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《1⼩时读懂市盈率：普通⼈也能⽤的估值
⽅法》

前⾔

市盈率可能是投资世界⾥最容易让⼈产⽣误解的指标。

⼤多数⼈看到低PE就兴奋——5倍、4倍、3倍，好像捡到宝了。但真正在市场上赚过钱的⼈
知道：低PE有时候是陷阱，不是便宜。

也有⼈看到⾼PE就害怕——100倍，太疯狂了。但也有些100倍市盈率的公司，反⽽让早期
投资者获得了数⼗倍回报。

市盈率这个指标，看起来只是个简单的除法。但它把”什么是价值”这个投资世界最核⼼的问
题，变成⼀个具体可谈的数字。

市⾯上的书讲市盈率，⼤多是两种套路：⼀种是扔给你⼀堆公式和数据，看完还是不知道怎
么⽤；另⼀种是告诉你“低PE买、⾼PE卖”，听起来简单，但拿到市场上⼀⽤就亏钱。

这本书不想⾛这两个极端。

写这本书的⽬的，是让你真正掌握这个指标。不是死记硬背⼏个概念，⽽是⾯对任何⼀只股
票时，能说清楚它为什么贵、为什么便宜。这不是靠感觉，⽽是靠⼀套可以复⽤的分析⽅
法。

市盈率最有趣的地⽅在于，它同时包含了两个截然不同的东西。市值是实时的，每秒都在
变；净利润是滞后的，⼀个季度才更新⼀次。⽤⼀个时刻变化的值，除以⼀个严重滞后的
值，算出来的数字能告诉我们什么？又不能告诉我们什么？

这个问题，市⾯上⼤多数书根本不讨论。但它恰恰是理解市盈率的关键。

顺着这个思路，你会发现很多反直觉的现象：为什么5倍PE的股票反⽽⽐50倍PE的更贵？为
什么有些公司明明在赚钱，市盈率却是负的？为什么周期股的PE要反着看？为什么有时候
买⾼PE反⽽⽐买低PE更安全？

这些问题，这本书都会回答。



⽆论你是第⼀次接触投资的新⼈，还是已经在市场⾥待了⼏年的进阶者，这本书都为你准备
了相应的内容。第⼀篇帮你建⽴基础概念，第⼆篇讲透数字背后的逻辑，第三篇是实战应
⽤，第四篇是进阶玩法，第五篇带你构建⾃⼰的投资体系。

如果你完全没接触过投资，从头读起就⾏；如果你已经有基础，直接跳到感兴趣的章节也可
以，每章都有真实的案例分析。

最后说⼀下，我会在“周然ZhouRan”上⾯持续更新对创业和投资的思考，如果你读完这本书
觉得有帮助，欢迎关注。

我们开始吧。

第⼀篇：认识市盈率

第⼀章：市盈率到底是什么

如果你是第⼀次接触投资，或者已经炒了⼏年股票但从来没认真想过这个问题，那这⼀章可
能会改变你对买股票这件事的基本看法。

我们先不谈什么⾦融术语。假设你现在⼿上有50万，准备盘下⼩区门⼜那家⽣意不错的奶茶
店。

这家店⼀年净赚10万。好，你花50万买下来，按照每年10万的赚钱速度，理论上5年就能把
本钱赚回来。

这个“5年回本”，就是市盈率。市盈率5倍。

换个情况，如果这家奶茶店特别⽕，⼈家不肯50万卖了，要价100万。店还是那个店，⼀年
还是赚10万，但这次你得花100万才能买下来。按照每年10万的速度，得10年才能回本。

