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选股要选行业龙头，要做到“数一数二，不三不四”，即选择行业排名第一名、第
二名的企业，第三名、第四名以后的企业就不必关注了。

在市场经济中，对于消费品和服务行业来说，从完全市场竞争状态逐步过渡到寡头
垄断竞争状态是市场格局演化的必然趋势。比如，家电在中国是一个市场化很彻底
的行业，根据国家信息中心数据显示，从20世纪90年代中后期起，国内有竞争力的
彩电品牌有50多个，但目前只剩下约10个；空调品牌从110个减少到10余个；冰箱
品牌从75个减少到10余个；洗衣机品牌从80个减少到约7个。目前中国家电行业已
经基本处于寡头垄断竞争状态。

在寡头垄断市场上，个别寡头厂商的市场份额略有差别，却掌控了该行业大部分产
品的供给，对产品价格及产量有举足轻重的影响力。比如国内市场上，无论白色家
电还是黑色家电，占据大部分市场份额的都是几大主流国产品牌。以空调为例，格
力、美的、海尔、TCL、科龙等几大品牌与有限的几个合资品牌占据了国内近90%
以上的市场份额。

双寡头垄断属于寡头垄断中比较少见的类型，双寡头垄断仅次于独家垄断。自实行
市场经济后，中国部分细分产品市场出现了一些比较典型的双寡头垄断的例子，如
：乳业中的伊利与蒙牛，凉茶业中的王老吉与加多宝，肉制品行业中的双汇与雨润
，高档酒中的茅台与五粮液，葡萄酒市场中的张裕和长城，阿胶市场中的东阿阿胶
和同仁堂阿胶，空调市场中的格力与美的，电子产品卖场中的苏宁与国美，通信业
中的华为与中兴通讯，手表销售连锁业中的亨得利和亨吉利《隶属飞亚达》等。

一般来讲，经过充分市场竞争和优胜劣汰后，每个细分产品市场会只剩下2~5家寡
头占据绝大多数市场份额，这个阶段会死掉一大批效率低下、没有规模效应的企业
，排名第一的龙头公司则会占据整个市场份额的三成到四成。一旦一家企业具备了
规模效应，就会像一个骑自行车下坡的人，相对于其他同行会越来越有动力，车速
会越来越快。规模效应可以降低原料采购成本，分摊费用支出，使企业有能力雇到
更优秀的员工。比如，100多年的宝洁和亨氏食品最先采用大规模生产技术，在规
模效应下，很快发展成长为行业内翘楚。行业龙头在成本、品质、品牌、渠道、客
户黏度等方面的优势会越来越明显，在赢者通吃的游戏规则和马太效应下，细分行
业整体利润逐步向排名靠前的寡头企业汇集，其他企业只能扮演“陪太子读书”的
角色，勉强维持或仅赚取微薄保本利润。一旦形成寡头垄断竞争格局后，恶性价格
竞争几乎不会再发生，竞争形式会向诸如品牌内涵、产品差异化、公司文化等更高
层面转移。

国际市场也有一些寡头垄断的例子，如：飞机制造行业中的波音和空客，快餐业中
的麦当劳和肯德基，饮料行业中的可口可乐与百事可乐，日化行业中的宝洁、联合
利华和欧莱雅，工程机械行业中的美国卡特彼勒、日本小松和韩国斗山，运动装中
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的耐克和阿迪达斯，瑞士手表制造业中的斯沃琪（Swatch）集团和历峰集团（Ric
hemont）等。

从中长周期来看，龙头企业的市场表现大大好于其他企业。据统计，如果把各行业
龙头公司和排名第二的公司各做成一个投资组合，在几十年的时间里，龙头企业组
成的投资组合的涨幅约是大盘的几十倍，而排名第二的企业组成的投资组合涨幅只
是大盘的几倍，排名靠后的公司组成的投资组合基本上很难超过大盘表现。

据报道，英国有一个业绩不错的基金经理专门投资龙头企业，其投资组合将英国最
好的企业一网打尽，股票组合中包括三五香烟、苏格兰威士忌、联合利华、希思罗
机场、宝诚保险等一流公司，这个组合在25年内上涨了约 50多倍。

需要说明的是，垄断企业不一定都可以带来垄断利润，关键要看产品属于什么行业
。比如，中集集团集装箱产品早在1996年就已经达到世界市场占有率第一，目前在
全球集装箱市场占有率约为55%，产销量居世界第一。但是由于2008年爆发的国际
金融危机致使世界贸易受到沉重打击，公司自2008年10月起，干货集装箱生产线
停产至少达半年；2009年集装箱业务实现销售收入仅约56亿元，同比大降八成，
其中干货集装箱销售收入同比减少高达约94%。截至2013年6月底，股价已经从20
07年的最高点跌落了约2/3。再比如，振华重集装箱起重机在国内市场占有率为10
0%，在国际市场占有率则高达近80%。同样由于经济危机的影响，2012年度亏损
高达10亿元以上，股价截至2013年6月底已经从最高点跌落近90%。

对于周期性工业品企业来说，即使是处于垄断地位的龙头企业也不能保证持续的高
盈利。在经济发生重大波动时，工业品企业首当其冲，市场需求急剧大幅缩减，企
业经营面的方向性逆转往往让人猝不及防。因此，采取龙头企业投资办法不适用于
周期性工业品，只适用于消费品，尤其是快消品。

下面将国际和中国范围内不同细分产品市场寡头和主要强势品牌分布做一简单列举
，国际范围内：
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表3-2 日化企业类

表3-4 酒类企业
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