封二：市盈率与大盘的“两短一长”

作者：听月楼

A股在8月出现了大幅度的调整后，9月估值呈现震荡企稳的形态，国庆节之后在国际股市创出新高以及汇金公司增持三大银行的带动下开始显示强烈的上攻欲望，但沪综指在3000点大关却是欲涨还跌，前途仍旧未明。
目前A股的整体市盈率是26.07倍，低于2003年以来的历史均值为31.3倍，应该说具备一定的投资价值。但从横向静态估值的国际比较来看，成熟市场除去德国DAX指数，其他成熟市场指数低于A股估值；A股估值与韩国KOSPI200指数、印尼股指、南非股指、泰国股指估值基本接近，但仍高于其他新兴市场估值。
这样，就此出来这样一个问题，究竟当前A股市场是高估了还是低估？

图1：A股市场与国际市场的历史估值比较
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图2：A 股整体市盈率波动区间
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市盈率与大盘的关系

　　股市的一个风向标就是市盈率。市盈率是某种股票每股市价与每股盈利的比率。（市盈率＝普通股每股市场价格÷普通股每年每股盈利）上式中的分子是当前的每股市价，分母可用最近一年盈利，也可用未来一年或几年的预测盈利。市盈率是估计普通股价值的最基本、最重要的指标之一。通常而言，描述大盘的市盈率大体分三种：市盈率平均值；市盈率中值和市盈率加权值。市盈率平均值是所有个股市盈率的算术平均值；市盈率中值是把所有个股的市盈率从高到低进行排序，最中间那家公司的市盈率就是中值；加权市盈率是把所有个股的市盈率结合其权重进行加权计算的数值。

　　市盈率用来判断单个股票的估值，难免有失偏颇，但用来判断整个大盘的估值高低，却是最为有效的参考指标；因为从中国证券市场的历史统计数据来看，两者之间存在极强的关联度。

　　1、1994.7.29沪市大盘平均市盈率23.00倍----大盘见历史大底325点---大熊市结束---平均股价4.24元。

　　2、1994.9.13沪市大盘平均市盈率33.56倍---大盘见阶段顶1052点---平均股价13.91。

　　3、1996.1.19沪市大盘平均市盈率19.44倍---大盘见历史大底512点---大牛市开始---平均股价6.17元。

　　4、1997.5.12平均市盈率59.64倍----大盘见阶段大顶1510点---大熊市开始---15.16元。

　　5、1999.5.17平均市盈率38.09倍----大盘见阶段大底1047点---5.19行情爆发---大牛市开始---平均股价9.26元。

　　6、1999.6.30平均市盈率63.08倍---大盘见中级调整顶1756点---平均股价14.1元。

　　7、1999.12.27平均市盈率48.75倍---大盘见大底1341点---2.14行情1爆发---大牛市开始---平均股价10.96元。

　　8、2001.6.14平均市盈率66.16倍----大盘见历史大顶2245点---大牛市结束---大熊市开始---平均股价17.51元。

　　9、2005.6.6平均市盈率16.19倍----大盘见历史大底998点----大牛市开始---大熊市结束---平均股价4.77元。

10、2007.10.16沪市大盘平均市盈率68.04倍----大盘位于6124点---平均股价20.16元。

　　历史统计数据显示：上证综指平均市盈率的最低点是16.19倍，出现在2005年6月6日，上证综指998点。次低点是23.00倍，出现在1994年,当时上证综指325点。上证综指平均市盈率的最高点是68.04倍，出现在2007年10月16日，上证综指为6124点。次高点是66.16倍,出现在2001年,当时的上证综指为2245点。

　　由此可知，16倍平均市盈是上证综指低估的极限位，68倍是高估的极限位。平均市盈率极限位的出现往往是股指低点或高点出现的最准确的预兆。

　　上证综指的历史表现显示,上证综指平均市盈率的20倍以下为低估区域，50倍以上为高估区域。价值投资者应在低估区域买进，高估区域抛出。

通过历史数据的对比，可以得出历史上的初步结论中国股市在历史上，大盘平均市盈率在20倍以下时，是对应的大牛市的相对底部——是属于低风险投资区域。中国股市历史大盘平均市盈率在55倍以上对应的就是大牛市的相对高位——高风险区投机区域。
“两短一长”的规律

　　我们从近十年A股走势的月K线图来看。1998年至2008年上半年十多年间，大体可分为4个阶段，第一阶段是从1998初到2001年6月的牛市阶段，中间夹有1999年6月份的阶段性高点和1999年12月份的阶段性低点两个关键时点。第二阶段是从2001年7月份到2005年6月的熊市阶段，中间夹有2002年6月、2003年5月份和2004年3月份3个阶段性高点，以及2002年12月份、2003年9月份和2005年6月份3个阶段性低点。第三阶段是从2005年7月份到2007年10月份的大牛市阶段，市场几乎一路向上。随后一个阶段是从2007年11月份到2008年的6月份的调整（熊市）阶段。由此见近十年A股的阶段性高点或低点基本上处于每个季度末附近，尤其是半年末或年末。通过分析近十年（1998-2008）市盈率数据，我们得出了“两短一长”的规律。
　　由于十年市盈率数据的考察庞大且复杂，为了便于分析理解，我们对近十年A股的市盈率数据进行适当的从简处理。首先在时点选择上，我们把一年中的所有交易日进行简化为4个最具代表性的时点，即每年的4个季度末，也就是3月31日、6月30日、9月30日和12月31日，这样从1998年至2008年6月30日共选择了42个关键时点，这也是近十年市场的阶段性高点或低点。其次由于个股数量的繁杂和各自特色，我们主要以市场类和行业类市盈率为主，并采用整体法计算市盈率；再次在市盈率的计算上我们以选择时点的收盘价去除以其上年每股收益计算；最后为消除亏损个股对整体市盈率的扭曲影响，我们把市盈率负值剔除掉。在此基础上我们计算每个市场类和行业类的市盈率，并计算其出平均值、最大值和最小值。