这就变成了市盈率10倍。

你看，同⼀家店，赚钱能⼒没变，但你买的价格不同，回本时间就完全不同。50万买，5年
回本；100万买，10年回本。

所以到这⼉，你应该能感受到⼀件事：市盈率其实由两个东西决定——你买的价格，和它每
年赚多少钱。

顺⼿就能得出市盈率的计算公式：

市盈率 = 你买的价格 ÷ 每年赚多少



放到股票上，稍微专业⼀点：

市盈率 = 市值 ÷ 净利润

就这么简单，⼀个除法。

但别急着觉得简单就跳过了。这个公式⾥的两个元素：市值和净利润，各⾃都有不少讲究。

第⼀个元素：市值

我们先说市值。

市值是什么？就是把这家公司整个买下来需要花多少钱。

还是拿奶茶店举例。你花50万买下这家店，那这家店的市场价值就是50万，简称市值50万。

放到上市公司上也是⼀样的逻辑。假设某家上市公司的市值是100亿，意思就是如果你想把
这家公司完完整整买下来，需要掏100亿。

当然，你不⽤真的买下⼀整家公司。因为上市公司的股权被分成了⽆数份——每⼀份就是⼀
股。你买了100股，就拥有了这家公司很⼩很⼩的⼀部分。

所以市值和股价之间的关系⾮常简单：

市值 = 股价 × 总股数

⽐如⼀家公司⼀共有10亿股，今天的股价是10块钱，那市值就是10 × 10亿 = 100亿。

但问题来了——股价不是固定的。今天10块，明天可能涨到11块，后天又跌到9.5块。股价
每天都在变，市值也就每天都在变。

也就是说，你买这家公司的价格，每天都不⼀样。

这⼀点很重要，先记住。

第⼆个元素：净利润

说完了价格，我们再说赚钱能⼒，也就是净利润。

净利润就是⼀家公司每年实际赚到⼿的钱。注意，是扣除了所有成本、税费之后，真正剩下
来的利润。

对于⼀家奶茶店来说，营业额减去房租、原材料、⼈⼯、⽔电、税费，最后剩下来的那部
分，才是净利润。



对于上市公司也⼀样。你在财报上看到的净利润，就是公司忙了⼀年之后，实打实赚到的
钱。

但和股价不⼀样的是，净利润不会每天变。上市公司通常⼀个季度公布⼀次财报，也就是
说，我们能看到的净利润数据，其实是滞后的。

⼀年公布四次：⼀季报、半年报、三季报、年报。在两次报告之间的空档期，你并不知道公
司⽬前到底赚了多少。

市盈率的内在⽭盾

到这⾥你可能已经隐隐感觉到了，市盈率这个看似简单的公式，内部其实藏着⼀个巨⼤的⽭
盾。

市值是实时的，每天随股价波动，每⼀秒都在变。

净利润是滞后的，⼀个季度才更新⼀次，⽽且还不是最新的数据。

⼀个是现在的价格，⼀个是过去的赚钱能⼒。

⽤⼀个实时的数去除以⼀个滞后的数，算出来的结果，到底能信⼏分？

举个极端的例⼦。假设现在是2026年的9⽉份。你想算某家公司的市盈率。

市值好说，今天的股价乘以总股数就⾏了。但净利润呢？

2026年还没过完，你不知道全年到底能赚多少。如果⽤2025年的净利润来算，那也太滞后了
吧——2026年都过了三个季度了，⽤的还是去年的数据，万⼀今年经营状况已经天翻地覆了
呢？

如果⽤今年已经公布的前三个季度数据去推算全年，那算出来的又准不准呢？

为了解决到底⽤哪个利润来算的问题，市场上发展出了三种不同的市盈率：静态市盈率、动
态市盈率、滚动市盈率（TTM）。

这三种市盈率，名字看着差不多，但它们的算法、它们反映的信息、它们可能给你的误导，
完全不同。

选错了看哪个，投资决策可能天差地别。

这个问题三⾔两语说不清楚，我们下⼀章详细展开说。

本章要点



• 市盈率 = 市值 ÷ 净利润，理解为你买下公司后多少年能回本
• 市值每天随股价波动，是现在的价格
• 净利润每季度公布⼀次，是滞后的数据
• 市盈率这个⽭盾统⼀体，需要⽤三种不同类型来化解

