
注册国际投资分析师CIIA
考试培训

股票估值与分析

培训讲师：鲁衡军，CIIA，行业研究员

免费版



2

培训前言
• CIIA考试简介

– CIIA：知识点广且深，贴合实际，有一定的难度，指定教材不能
完全涵盖大纲所有考点

– 与证券从业资格考试的区别与联系

– 考试形式-综合案例题(一般4-5个)，每个题目均有多个小问，七成

题目要求定量计算作答，非识记性

识记 理解 应用 创新

1、知识层次体系，从业资格识记+理解，而CIIA主要是理解基础上运用

从业资格 CIIA

2、因而，即使过了从业5门，离CIIA的考试要求还差的远
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培训前言

• 培训计划简介
– 指定教材和辅导资料

– 主要知识模块和时间安排

– 股票公司财务及股票估值与分析分册内容简要介绍：

• 公司财务部分见另外课件，本课件仅包括股票估值与分析部分

• 本部分重点为普通股的几个估值模型

• 复习方法
– 每个人基础不同，复习因人而宜；

必须多思考，否则没有提高

– 精读教材，速查相关书籍

– 做熟做透真题和模拟题
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• 关于CIIA真题讲解的问题
– CIIA的考试题目均为综合大题，单独放在某一知识点处讲解均可

能并不太合适，同时由于协会提供的真题均有答案解析，因此本
幻灯片暂时未编入考试真题解析。

– 可有两个办法进行真题讲解：一是通过出版单独幻灯片或讲义对
真题进行专题解析；另一个办法是尽可能的将真题中曾经出过考
点在本幻灯片各知识点处做一标注(后续幻灯片将持续完善)。

特别说明
版权声明：本幻灯片是在对CIIA教材知识点进行总结和个人深入思

考的基础上独立编撰的，本幻灯片版权完全归鲁衡军本人所有。未经
本人书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用
或转载。
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第七章 股票市场及构成2

第八章 洞察产业生命周期33

第九章 行业分析及公司分析44
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更多考点总结，敬请期待！

历届真题考点汇总

1、股利折现模型DDM

06-3-Ⅲ-a
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股票估值与分析

股票估值与分析部分的考试重点在于几个股票估值模型的运用和计算。

股利折现模型DDM

其他估值模型

自由现金流模型DCF

1、零增长模型

2、固定增长模型

3、多阶段增长模型

1、经济增加值EVA、市场增加值MVA

2、投资的现金流回报模型

3、非正常收益折现模型

相对价值度量

1、市盈率PE
2、市净率PB
3、价格/现金流比率

4、价格/销售收入比率
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本章是对股票估值的前提基础，作为一般理解了即可。

普通股股东的权利

普通股代表了对公司收益的剩余索偿权。

☆股票

鉴于本部分知识曾在证券从业资格中有过介绍，在此不在赘述。

普通股股东享有参与公司经营管理的权利。通过选举董事会成员来投票。

关于累计投票制下，选举一名董事所需要最低股份数的公式没有推导

min [ ] 1
1

TS
N

 


Smin：选举董事所需要的最低股份数

T表示出席股份总数

N表示董事会席位数

这个公式如何来的，曾经令我思考甚久，查许多

书，也没有相关介绍，最后，自己思考得到解答。

第七章股票市场及其构成
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第七章股票市场及其构成

假设某公司共发行100股股票，有4个董事席位，那么就总共有投票权
400份。按照累积制，小股东可以把投票权集中起来去争一个董事，而不
管另外3个。

假设所有小股东有x份股票，累计使用，又4x份投票权，大股东则有
4(100-x)份投票权。

大股东必须把自己的投票权均匀的用在4个席位上，否则如果用的不

平均的话，那么投票权少的那个董事席位就很可能会被小股东超过，从
而失去对那个席位的控制权。因此，大股东必须对每个席位平均使用其
所拥有的投票权，即每个席位投票权4(100-x)/4。

