
第二篇  基本分析篇

第 5 章  证券投资的产业分析



第一节   产业分析概述

（一）从证券市场角度进行的产业分类

在国民经济中，各个产业的发展很不平衡。产业的发展前景
与许多因素有关，因此产业的分类也有多重标准。

（1）根据产业的发展与国民经济周期性变化的关系
l 成长型产业
l 周期型产业
l 防御型产业
l 成长周期型产业



（2）根据产业未来可预期的发展前景
l 朝阳产业
l 夕阳产业

（3）按照产业所采用技术的先进程度
l 新兴产业
l 传统产业

（4）按照产业的要素集约度
l 资本密集型产业
l 技术密集型产业
l 劳动密集型产业



（5）证监会的行业分类

   
l 当上市公司某类业务的营业收入比重大于或等于50%时, 则将

其划入该业务相对应的行业。当上市公司没有一类业务的营业
收入比重大于或等于50%, 但某类业务的收入和利润均在所有
业务中最高, 而且均占到公司总收入和总利润的30%以上（包
含本数）时, 则该公司归属该业务对应的行业类别。 

l 按照证监会的行业分类方法，我国上市公司的行业分类所采用
的财务数据为经过会计师事务所审计并已公开披露的合并报表
数据，上市公司可分为19大类。



            产业环境决定了企业参与竞争的领域，产业的发展在一定
程度上制约着企业的成长，所以产业分析是证券分析的重要组
成部分，是自上而下分析方法中的重要一环。产业分析的内容
比较广泛，主要包括产业的基本特性分析、产业生命周期分析
以及产业结构分析等。

① 产业的特性
② 发展规模：决定着产业未来的发展前景以及产业内公司成长的空

间。

③ 利润水平：决定着产业的吸引力以及产业的竞争状况。 

专栏5—1 企业成长和所处产业的关系

第二节   产业的基本特性分析



1.政府政策
政府的政策取向对于产业的发展起着十分重要的作用，政府对于

产业的管理和调控主要是通过产业政策来实现的。政府对产业的促进
作用可通过补贴、优惠税、限制外国竞争的关税、保护某一产业的附
加法规等措施来实现。同时，考虑到生态、安全、企业规模和价格因
素，政府会对某些产业实施限制性规定，加重该行业的负担。

    2.技术进步
 技术进步是厂商生产新产品以满足社会潜在需求的关键。一方面，

技术进步创造新产品、开拓新领域，从而使新产业不断出现。另一方
面，技术进步在不断推出新产业的同时，也在不断淘汰旧产业。技术
进步还使产业实现更大规模的规模经济，使厂商能够从生产规模的扩
大中获利，从而壮大新产业。此外，通过技术进步改变产业的生产方
式以降低成本，通过技术进步所带来的创新产品还可以刺激和创造市
场需求，为产业的发展拓展空间。

  

第三节   产业环境分析



   3.社会习惯的改变
  社会习惯的变化对企业的经营活动、生产成本和利润收益等方

面都会产生一定的影响，足以使一些不再适应社会需要的行业衰退，
同时激发新兴行业的发展。譬如，随着我国经济水平的发展，人们已
经不再简单满足于基本的温饱水平，开始追求更高层次的精神消费，
由此引起了对健身、旅游、娱乐等方面的消费，极大地促进了这类产
业的发展。

   4.经济全球化
经济全球化使每一个行业和企业都置身于全球性竞争中，同时也

使各行各业可以获得全球性的市场和资源。分析经济全球化对行业的
影响，关键要看经济全球化是否有利于这一行业整合全球性的资源，
是否有利于这一行业面向全球市场满足全球性的需求。