第⼆章：静态、动态、TTM，该看哪个

上⼀章我们搞清楚了市盈率的基本公式：市盈率 = 市值 ÷ 净利润。通俗理解，就是按照现在
的价格买下⼀家公司，按照它的赚钱速度，多久能回本。

但我们也发现了⼀个问题：市值是实时的，净利润是滞后的。那到底⽤哪个时间段的利润来
计算呢？

这就引出了三种市盈率。

第⼀种：静态市盈率

这个指标最⽼实，也最好理解。

它的算法很简单：市值 ÷ 上⼀个完整年度的净利润。

假设现在是2026年5⽉（此时上⼀年度年报已披露完毕）。不管2026年经营得怎么样，静态
市盈率⼀律使⽤2025年的全年净利润来计算。但在年初年报未披露前，静态市盈率可能还会
沿⽤2024年的数据。

⽐如公司现在市值100亿，2025年全年净利润是20亿。那静态市盈率就是100 ÷ 20 = 5倍。看
起来很便宜，5年就能回本。

但问题是，如果这家公司在2026年经营已经出了⼤问题呢？可能今年利润暴跌到只剩1个
亿。但因为2026年的年报要到明年才正式发布，在这之前，静态市盈率⽤的还是2025年那个
漂亮的20亿。

你看着5倍的PE冲进去，以为是抄底。结果等年报⼀出来，利润只有1亿，市盈率瞬间从5倍
跳到100倍。

你以为⾃⼰是在⼭脚捡便宜，实际上是在半⼭腰接住了掉下来的⼑。

所以静态市盈率有个致命缺陷：当公司经营出现拐点时——不管是突然变好还是突然变差
——它根本反应不出来。在变化真正发⽣之前，静态市盈率⼏乎看不到任何异常。

它是个后视镜，只会告诉你去年怎么样，不告诉你今年怎么样。

第⼆种：动态市盈率



既然静态市盈率太滞后，那我们能不能往前看，⽤今年预估的利润来算？

这就是动态市盈率的思路。但预估这件事本⾝就不简单。实际上有两种算法，差别很⼤。

第⼀种算法：线性外推。

这是很多股票软件⾃动⽤的⽅式，简单粗暴。

假设刚过完2026年⼀季度，⼀季度利润是2亿。软件就直接把2亿 × 4，预测你全年能赚8亿。
如果公司市值100亿，那动态市盈率就是100 ÷ 8 = 12.5倍。

等到半年报出来，前两个季度⼀共赚了5亿，软件就5亿 × 2，预测全年10亿。动态PE变成
100 ÷ 10 = 10倍。

听着好像挺合理？

但这种算法有个致命问题——它完全假设每个季度的赚钱能⼒是⼀样的。现实中，很多公司
的业绩有明显的季节性。

⽐如卖⽻绒服的公司。冬天是旺季，⼀季度如果正好是冬天，赚了5个亿。软件⼀看：5 × 4 
= 20亿，于是市值100亿的公司，动态PE显⽰为100 ÷ 20 = 5倍。看起来太便宜了。

但现实是，后⾯三个季度是春夏秋，卖不动⽻绒服，不仅不赚钱还要亏⼀些。最终全年利润
可能只有4个亿。

软件显⽰的5倍，实际应该是25倍。差了五倍。

这种线性外推法，⽤在业绩有季节性波动的公司⾝上，往往会出⼤问题。

第⼆种算法：分析师预测。

它⽤的不是机器算的，⽽是券商研究员根据⾃⼰对公司、对⾏业的研究，给出的利润预测
值。通常会取很多分析师预测的平均数或者中位数。

这个⽐机器算的好⼀点，⾄少是⼈在思考。

但分析师也是⼈，预测带有很强的主观性。在市场情绪好的时候，分析师们往往偏乐观，预
测偏⾼；市场悲观的时候，他们也容易跟风下调预测。

⽽且分析师的预测还会受到公司公关节奏的影响，⽐如公司管理层在业绩说明会上画了个⼤
饼，分析师们可能就真的信了。

所以动态市盈率的本质问题在于：它把对未来的判断提前写进了数字⾥。如果判断对了，这
个数字很有参考价值；但如果判断错了，这个数字本⾝就是个错误。



你⽤⼀个错误的数字来做投资决策，结果可想⽽知。

第三种：滚动市盈率（TTM）

滚动市盈率，也叫市盈率TTM。TTM是Trailing Twelve Months的缩写，意思是过去12个⽉。

它的计算逻辑⾮常清爽：不管现在是⼏⽉份，永远只取最近刚过去的四个季度的利润总和。

假设现在是2026年8⽉。最新出来的是2026年半年报。那TTM就取2025年三季度 + 2025年四
季度 + 2026年⼀季度 + 2026年⼆季度，这四个季度的利润加在⼀起。

