市场报价如下表：

某投资者看到该报价后发出一个限价卖出指令，价格为 9.04 元/股，
数量为 10 手，且期间没有其他投资者下达交易指令，则其交易结果
应为（ ）。

A．成交 10 手，价格为 9.04 元/股 B．成交 10 手，价格为 9.07 元/股

C．无法成交 D．成交 10 手，价格为 9.11 元/股

 答案：B

 解析：投资者的卖出指令要和报价中的买单匹配，因为投资者是限价
卖出，不低于投资者报价的买单均可能成交。这些买单中，根据价格
优先的选择，谁报价高谁先成交。

买单 报价（元 /股）交易量（手 卖单 报价（元/股） 交易量（手）

买单 a 9.07 20 卖单 a 9.08 20 

买单 b 9.06 50 卖单 b 9.09 10 

买单 c 9.05 20 卖单 c 9.10 20 

买单 d 9.04 30 卖单 d 9.11 30 
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止损指令(★)

 卖出止损指令：即为了避免更大损失，指定一个价格，

当达到或低于这个价格时，执行指令，卖出证券

 买入止损指令：即指定一个价格，当达到或超过这个价

格开始购买

 例题（2013年5月真题）：投资者小陈卖空A公司股票

5,000股，他担心股价上涨而蒙受损失，应该使用（

）指令将损失控制在可以承受的范围内；若小陈想出售

持有的B公司股票3,000股，售价不低于购买价格，且不

急于卖出，他应该使用（ ）指令。

 答案：买入止损；限价
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融资交易与融券交易(★)

融资买入（做多） 融券卖出（做空）

预期证券价格上升 预期证券价格下降

借入资金购买证券 借入证券出售

融资融券交易中，投资者需要向证券公司提交担保物。

融资
买入

向证券公司
提交担保物

借钱买入证券
卖出证券还钱（卖券还款）
或直接用自有资金还钱

融券
卖出

向证券公司
提交担保物

借入证券卖出
买入证券偿还（买券还券）

或直接还券

交易流程：
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融资交易与融券交易(★)

交易要素 含义 计算公式

担保物
总资产的概念，现金及符合要求的证券
均可作为担保物，包括融资买入的证券
及融券卖出证券获得的资金

担保物价值=现金+证券市值
（包括自有资金的价值+负债）

折算率
换算成保证金的适用比例，风险越大的
资产折算率越低

不同的资产具有不同的折算率，现
金折算率为100%

保证金
投资者借入资金或证券时,需交纳的担保
金，为账户内各资产折算后的金额

融资买入或融券卖出前，账户保证
金=∑（各项担保物价值×折算率）

保证金
比例

投资者融资买入证券或融券卖出时交付
的保证金与融资或融券交易金额的比例

融资保证金比例=保证金/（融资买
入证券数量×买入价格）×100%
融券保证金比例=保证金/（融券卖
出证券数量×卖出价格）×100%

维持担保
比例

证券公司应当对客户提交的担保物进行
整体监控，并计算其维持担保比例，当
该比例低于最低维持担保比例时，证券
公司将按照规定要求客户补足担保物，
否则，证券公司可以按约定处分担保物。

维持担保比例=担保物价值/负债=
（现金+账户内证券市值总和+其他
担保物价值）/（融资买入金额+融
券卖出证券数量×当前市价＋利息
及费用总和）
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例题-融资交易

 曹老师证券交易账户现有现金5万元，A股票7万股，每
股10元，折算率为70%。她最近看好A股票，但因为现
金略显不足，想进行融资交易。

（1）融资交易前，曹老师账户的担保物价值是多少？
5+7×10=75（万元）

（2）融资交易前，曹老师账户的保证金是多少？
5×100%+7×10×70%=54（万元）

（3）假设A股票的融资保证金比例为120%，曹老师今
天最多可以融资买入A股票多少股？

54/120%=45（万元），45/10=4.5（万股）
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例题-融资交易

（4）曹老师最终决定融资买入A股票3万股。此时曹老师
账户的维持担保比例是多少？

(5+3×10+7×10)/(3×10)=350%

（5）若约定账户最低维持担保比例为130%，不考虑分
红、送股、交易手续费等，证券账户也无后续操作，当A
股票价格下跌到多少元时，曹老师的账户有被强制平仓的
风险？

(5+3×P+7×P)/(3×10)=130%，解得P=3.4。
*注：融资交易，总负债不变。曹老师借入的金额是融资交易时确定好的，不随

A股票价格的变化而变化。

*注：融资买入股票后，买入的股票也可作为担保物。
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例题-融券交易

