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近期背景信息： 

2010 年后，国际板建设的步伐加快，2010 年 6 月的陆家嘴论坛中，上交所总经理表示上交所试图在打造一个具有国际影响

力、在国内具有主导地位的蓝筹股市场，重要步骤之一就是上交所在中国证监会的领导下，早已开始的吸引境外企业到境内来上市，

即为国际板建设。（参阅：http://money.163.com/10/0626/18/6A4FRNJ300254IKJ.html） 

2011 年 5 月的陆家嘴论坛中，证监会主席表示积极推进国际板建设，我们离国际板越来越近了。证监会办公厅副主任表示国

际板在规则的制定、技术准备、监管等方面都有了较大的进展。（参阅：http://stock.sohu.com/20110528/n308781595.shtml） 

 

我们的观点： 

新兴市场推出国际板前后多有价值回归。由于新兴市场的估值水平普遍偏高，而在引入海外企业后，其估值水平都会有所回

归。从新加坡将国内资本市场向海外企业开放的经验，我们发现， 这种估值回归的现象在市场开放前后会发生，且对于新兴市场

的估值会造成较大冲击，估值下跌也成为必然趋势。 

从我国创业板推出来看，市场扩容降低资本化溢价。推出国际板的另一个影响是将会使我国资本市场进一步扩容，并且造成

资金分流的情况。通过对 10 年推出创业板的经验进行分析，我们发现，扩容和资金分流会对股指形成一定的负面冲击。但是，我

们认为，股指水平的下滑存在下限，即国内外价值趋同时的估值水平。通过比较，我国股市的的整体 PE 估值水平相对于成熟市场

没有明显的高估。在这种情况下，市场的进一步扩容所带来的负面影响不会太大。 

我国整体估值并不存在高估，但结构性调整是必然趋势。虽然从整体来看，A股市场的 PE 水平与海外成熟市场的 PE 水平差距

并不大，但这很大程度上是因为权重股的低估值所造成的。但随着国际板的推进，大盘股估值过低和小盘股估值偏高的矛盾日益突

出。我们认为，未来无论是市场扩容的负面影响，还是估值水平与国际接轨的市场导向，都会使得小盘股的高估值有所回归，而一

些被低估的大盘股则有估值修复的投资机会。 

A-H 股价格倒挂，再次应证了 A 股未被低估。一般认为，香港市场比 A 股市场更成熟，估值也更合理。但从 A-H 股的比较

中，我们发现，在 64 家两边上市的公司中，有 14 家存在 A-H 股价格倒挂的情况。而这种现象再次应证了目前的 A 股市场未被明

显高估。 

机械行业估值偏高，结构性存在机会。从机械行业来看，A 股机械设备指数还离历史低位较远，且其比道琼斯工业指数高 17

倍。通过选取具有代表性的厂商如卡特彼勒、小松、现代重工的 PE 水平进行比较，也说明了国内机械设备行业整体被高估。未来

随着国际板的推进，其整体估值仍有进一步下移的空间。 

催化剂：国际板的持续推进 

风险因素：市场整体估值水平下滑的风险 

建议关注：机械行业中目前低估值具有较高安全边际的投资机会，如徐工机械（买入）、山推股份（未评级）、上海机电（买

入）均有估值优势。 
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一、海外历史“危”的经验：新兴市场开放，价值回归是必然 

目前，美国、英国、香港、新加坡、韩国、日本等国都已将本国资本市场向海外开放，鼓励国外优质企业进入国内资本市场，

并且，一些市场的国际化程度已达到较高水平。纽交所的外国上市公司占比达 24%、NASDAQ 占 18%、伦敦交易所占 40%、新加

坡占 20%左右。而台湾、韩国等市场的国际化率目前仍然较低。 

由于我国仍然属于新兴资本市场，开设国际板对于国内资本市场的影响必须从新兴市场的经验入手。因此，我们认为，新加

坡市场开放国内资本市场的经验更值得借鉴。 

新加坡市场在 1990 年 1 月将其主板市场向国外企业开放，但开放后真正进入的公司并不多，开放程度也并不高，因此，在 1997

年 3 月起，将其副板市场（SESDAQ）进一步开放给外国公司。 

图 1：新加坡对国际市场开放后估值水平下挫持续近 1 年 

资料来源：Bloomgerg、东方证券研究所 

由于 1990 年将主板市场开放后，实际进入的外资企业并不多，因此我们主要对 97 年将副板市场向外国企业开放的经验进行

研究。通过比较我们发现，在 97 年 3月正式开放前，新加坡市场的估值水平不仅没有下滑，还有一定幅度的上升。但是在开放后，

估值水平维持了 1 年以上的下挫，直至 98 年 8 月才企稳。而这种下滑的主要动因则是由于新兴市场的估值水平过高以及国内外市

场估值水平趋同所共同导致的。 

 