至此，小股东们要至少保住一个席位，须

4(1 )4
4

xx 


即有5x >100  从而 x >20  

所以 x =21股。这也是通过书上公式所计算的结果。

举例：

CIIA专题详解
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min
min

( )N T SNS
N




min 1
1

TS
N

    

即

同样可推理P194的确定股份数的前提下，可成功选举出的董事人数。

若有S股，则能选出 S/{[T/N+1]+1}，去掉分母为求等号多余1股，分子应为
S-1，因此可选出为[S-1]/{T/[N+1]}，即 n = (S-1)(N+1)/T

min 1
TS

N




因此，我们把上边的求解过程中的数字用书上相应的字母表示，就
可推得书上的公式。

Smin表示选举董事所需最低股份数（即例子中的x）；
T表示出席股份总数（即例子中的发行股份数100）
N表示董事会席位数（即例子中的4）

即

第七章股票市场及其构成
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普通股股东的权利

投票权 股息收入权 有限责任 剩余资产分配权 优先购买权 转让权

股票的发行

鉴于本部分知识曾在证券从业资格中有过介绍，在此不在赘述，自己学习。

董事会决议

投行的发行与承销

交易所上市

IPO

在此仅指出几个关键词，自己学习。

第七章股票市场及其构成
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股票指数的作用

股票指数的创制是为了给投资者提供有关市场平均股价的信息。

☆股票指数

股票指数的计算

⑴股票指数首先是市场表现的量度

⑵分析师用来测定股票价格基本走向，预测未来市场走向。

⑶投资组合的基准，避免系统性风险。

⑷股票指数视为经济走势的指标。

样本股

价格权重指数

价值权重指数

所有股票交易价格进行简单算术平均，并修正除数

样本上市公司市值总和除以首次计算日的市值。

教材上的公式有误，
可参见从业资格考试
指数的计算部分

第七章股票市场及其构成
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（三）股票价格指数

简单算术股价指数又有相对法和综合法之分

加权股价指数是以样本股票发行量或成交量为权数加以计
算，又有基期加权、计算期加权和几何加权之分。

P’＝ 1

1 0

1 N
i

i i

P
N P
 ×固定乘数

P’＝
1 0

1

0 0
1

N

i i
i
N

i i
i

P Q

P Q








×固定乘数

（相对法）

（综合法）

431基期价格

今天价格

股票

623

CB A

1 3 2 6P k
3 1 3 4
      

3 2 6P k
1 3 4
 

 
 

1i

0i

P
P K

P
 


前两种区分的关键是：
基期加权=基期数量保持不动
计算期加权=计算期数量不动

2009从业资格教
材，《基础》P210
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4元/500万3元/100万1元/200万基期价格/成交量或发行量

计算期/成交量或发行量

股票

6元/400万2元/200万3元/200万

CB A

3 200 3 200 6 400P
1 200 3 200 4 400
    


    

基期加权

计算期加权

3 200 3 100 6 500P
1 200 3 100 4 500
    


    

拉斯贝尔加权

派许加权；标准普尔

几何加权

费雪理想式

P= 基期加权 X 计算期加权

×K

×K

×K

2009从业资格教
材，《基础》P210
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第八章洞察产业生命周期
本章是对股票估值的前提基础，作为一般理解了即可。