 曹老师证券交易账户中有现金5万元，A股票8万股（现市
值64万元），折算率为70%。今天她又融券卖出5万股B股
票，每股4元。若该账户无后续操作，两支股票无分红、
送股，也不考虑利息和交易手续费，当A股票的价格下跌
到5元/股，B股票的价格上涨到8元/股，曹老师账户的维持
担保比例是多少？（答案取最接近值）

A.132.5% B.150% C.162.5% D.325%

答案：C

解析：融券卖出获得现金5×4=20（万元）；当A股票价格
下跌到5元/股时，账户内A股票的总市值为64/8×5=40（万元
）；当B股票价格上涨到8元/股时，账户总负债=8×5=40（
万元）。因此维持担保比例=(5+20+40)/40=162.5%。
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股票估值——相对估值（★）

 概念

 将股份公司的某种比率指标，与可比标准进行对比，
以判断与估算该股份公司投资价值的一种估值方法

 比率指标=变量A/变量B

 应用

 判断“被高估”与“被低估”

 估算股份公司的投资价值

优点 缺点

运用简单，易于理解 受市场价格偏差影响

主观因素较少，客观反映市场情况
分析结果的可靠性受可比公司质

量的影响

可以及时反应出资本市场中投资者对
公司看法的变化
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市盈率（★）

 概念

 股票的当前市价与公司的每股收益的比率，即：P/E

 当前市盈率（静态市盈率）

 当前的市盈率=股票的当前市价/上一个财务年度的每股收益 =P0/E0

 不能准确反映出公司的未来发展。

 需要考虑的因素

 非经常性损益、周期性的影响、会计政策的不同、可能存在的稀释效应

 预期市盈率 （动态市盈率）

 预期市盈率=股票的当前市价/当年财务年度的每股收益（或预计未来12个月
的每股收益） =P0/E1

 动态市盈率的可靠性值得商榷

 滚动市盈率

 滚动市盈率 =股票的当前市价 /最近连续12个月（或4个季度）的每股收益
=P0/ET

 更加客观反应上市公司的真实情况,比静态市盈率所使用的数据更及时，虽不
如动态市盈率的前瞻性，但更具有可靠性



金 融 理 财 师

26

市净率（★）

特点

概念  股票的当前市价与公司的每股净资产的比
率，即：P/B

 市盈率为负的公司可以使用市净率来进行
相对估值

 市净率的数值一般不会小于零
 净资产的实际价值或者说是市场价值往往

要高于其账面价值
 不适合使用市净率的公司

 处于起步阶段与成长初期的
 属于“轻资产”行业的
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2020年5月真题

 2019 年底，ABC 公司股票价格为 13.06 元/股，登记
在册的股票数为 3 亿股，当年净利润为 5.90 亿元，公
司总资产为 23.08 亿元，股东权益为 12.05 亿元，则
该公司的当前市盈率为（ ）。（答案取最接近值）

A．5.26 B．3.88

C．4.66 D．6.64

 答案：D

 解析：每股收益=5.9/3=1.967元/股，对应市盈率为
13.06/1.967=6.64倍。

思考：如果题干改为公司的市净率呢？答案又如何？
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市销率

使用市销
率的情形

概念
股票当前市价与公司每股销售收入的
比率，即：P/S

当前盈利能力不强,目前暂时处于“
烧钱”的亏损状态

处于起步阶段与成长初期的或属于“
轻资产”行业的

市盈率与市净率“同时失效”
市销率的局限性：市销率仅仅考虑了
公司的营业收入。对于发展成熟，销
售收入增速平稳的公司，不太适合用
市销率作为估值指标。
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股票分析方法——基本面分析

基本面分析

含义

对影响证券投资的经济因素、政治因素、上

市公司的业绩、财务状况等要素进行分析，
以判定证券的内在投资价值，衡量其价格是
否合理

基本框架
宏观分析
行业分析
公司分析

主要方法
“自上而下”法
“自下而上”法
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股票分析方法——技术分析

 基本概念
 技术分析直接从市场着手，以证券价格的动态和

规律性为对象，主要通过图表或技术指标的记录

，研究市场过去及现在的交易行为与情绪反应，

以推测股票在短期内价格的变动趋势，从而把握

具体买卖时机

 在短期交易中应用较多，主要用来判断买卖股票

的“时点”

三大假设

市场行为涵盖一切信息 股票价格沿趋势变动 历史会重演
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小结
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