第四节 产业生命周期分析

（一）产业生命周期及其阶段特征     

特　征 初创期 成长期 成熟期 衰退期

厂商数量 少 增加 下降,趋于稳定 减少

市场规模 小 增加 稳定 减少

市场增长率 较高 很高 不高,趋于稳定 降低,负值

利润 较低,甚至为负 增加 最高 降低

竞争程度 不激烈 开始激烈 竞争最激烈 竞争激烈程度降低

企业规模 较小 扩大 最大 降低或增加

产品品种 单一 增加品种 较多 减少

技术 不稳定 趋于稳定 稳定 落后

风险 较高 较高 减小 较低

表5—1产业生命周期的各阶段特征



（二） 产业周期性和产业业绩    

                产业生命周期各阶段的更替不仅使产业的业绩呈现阶段性变
化，从宏观经济的角度来看，也使各产业的相对业绩和地位不断发
生变化，在一些产业高速成长的同时，另一些产业则日趋没落。这
些产业的共存形成产业结构，而产业生命周期的存在正是产业结构
形成和演进的原因。

（三）不同生命周期阶段的产业在证券市场的表现 

由于产业生命周期各阶段的风险和收益状况不同，而证券投资的
目的就是在尽可能小的风险条件下获取最大的收益，因此，处于产业
生命周期不同阶段的产业在证券市场上的表现就会有较大的差异。



专栏5-2 公司市值排名的变迁与产业生命周期及产业结构
调整



第五节 产业结构分析

（一）  产业的市场结构分析

       市场结构是指反映竞争程度不同的市场状态。在不同市
场结构之中，企业之间的竞争具有不同的特性，同样的竞争手
段在不同市场结构中也会产生不同的反应，获得不同的效果。
通常根据市场上交易者的数量、产品差异程度、行业的进入限
制、价格决策形式和市场信息通畅程度等来划分不同的市场结
构状态。

      



专栏5-3  行业集中度与市场结构

行业集中度是决定市场结构最基本、  最重要的因素 ,  集中体现了市场
的竞争和垄断程度 ,  经常使用的集中度计量指标有 :  行业集中度  (CRn指数)、  
赫芬达尔  赫希曼指数  (Herf indahl -Hirschman Index，HHI，以下简称赫
希曼指数 )、  洛仑兹曲线、  基尼系数、  逆指数和熵指数等 ,  其中行业集中
度  (CRn) 与赫希曼指数  (HHI) 两个指标被经常运用在反垄断经济分析之中。



（二）产业的竞争结构分析

           产业的竞争状况将会影响这个产业的整体获利水平。
对产业竞争状况的分析一般采用哈佛大学教授迈克尔·波特
的五种竞争力模型（一般简称五力模型）。



1.潜在进入者的威胁
 

l        当潜在进入者进入一个产业后，将造成此产业的竞争
环境改变，产业内原有公司的市场占有率将因此有所变动。
当某产业的利润率或发展前景优于其他产业时，必然会面
临潜在进入者的威胁，而产业的进入壁垒则在一定程度上
阻止了新公司的进入。

l        进入壁垒是指阻碍观望者进入产业的因素。进入障碍
可视为潜在竞争者进入某特定产业的门槛；进入障碍越低，
则吸引越多新竞争者加入，因此可预期未来这个产业的成
长率及获利率将会受到影响。



2.购买方的议价能力

        如果购买方的议价能力很高，则公司在销售时处于不利地位，

这将会影响公司的获利能力。通常说来，购买方的议价能力取决
于下列因素：购买方的规模大小、产业内公司数量的多寡、购买
方信息取得的难易程度、产品标准化程度等。

3.供应商的议价能力

        在下列情况下，供应商有较强的议价能力:供应行业由几家

大公司控制；供应来源具有稀缺性；供应商无须与替代产品竞争；
对供应商而言，所供应的行业无关紧要；对于购买方来说，供应
商的产品是很重要的市场投入要素；供应商提供的产品是差异性
产品；购买方转换供应商的费用较高等。



4.替代产品的威胁

  波特指出，替代品的状态决定了产业中企业可谋取利
润的上限，从而限制一个产业的潜在收益。替代品所提供
的价格—性能选择越有吸引力，产业利润的“上盖”压得
就越紧。

5.现有竞争者的威胁
决定产业内竞争的因素包括以下几个方面:

l 产业成长性的高低
l 竞争者生产能力的集中程度
l 产品的差异性和顾客的转换成本
l 固定成本相对于可变成本的比率


