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底层规律：

万物的循环与变化

自然万物都遵循诞生、成长、衰
退、消亡的循环，唯有主动适应变化
才能生存发展。

       商业因人类需求而生，其核心规
则是竞争、淘汰与进化，其本质是交
易。

交易的目的是获利，并追求可持
续的复利增长。

商业世界：

需求、交易与回报

从老板的视角，评估任何生意的
基本问题是初始投资、现金流回报与
财务杠杆，最终目标是股东权益最大
化。

在买卖交易赚钱的众多途径中，
我们选择聚焦价值，回归商业分析的
本源。
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以包子铺为例：

1个包子铺和10个包子铺的本质
模型是一样的，最终追求的都是股
东利益最大化，持续的高效回报。

财务杠杆
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自然规律：周期迭代 瞬息万变

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

世界上的万物，无论是树木、恐龙，还是人类社会，本质上都要经历诞生、成长、衰退和消
亡这样一个循环。旧的生命形态消失之后，新的形态不断出现，这是一条不以个体意志为转移的
自然规律。

同时，自然中的一切都是在变化的。天空中的云从不停滞，水在流淌中才不至腐坏，溪流因
奔涌而保持清澈。只有“变”才是活的，一旦停滞，便是衰亡的开始。因此，我们要不断观察和
跟踪变化的规律。
       就像蚂蚁按照蚁群的方式生活，人类社会也是自然规律这个巨大空间里的一个小盒子，遵循
一定的规律。
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商业盒子：因需求而生的战场 丛林法则

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

人本身存在着各种各样的需求，这些需求既包括衣食住行等实际层面的需求，也包括情绪价
值等精神层面的需求。正是这些需求的存在，催生了商业活动。

       商场如战场，战场如丛林，丛林即自然。商业世界可以理解为一个因人的需求而被创造出来
的“游戏”，而这个战场有着清晰而残酷的规则：竞争、淘汰、进化和持续变化。企业如果停止
变化，就会像自然界中失去适应能力的物种一样，被环境所淘汰。

商业需求

生理需求

安全需求

尊重需求

……

衣食住行

情绪、自尊

……
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商场如战场，战场如
丛林，丛林即自然。
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金钱交易：追逐效率与复利 利益博弈

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

商业的核心本质是交易。从最早的以物易物，到货币的诞生，再到今天更加复杂的金融体系
和数字货币，本质上都是为了让交易更高效。交易推动了社会结构的变化，也不断重塑产业和商
业形态。

人们之所以进行交易，是为了获得更多或至少等价的价值，也就是为了获利。而获利并不是
一次性的行为，而是在自身认知范围内，持续追求效率最大化，并尽可能实现可持续的复利增长。

数字
货币

……

货币

以物
易物

✓

✓

效率最大化

可持续的复利
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老板视角：关注投入与现金流回报

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在商业中，如果站在一个企业经营者或老板的视角来看，最核心的关注点通常集中在两个方
面：一是需要多少初始投资，二是这些投入能够产生多少、多久的现金流回报。最终，所有这些
的目的都是为了实现股东权益最大化。

商业的本质是类似的，为了更直观地理解这一点，后文将通过包子铺的简单例子进行说明，
从而帮助理解商业运作中投入与回报之间的关系。

股东回报

现金流回报

初始投资



10

1个包子铺的例子：初始投资与现金流

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

初始投资

固定成本

变动成本

机器设备

租金

食材成本

水电杂费

人工

5-10万元

1万元/月

假设毛利率60%

1-2万元/年

0.8万元/月/人
年固定成本
≈30万元

假设年净利润为
10万元，则总收
入约67万元

早高峰
（6:00-10:00）

65% 1189.5 25单/小时

午餐
（11:00-13:00）

20% 366 10单/小时

其他时段 15% 274.5 4单/小时

客流量

营业收入拆分：

每日营收：1830元，假设平均客单
价为10元，时段营收 = 客流量 × 客单价

营收占比 营收

作为一家包子铺的老板，他首要关心的是初始投资和未来的现金流回报。基于对净利润、初
始成本等因素的假设和拆分，我们的模型对该商业模式进行了细化。
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1个包子铺的例子：财务杠杆

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在刚刚无杠杆的包子铺模型基础上，我们可以引入银行借贷进行分析。只要投资回报比贷款
利率高，使用杠杆就可以放大投资回报。

无杠杆

1块

有杠杆

0.5元 0.5元（贷款）

1块

收益：0.1元

投资回报率：10% 收益：
0.05元

收益：
0.05元

利息：
0.015元

总收益：0.085元

投资回报率：17%

假设：
投资回报率为10%，
贷款利率为3%
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随着包子铺的规模扩大，由一家发展至十家店铺后，我们分析的思路仍然一致，只是影响初
始投资和现金流的因素会有一定变化。

……

资金的分配：把钱存在银行里的收益可能是1%，这时如果我们发现有一个生意可以赚5%甚
至10%，且我们了解这个生意，那我们就把钱投向这里。如果有一门别的生意投资回报率更高，
那我们就把钱投向那里。让钱动起来，不断去寻找自己认知范围内回报更高的地方。

1个包子铺到10个包子铺：本质不变 投资持续高效回报
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股市源起：上市募资&宣传

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

股市由政府制定基本规则，符合条件的公司通过上市来募资、宣传自身，参与者则包括机构、
散户、行家等等。

政府 公司

制定规则

股市

机构 行家

散户

参与者

募资 宣传
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股价形成：买卖交易下认知与情绪的博弈

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

众多参与者构成买卖主体，股价的波动来自于买卖方的交易，反映着每个人不同的认知和预
期。由于人并非是完全理性的，大部分是不理性的，股市充分反映着人性。

买卖交易赚钱便有很多种途径和方法。基于我们对自己的了解和客观实际的理解，我们更希
望去赚“价值”的钱，回到商业的核心研究企业到底值多少钱。由于价格会因人性出现巨大的波
动，我们希望能够寻找到好公司被错失、被大众忽视未来成长的一个机会。

股票价格

卖方

买方

认知与预期
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我们选择求是，

参与一场财富竞赛，

对手是自己  做时间的朋友 

我们希望通过这样的思维，结合上一篇思考《我们想投什么样的企业——寻道修身 

择企同行》中得到的企业特性，在周期和消费领域不断优化我们的股票池子，将优
秀的标的和投资研究展现给大家。
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风 险 提 示

样例模型假设与实际情况偏差的风险：报告中的案例分析与测算基
于特定假设。实际情况中，租金、人力、原材料等成本可能超预期上
升，而客单价与客流可能低于模型假设，导致盈利不达预期。

市场情绪与估值风险：如报告所述，股市价格由理性价值与市场情
绪共同决定。即使公司基本面稳健，其股价也可能因市场整体风险偏
好下降、行业暂时性利空或流动性收紧等因素出现短期大幅波动，为
投资带来阶段性风险。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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农业轻纺组介绍

娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，具备实体、一级、一级
半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，2024年7月入职华鑫证券研究所，覆
盖农业轻纺板块，从全产业链角度深耕周期+消费研究。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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以报告日后的12个月内，预测个股或行业指数相

对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标准。
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投资建议
预测个股相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 买入 >20%

2 增持 10%—20%
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行业投资评级说明：

投资建议
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