二、我国自身“危”的经验：市场扩容带来资本化溢价下行 

国内市场一直有一种说法，即新兴市场高估值的主要原因是资本化程度较低。由于上市资源稀缺以及市场容量较小，新兴市

场的资本化溢价远高于合理水平，从而致使估值水平远高于成熟市场。而资本市场扩容无疑将会使得上市资源稀缺的问题得以缓解，

那么我国自身的经验又是怎样的呢？ 
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图 2：创业板推出前股指大跌 

资料来源：bloomberg、东方证券研究所 

 

从 10 年 6 月推出创业板前，估值下跌一个月，而在推出后仍处于低位盘整。我们认为，这种市场扩容的预期和资金分流的影

响共同导致了前后的下跌趋势。那么，国际板的推出是否还会引来下一波股指的下滑呢？ 

我们认为，扩容和资金分流仍会对股指形成一定影响，但股指水平的下滑存在下限，即国内外价值趋同时的估值水平。 

图 3：我国股市的整体 PE 估值水平并没有明显高估（选取时间为 2011 年 6 月 2 日，对应前一年业绩水平） 

资料来源：bloomberg、东方证券研究所 
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从上图我们发现，我国股市的的整体 PE 估值水平相对于成熟市场没有明显的高估。在这种情况下，我们认为，市场的进一步

扩容所带来的负面影响不会太大。 

 

三、结构中的“机”----估值回归，重在结构调整 

虽然从整体来看，A股市场的 PE 水平与海外成熟市场的 PE 水平差距并不大，但这很大程度上是因为权重股的低估值所造成的。

但随着国际板的推进，大盘股估值过低和小盘股估值偏高的矛盾日益突出。 

图 4：同是创业板，我国创业板明显估值偏高（选取时间为 2011 年 6 月 2 日，对应前一年业绩水平） 

资料来源：bloomberg、Wind、东方证券研究所 

通过与美国股市的 PE 进行对比，我们发现，在权重股方面，两者间 PE 的呈倒挂态势。代表权重股的上证 50 指数 PE 仅 11.97

倍，标准普尔 500 指数则高达 15.15 倍。但在包括创业板的小盘股方面，我国与成熟市场的差别显而易见。同为创业板，纳斯达克

的平均市盈率为 23.49 倍，而我国却高达 48.28 倍。 

因此，我们认为，未来无论是市场扩容的负面影响，还是估值水平与国际接轨的市场导向，都会使得小盘股的高估值有所回

归，而一些被低估的大盘股则有估值修复的投资机会。 

 

四、A-H 价格倒挂是机会----再次应证了 A 股市场重在结构调整 

一般认为，相对内地市场而言，香港市场比 A 股市场更成熟，估值也更合理。但从 A-H 股的比较中，我们发现，在 64 家两

边上市的公司中，有 14 家存在 A-H股价格倒挂的情况。而这种现象再次应证了目前的A股市场未被明显高估。我们认为，随着国

际板的持续推进，A-H股价格倒挂的公司将会逐步估值回归，因此存在结构性机会。 

图 5：A-H 股股价倒挂是机会 （更新至 2011 年 6 月 3 日） 

名称 Ａ股最新 Ｈ股最新 A 股/H 股 ＰＥ ＰＢ 

中国平安 47.68 80.85 0.71 21.0544 3.0656 

农业银行 2.8 4.36 0.77 9.5857 1.5778 
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中国太保 21.53 32.45 0.8 21.6382 2.2357 

工商银行 4.41 6.29 0.84 9.3195 1.7672 

建设银行 4.95 7.06 0.84 9.1777 1.6614 

招商银行 13.38 19.08 0.84 11.2032 2.022 

中国人寿 18.74 26.35 0.85 15.7521 2.4806 

交通银行 5.58 7.78 0.86 8.0408 1.3288 

上海医药 17.39 22.6 0.92 33.7677 4.648 

青岛啤酒 34.82 43.8 0.95 30.9383 4.7059 

中国神华 28.58 35.8 0.96 15.2861 2.7713 

民生银行 5.76 7.15 0.97 8.7525 1.3941 

中国银行 3.31 4.04 0.98 8.8488 1.3621 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