　　从市场类数据来看，虽然经过了市场的大幅下跌后，到2008年6月30日，在我们考察的12个市场类指数中，上市公司剔除负值后的市场类市盈率整体水平有10个处于20-25倍之间，其中有两个偏差值，一个是全部B股的15.71倍和中小企业板的33.47倍。当然，这同两个偏差值的市场流动性截然相反有关，虽然B股公司中有不少和A股是同一公司，但由于B股的规模和购买货币特性使得其流动性较A股差上不少，流动性的不足使得其估值水平同
A
股相比有一定的贴水。而中小板则相反，其小市值和高成长性使得其流动性要比主板好，估值水平也就相应高些。但总的来看，目前市场剔除负值后的总体市盈率水平在22倍左右，而代表市场中坚力量的沪深300、上证50和上证180的市盈率水平分别为20.96倍、20.07倍和20.83倍，即在20倍左右。那这个市盈率水平在历史上高还是低呢？

　　我们纵观A股近十年市盈率水平，在我们所考察的42个关键时点中，全部A股剔除负值后的市盈率水平高于60倍的有4个，在50-60倍的有4个，在40-50倍的有7个，在30-40倍的有17个，在20-30倍的有6个，低于20倍的只有4个。可见A股市盈率的中枢区间在30-40倍之间，平均值为38.07倍。而低于30倍的只是少数，在低于30倍市盈率的10个数值中，有7个是连续分布在2004年9月30日至2006年3月31日之间，还有两个分布在近期市场大跌后的2008年3月31日和2008年6月30日，最后一个为2006年9月30日。除此之外，近十年市场市盈率水平全部在30倍之上。其中市场市盈率水平低于20倍的4个指标中有3个是在市场大底部的2005年。还有一个是在2006年3月30日。可见2005年不但是A股市场近十年的点位大底，而且也是A股市场的估值水平大底，并产生了16.19倍的近十年A股市盈率最低水平。

表1：近十年关键时点市盈率分布情况
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图3：A股市盈率的变化趋势
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　　通过以上分析我们可以清楚地知道，A股市盈率更多的徘徊在30倍左右的中轴，低于20倍或高于40倍均构成极佳的买卖点，而且出现的时间极短，稍纵即逝。另外，其走势亦保持了一个惯性的趋向，即从底部启动后虽然间中或有波折，但必然穿过中轴达到顶部才重新拐头；相反，从顶部启动亦然。
自08年底A股市场市盈率在低于20倍后发动了本轮强悍的跨年度行情，到现在其市盈率不过26倍左右，仍然低于30倍左右的中轴，按照惯性趋向，继续向上推动是其主流方向。

业绩和估值双轮驱动：年内有望再见新高

8月份以来，A股市场表现显著弱于海外市场。我们认为流动性的冲击是最主要的原因，其负面影响将在四季度消退。其次，我们预计前三季度全部A股上市公司的利润增速有望达到1.1%，全年A股上市公司的利润比2008年增长约34.3%。再次，从市场供需情况来看，供需有望保持基本稳定。最后，从估值来看，综合A股自身的估值水平、A-H溢价的分析，当前市场的上涨效应逐渐显现。

目前许多权重指标股估值水平已经处于较低水平，很多业绩优异的蓝筹股跌幅与市场同步甚至高于市场，一些股票的价格与港股非常接近甚至倒挂。随着宏观调控明显转向和政策预期的实现，股市可能会迎来趋势性的投资机会。
2009年A股PE水平已低于历史均值，历史上估值持续低于均值水平期间分别发生在1994、2004和2008年。由于目前基本面优于上述时期，我们判断市场底部已现，四季度A股将在业绩高增长和估值修复的推动下上行。

国信证券明确指出，市场快速回落、风险较大释放，权重板块如银行股静态PE回落至15倍、采掘业回落至21倍、钢铁股PB回调至1.8倍等都极大笃实目前新一轮上升阶段的起点区域(2600-2800)。市场运行阶段由前期预期推动的估值修复转换为业绩和估值双轮驱动的上涨阶段，对应的行业选择要素各不相同，单纯“趋势向好”等逻辑演绎而没有真实业绩快速恢复支撑的行业可能并不会受到市场热捧，这在未来经济数据并不能持续超预期时尤为如此。因此，业绩增长较高或快速恢复、及估值上仍有空间的行业是我们下一阶段的行业配置的首选。
