
 

关于四大类公司的护城河及其周期，毛利率和增长 

资源类公司，大制造类公司，消费品类公司，平台和服务类公司 

资源类公司的护城河和周期 

资源类公司，主要指能源和矿产。能源是石油和煤炭。资源类公司的护城河，
应该是体现在商业模式有根，全周期高毛利率。 
商业模式有根，是在可采贮备上，相对主要竞争对手有巨大的优质贮备，长期
的可以开采开发的零成本或极低成本的优质储备。比方说陕煤的优质贮备相对
来说是业内最好的，其最优质煤矿也许可以开发三十年，五十年。 
高毛利率，体现在公司的毛利率上，就是其核心产品在极端低迷的年度价格下
都是可以实现大规模的高毛利。比方说中海油，在 20 年年度的历史低油价，
可以实现油气业务 41%的高毛利率。 
在优秀资源类公司的上升周期，由于供给紧张或者需求增长，资源价格向好并
长期增长，也许是三年（12 个季度），也许更长的时间，季度的毛利率不断上
升或者处于高位，推动公司年度大规模盈利，快速改善原来有问题的资产负债
表，推动市场的行业情绪和公司情绪转向乐观，实现公司股票价格的在上升周
期的大幅增长。在上升周期的后期，投资者可以大规模兑现股票获取现金。下
跌周期，由于供需关系逆转，资源价格大幅下跌，对投资这来说，可能有重大
的投资机会，但是需要长期的等待，等待供需关系的再次逆转，也许是三年，
也许是五年，像 2015年的中海油，也许是 10 年，像2013 年的中远控股。最
大的资源是石油，然后是煤炭。石油煤炭都是能源大类。其次可能是黄金和
铜。 
每一次世界范围的重大供需变化都会带来石油价格的巨大波动。98 年亚洲金融
危机对经济的影响，08 美国的金融危机对世界经济的影响，14 年美国石油行
业的页岩油革命带来的供给冲击，18 年美国对中国的贸易战对经济的影响，20 
年新冠疫情对石油的冲击。每次重大低迷之后油价也总能逐步恢复。 
中海油，中国神华，陕西煤业等是有根有护城河的。美国的XOM,CVX等公司也是
有护城河的。长江电力也是有护城河的。澳洲的 FMG也是有护城河的。作为资
源类公司的护城河就是在任何资源价格波动的情况下都是有高毛利，并且在未
来 30 年到 50 年根本不用担心资源问题。 
 

大制造类公司的护城河和周期 

大制造类公司：物理加工类制造，化工类制造，工具设备装置和装备制造，综
合制造（芯片） 
设计技术工艺类护城河，在需求的长期景气的推动下，带来高毛利。高毛利可
能是一个阶段，也可能是一个时代。正周期量增价亦升，负周期，带来行业的
艰难或大量供给的出清。 
万科曾经长期高毛利，但现在是个位数毛利率，供求逆转。长江实业还是高毛
利，但是没有增长了，香港还是有行业自律的？电脑时代英特尔有长期的高毛
利率和高增长，但是现在没有增长了，风头早已不再；智能手机时代高通是高
毛利率和高增长，但是现在没有增长了，也风头不再；英伟达现在是高毛利同



 

时还有超高增长，所以估值就很贵。阿斯麦，台积电都是长期高毛利还有高增
长，还是卖方市场。宁德多年前曾经有高毛利和高增长，现在没有高毛利了也
没有高增长了，万华化学曾经有高毛利和高增长，现在好像高毛利也没有了。
苹果产业链曾经也有高毛利和高增长，现在也都很难有了。迈瑞医疗，还是高
毛利，说明还是卖方市场，恒瑞医药，高毛利，道理不太懂，阳光电源，目前
的电池材料中仅有的相对高毛利的公司，难道真的有技术上的护城河？中芯国
际，现在就是低毛利，所谓的高科技怎么会是买方市场？ 
这个大类的公司的护城河，都在我们的能力范围之外。这些公司的护城河的宽
度和深度，和行业的兴起和衰落，我我们只能后知后觉，对他们的判断和投
资，不在我们的能力范围之内。 

消费品类公司护城河 

可选消费，日常消费 
品牌护城河，高毛利，正周期量增，负周期，机会 
 

平台和服务类公司护城河 

 
平台护城河，高毛利，高边际利润率，正周期量增，平台边际利润大幅提高，
负周期，机会 
收回汇丰，银行。从风控科。交自己。 
优秀龙头公司的关键是有没有护城河。有护城河，有会有长期的高毛利率，未
来可预见的高毛利率，即时在行业不景气的时候也能确信未来仍旧可以获得高
毛利。或综合资源优势，或综合技术优势，或综合品牌优势，或综合平台优
势，优势的体现就是有长期高毛利率，可以预期的未来的高毛利率并增长。 
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