五、机械行业的“危”和“机”----整体估值相对偏高，机会在于结构性 

从历史估值来看，目前A股机械设备行业指数的估值水平为 31.81 倍，处于历史较低水平，。比目前估值水平更低的有 05 年

（长期维持 20-25 倍）和 08 年（长期维持 15-25 倍）。我们认为，机械设备行业的整体估值仍有继续下移的风险。 

图 6：机械行业估值水平历史低位（选取时间为 2011 年 6 月 3 日，对应前一年业绩水平） 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

从机械行业的估值来看，我们发现，其整体估值水平并没有明显的高估。在与成熟市场的比较中，道琼斯工业指数的 PE 为 13.45

倍，纳斯达克工业指数的 PE 是 26.80 倍，A股机械设备行业指数是 31.81 倍，分别与国内相差 17 倍和 5倍。另外，我们还选取了
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国外具有代表性的机械设备厂商的估值水平进行比较，卡特彼勒为 18.61 倍、小松为 15.34 倍、现代重工为 12.95 倍。通过比较，

我们认为，行业的整体估值水平仍有一定下降的空间。 

 

 

图 7：我国机械行业不会受到国际市场冲击，相反还有一定安全边际（选取时间为 2011 年 6 月 3 日，对应前一年业绩水平） 

资料来源：bloomberg、Wind、东方证券研究所 

 

从个股来看，我们认为，10 年 PE 低于 25 倍的机械设备行业公司在国际板推进的过程中受到估值下移的影响较小，安全边际

更高。 

而在国际板对A股估值水平造成冲击的过程中，这些公司中将会存在一些结构性机会。相对于卡特彼勒 18.61 倍的 PE，我们

分析认为，工程机械方面柳工（未评级）、徐工机械（买入）、安徽合力（未评级）、中联重科（买入）、厦工（未评级）、山推

股份（未评级）具有估值优势，另外，上海机电（买入）在估值上也具备优势。 

图 8：机械设备行业 10 年 25 倍 PE 以下的公司一览（选取时间为 2011 年 6 月 1 日，对应前一年业绩水平） 

证券代码 证券简称 10 年 PE 10 年 PB 总市值(亿元) 
主营业务收入 

(百万元) 

净利润 

(百万元) 

002028.SZ 思源电气 11.48  2.12 63.67  1877.23  554.35 

600375.SH 星马汽车 13.61  4.08 36.45  3974.46  267.79 

000581.SZ 威孚高科 14.65  4.47 196.33  5371.21  1340.29 

000528.SZ 柳工 15.39  2.63 237.65  15366.13  1543.82 

000425.SZ 徐工机械 16.13  3.69 471.96  25213.90  2926.09 

600761.SH 安徽合力 16.92  2.39 61.29  5084.44  362.13 
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600960.SH 渤海活塞 17.46  2.57 21.30  1767.51  122.01 

000157.SZ 中联重科 17.71  2.66 826.32  32192.67  4665.59 

600815.SH 厦工股份 17.80  3.05 109.32  10331.98  613.97 

000680.SZ 山推股份 18.08  3.52 151.83  13399.07  839.65 

600835.SH 上海机电 18.36  2.15 122.22  13259.98  665.72 

002202.SZ 金风科技 18.50  3.13 423.59  17595.52  2289.52 

000039.SZ 中集集团 18.51  3.14 555.64  51768.32  3001.85 

600710.SH 常林股份 18.73  3.34 52.41  2089.94  279.79 

600382.SH 广东明珠 18.79  3.04 32.36  604.50  172.23 

600875.SH 东方电气 19.83  4.39 510.98  38080.11  2576.97 

002545.SZ 东方铁塔 21.02  2.14 50.16  1700.83  238.65 

601558.SH 华锐风电 21.32  4.18 608.69  20324.87  2855.69 

600089.SH 特变电工 22.52  3.00 362.90  17770.29  1611.30 

002490.SZ 山东墨龙 22.71  2.32 62.71  2703.91  276.15 

002122.SZ 天马股份 22.77  3.31 149.93  3582.88  658.38 

600031.SH 三一重工 23.29  9.35 1307.64  33954.94  5615.46 

600517.SH 置信电气 23.33  5.56 74.62  1516.41  319.82 

600169.SH 太原重工 23.47  2.79 152.95  9653.74  651.78 

002534.SZ 杭锅股份 25.51  3.77 85.31  3309.02  334.45 

600582.SH 天地科技 25.77  6.41 219.92  7969.45  853.30 

000880.SZ 潍柴重机 25.93  5.87 56.46  2661.39  217.76 

资料来源：bloomberg、Wind、东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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