这样算出来的利润，不像静态市盈率那么滞后——因为它已经包含了最新的季度数据；也不
像动态市盈率那样依赖预测——因为它⽤的全是已经实际发⽣的真实数字。

如果说静态市盈率是后视镜，动态市盈率是望远镜，那TTM就像是侧视镜，它看的是刚刚过
去的⼀段路。

但TTM也有代价。如果公司最近⼀个季度业绩已经开始恶化，但它只占四个季度中的⼀个，
被前⾯三个还不错的季度⼀平均，整体数字还是看不出太⼤问题。

换句话说，TTM对趋势变化的反应是慢半拍的。

三种市盈率对⽐总结

那总结⼀下，这三种市盈率各⾃有什么特点？

如果你只能看⼀个指标，我建议优先看TTM。但要注意，这只是⼀个权衡解，它⽐另外两个
好⼀些，但也远不是完美的。

在投资的世界⾥，完美的指标是不存在的。每⼀个指标都有它的盲区，关键是你知道盲区在
哪⾥，并且能够有意识地去弥补。

类型 算法 优点 缺点 适⽤场景

静态市盈率 市值 ÷ 去年全
年净利润

数据确定、
没有争议 严重滞后 盈利稳定的⼤型

成熟企业

动态市盈率 市值 ÷ 今年预
测净利润

试图反映未
来

依赖预测
准确性

增长稳定的成长
型企业

滚动市盈率
TTM

市值 ÷ 最近四
个季度净利润

相对客观、
反映近期

对突变反
应滞后

⼤多数情况下的
⾸选
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• 静态市盈率⽤去年数据，是后视镜，严重滞后
• 动态市盈率⽤今年预测，是望远镜，但依赖预测准确性
• 滚动市盈率TTM⽤最近四个季度，是侧视镜，相对最靠谱
• 优先使⽤TTM，但要注意它的滞后性

第三章：市盈率为负是怎么回事

上⼀章我们聊了三种市盈率的区别，但有⼀个情况我们完全没涉及——如果公司是亏损的
呢？

市盈率 = 市值 ÷ 净利润。市值永远是正数（只要公司还在交易），但净利润有可能是负数。
⼀个正数除以⼀个负数，结果当然是负数。

于是你就会在某些股票软件上看到这样的数字：市盈率-15倍、-50倍，甚⾄-200倍。

这些数字到底是什么意思？

负市盈率传递的核⼼信息

⾸先，市盈率为负，传递的核⼼信息只有⼀个：这家公司⽬前不赚钱。

就这么简单。它亏损了。利润是负的。

⾄于亏了多少、为什么亏、还会亏多久——这些更重要的信息，负市盈率本⾝告诉不了你。
它只是⼀个警⽰灯，提醒你：这家公司没赚到钱，需要进⼀步调查。

负市盈率的数值⼤⼩没有⽐较意义

其次，也是最关键的⼀点：负市盈率的数值⼤⼩没有⽐较意义。

这可能有点反直觉，但你仔细想⼀下就明⽩了。

正常情况下，我们说10倍市盈率⽐20倍便宜，这个⽐较是成⽴的。因为10倍意味着10年回
本，20倍意味着20年回本。10年当然⽐20年快，所以10倍更便宜。这个⽐较是有经济含义
的。

但如果市盈率变成了负数呢？

假设有两家公司，市值都是100亿：

A公司亏损10亿，市盈率 = 100 ÷ (-10) = -10倍。



B公司亏损1亿，市盈率 = 100 ÷ (-1) = -100倍。

现在问你：-10倍和-100倍，哪个更便宜？

如果你按照正数的思维⽅式来理解，-10⽐-100⼤，是不是更好？但你仔细看看：A公司⼀年
亏10个亿，B公司⼀年只亏1个亿。从经营状况来看，B公司明明⽐A公司好得多——它只是
微亏，⽽A公司是巨亏。