从上至下

从下至上

一个股票组合的业绩取决于国家/地区的资产配置

一个股票组合的业绩取决于股票的选择

⑴分析每个国家的宏观经济指标。

⑵将宏观经济指标进行预测。

⑶对市场价值进行评估。

⑷估算各个市场上升的潜力。

⑸把资产在各个市场间进行配置。

⑹把资产在各个市场间进行配置。

⑴分析每个公司的各项指标。

⑵对公司业绩进行预测。

⑶对风险进行估计。

⑷用模型进行公司估值。

⑸对每只股票的上升潜力进行评估。

⑹选定要投资的股票。
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产业的生命周期
初创期

成长期

成熟期

衰退期

销售额

时间

“新”从下至上法

一个股票组合的业绩取决于行业配置

低成长公司

稳定成长公司

高成长公司

周期性公司

转型公司

资产价值低估公司

复苏

成长

高涨

衰退

经济周期
彼得林奇分类

教材中这部分的描述没有从业资格《投资分析》

一册讲的更为系统，建议参照从业资格教材复习。

第八章洞察产业生命周期
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第九章行业分析及行业内上市公司分析
产业或行业 北美产业分类体系NAICS

摩根斯坦利和标准普尔分类

道琼斯分类

多种行业分类标准

如何评估产业的成长潜力和风险？

客户的特性
产品、服务特性

供应商的特性

劳动力的特性

环境的特性

股东的特性

产业分析

本章由于翻译问题，可读
性不强，作为一般理解了
即可，可以参阅从业资格
的投资分析教材。
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产业或行业的影响因素

基础原料工业

运输

周期性产业
GDP增长敏感性部门

宏观经济周期的四个阶段

经济增长和利率敏感性行业

利率敏感性产业

稳定增长型/防守型行业

能源

资本货物 周期性消费品

建筑和房地产行业

银行业和金融服务业 保险业 投资银行和经纪人

保健、药品和化妆品 防守型消费类产业

公用事业

经济周期敏感度分析

销售额敏感度

营业利润敏感度

净收益敏感度

货币风险

经营风险

汇兑风险

第九章行业分析及行业内上市公司分析
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产业公司的预测

资产负债表因素

公司策略

评估

产品-服务的特性

股东(其他资金供应者)的特性

这一节提到了几个增长率之间的关系和财务杠杆。

另一个就是要知道流动比率和速动比率的概念

了解一个公司的经营策略，决策执行能力，公司的监管决策的执行，公司于媒体和
投资之间的关系等等

本节知识点提到了股票价值的评估办法(下一章具体介绍)总揽，请仔细阅读以下。

第九章行业分析及行业内上市公司分析
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第十章普通股的估值模型

股利折现模型DDM
1、零增长模型

2、固定增长模型

3、多阶段增长模型

本章是本册部分的重点考试内容，需要精读并掌握。

☆股利折现模型

投资者取得股票，回报：所有未来现金股利和持有期间的期末卖出该股票的价格

0PT

0
t 1

E(Div ) ( )P =
(1 ) (1 )

t T
t t

E P
k k


 

TP

 E 

tDiv

k

0P  预期未来股利折现值之和 预期未来卖出价格折现值

表示t=0时期的股票价格

表示期望运算

表示t期股利

表示未来股票卖出的总收入

表示折现率，假设不随时间变化



更多精彩，敬请期待！

购买本课件完整版可享受终生免费升级服务，请不
定期到本人网站查询相应课件的更新版本并下载使用。
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联系方式
培训邮件:  lhj_zy@163.com 金融培训专用QQ:719768355
个人网址:  http://petercn.51.net
CIIA网络资源集合： http://petercn.51.net/ciia/ciia.htm
CIIA会员之家网站： http://www.aciia.cn

最后祝广大考生，考试顺利通过！

培训讲师简介

鲁衡军：重庆大学材料科学与工程学士，深圳
大学金融学硕士，注册国际投资分析师CIIA，拥有证
券从业资格和期货执业资格，从事金融行业的从业资
格培训(证券、基金、期货和银行) 和高端金融证书考
试CIIA的培训工作，同时从事宏观经济和证券方面的
研究工作。

另有2年机械行业技术员工作经验，曾供职于春兰
股份(600854)；逾5年的互联网和专业软件开发经验，
曾供职于志鸿科技(8048.HK)和金蝶国际(0268.HK)，
从事专业软件研发和项目管理工作。