但数字上，B公司的-100倍反⽽⽐A公司的-10倍更负。

你看，在负数的世界⾥，回本时间这个概念本⾝就不成⽴了——公司在亏钱，不存在⼏年能
回本的问题。这个数字失去了它在正数时的经济含义。

所以记住⼀个原则：看到负市盈率，不要试图⽐较数字⼤⼩。-10、-50、-100，在⽐较意义
上都是⽆效的。你唯⼀需要关注的是：这家公司为什么亏钱？亏了多少？还会亏多久？

这些问题的答案不在市盈率⾥，在财报⾥，在⾏业分析⾥，在你对这家公司的理解⾥。

亏损的性质决定投资价值

那看到⼀家公司的市盈率是负的，应该怎么分析呢？

你需要搞清楚⼀个最关键的问题：这家公司的亏损，是暂时的，还是结构性的？

什么叫暂时性亏损？

就是公司本⾝的⽣意模式是好的，只是因为某个短期原因导致了亏损。

⽐如⼀家本来赚钱的餐饮连锁企业，遇上了特殊时期，门店⼤⾯积停业，当年亏了不少。但
你知道这是外部冲击，不是它⾃⾝的问题。⼀旦恢复正常，它还是那家赚钱的企业。

再⽐如⼀家公司今年做了⼀笔⼤额的资产减值，可能是之前⼀笔投资亏了需要计提损失。这
种⼀次性的⼤额亏损，导致今年的净利润变成了负数。但明年这个因素消除后，利润⼤概率
会恢复。

这类暂时性亏损，市盈率为负并不可怕。因为市场看的不是今天，⽽是明天。如果市场相信
亏损是暂时的、明年能恢复盈利，那股价可能根本不会跌太多，甚⾄还会涨。

什么叫结构性亏损？

就是公司的商业模式本⾝出了问题，赚钱的根基在动摇。

⽐如传统报纸⾏业。随着移动互联⽹的普及，⼴告收⼊⼤幅萎缩，发⾏量持续下降。这种亏
损不是某个季度的问题，⽽是整个⾏业的长期趋势。就算管理层再努⼒，也很难逆转⼤势。



对于这类结构性亏损的公司，负市盈率传递的信号就严重得多了，它可能预⽰着这家公司的
未来很不乐观。

战略性亏损：另⼀种可能

还有⼀种特殊情况值得单独讲讲：战略性亏损。

有些公司产品卖得⾮常好，现⾦哗哗地进账，但你⼀看利润表，居然是亏的。钱都去哪了？

被公司主动花掉了。

为了抢占市场，它把赚来的每⼀分钱都砸进了研发、砸进了市场推⼴、砸进了基础设施建
设。会计上这些投⼊被当作费⽤处理，直接从收⼊⾥扣掉了，于是利润表上就变成了亏损。

但这种亏损和前⾯说的完全不是⼀回事。前⾯是赚不到钱，这⾥是赚到了钱但主动花掉了。

怎么区分？看⼀个关键指标：经营性现⾦流净额。

如果⼀家公司净利润为负（亏损），但经营性现⾦流净额是⼤幅正的，说明它的主业其实在
赚钱，只是把钱拿去做投⼊了。这种公司的负市盈率，不能简单地按亏损来理解，⽽应该理
解为延迟满⾜。

过去很多后来市值暴涨的科技公司，早期看市盈率都是负的。但如果你因为看到负市盈率就
把它们排除了，你就会错过⼀些最好的投资机会。

当然，反过来，也有很多公司打着战略性投⼊的旗号持续亏损，最后证明只是在烧钱。区分
⼆者需要更深⼊的分析，看营收是不是在⾼速增长、看⽤户数据是不是在持续改善、看所处
的赛道是不是⾜够⼤。这些已经超出市盈率本⾝能告诉你的范围了。

本章要点

• 负市盈率只说明⼀件事：公司⽬前不赚钱
• 不要⽐较负市盈率的数字⼤⼩，-10和-100没有可⽐性
• 区分亏损的性质：暂时性亏损、结构性亏损，还是战略性亏损
• 战略性亏损要结合经营性现⾦流和营收增速来判断
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