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定量分析 A 股市场运行统计分析月报（2009 年 1 月） 

 

统计分析  

内外影响交织，资金分歧依然较大 

 市场运行特征分析 
1 月份上证指数环比上涨 9.33%，沪深 300 环比上涨 11.83%。1 月份中大盘股

表现较好，中小板综指本月表现相对较差。从整个 A 股市场的月成交金额和日

均成交金额来看，1 月份成交金额相比 12 月份出现较大幅度的萎缩，1 月份日

均成交金额为 990.16 亿元，相比上月的 1016.64 亿元也出现了一定幅度的下

降，但这仍是近 6 个月以来月度日均成交金额较高的一个月份。 
1 月份各行业均出现了不同程度的上涨，其中机械设备、有色金属、汽车汽配涨

幅居前，分别上涨 21.75%、20.27%和 19.3%，公用事业、家用电器、食品饮

料涨幅靠后。再从各行业的日均成交换手来看，基础化工、机械设备和纺织服

装排名前三，分别为 3.37%、3.2 %和 3.14%。1 月份金融、房地产和能源三个

行业对整体 A 股的贡献最大，分别为 22.71%、9.87%和 7.81%，对整体 A 股贡

献度最小的行业是造纸印刷、食品饮料和家用电器。 
1 月份走势相对强于大盘的公司数量达到 1114 家，占比为 70.73%，相比 12 月

的 77.24%的比例出现一定幅度的回落，表明市场短期活跃度呈现为下降态势。 
 A 股价格结构分析 
1 月份伴随市场的振荡上扬，A 股市场价格结构发生了比较明显的变化，5 元以

下的上市公司数量呈现为阶段性减少的态势，比上月底减少 181 家，5 元－50
元价格区间的上市公司数量呈现为增加的态势，月底 10 元以下的公司数量累计

为 1208 家，相比上月底的 1309 家有所减少，短期内低价股数量继续呈现减少

的态势，也就是说伴随市场的短期回暖，市场个股的整体价格继续回升。从市

场的整体均价来看，月底市场的算术均价、总股本加权均价和流通股本加权均

价分别为 8.27 元、6.63 元和 7.55 元，相比 12 月底的均价都出现了一定的回升。 
 市场资金面分析 
1 月市场资金面短期压力主要来自于限售股解禁带来的压力，1 月份有 855.86
亿元的限售股解禁，其他方面相对缓和。2 月份各产业振兴规划可能陆续出台，

同时外围经济仍在继续恶化，这种内外交织的影响，再加上 2 月份又将有

1503.97 亿元的限售股解禁，市场资金压力依然较大。从 1 月各行业的资金流向

来看，23 个行业中有 16 个行业均出现资金缓慢流出的迹象，只有 7 个行业出

现资金流入的迹象，也就是说伴随市场的振荡攀升，资金分歧依然较大，存在

部分资金趁市场反弹逢高出货的可能。 
 A/H 股公司比较分析 
截至 1 月底，除海螺水泥、中国铁建和中国南车之外（不考虑 PE 为负的公司)，
其他 H 股 PE 都要高于 A 股 PE，且 A 股 PE 与 H 股 PE 比例的算术平均数仍高

达 2.62 倍(剔除 PE 为负的公司)，A 股价格大多都要高于其 H 股价格，A H 算

术平均溢价率为 134.38％，相比上月底的 102.29％出现较大幅度的上升，加权

平均溢价率为 59.26％，相比上月末的 36.21％出现较大幅度的上升，AH 差价

短期内呈现为上升的态势，其中中国铁建、中国平安和海螺水泥等 3 只个股的 A
股价格要低于其对应的 H 股价格，折价率分别为 1.34%、4.52%、13.92％。 

2009 年 2 月 2 日 



 
 
 

全球视野  本土智慧 

Page  2 
 

请务必参阅正文之后的免责条款部分 

 
内容目录 
1 月市场运行特征分析 ..............................................................................................4 

1 月 A 股价格结构分析............................................................................................10 

1 月市场估值分析....................................................................................................13 

1 月市场资金面分析 ................................................................................................15 

A/H 股公司比较分析................................................................................................19 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

全球视野  本土智慧 

Page  3 
 

请务必参阅正文之后的免责条款部分 

 

图表目录 
 
表 1：1 月市场主要指数涨跌幅度及换手情况 ...........................................................4 
表 2：2008 年－2009 年 1 月份 A 股成交金额变化 ...................................................4 
表 3：08 年 8 月－09 年 1 月份各行业成交占比变化.................................................6 
表 4：09 年 1 月份各行业贡献度分析 .......................................................................7 
表 5：1 月个股涨跌幅度最大的 20 只股票 ...............................................................8 
表 6：1 月个股的换手情况 .......................................................................................8 
表 7：2008 年－2009 年 1 月份走势相对强于大盘的个股数量及占比情况................9 
表 8：09 年 1 月份个股贡献度分析 ..........................................................................9 
表 9：A 股市场各价格区间的上市公司数量...............................................................10 
表 10：2008 年－2009 年 1 月全部 A 股均价变动趋势 ...........................................11 
表 11：1 月底市场主要指数成份股均价 ..................................................................11 
表 12：1 月底市场各行业成份股均价......................................................................12 
表 13：市场估值的动态变化 ...................................................................................13 
表 14：1 月 23 日个股静态估值水平 .......................................................................15 
表 15：1 月份市场资金面的变化 ............................................................................16 
表 16：开户情况统计 ..............................................................................................16 
表 17：1 月增发情况...............................................................................................16 
表 18：09 年 2 月份限售解禁主要个股的情况.........................................................18 
表 19：09 年 1 月份各行业资金流向分析 ................................................................19 
表 20：A/H 股公司股价和市盈率比较 .....................................................................20 

 
 
图 1：A 股成交金额月度变化趋势 ............................................................................5 
图 2：1 月行业涨跌幅度(国信一级行业分类).............................................................5 
图 3：1 月国信大类细分行业涨跌幅度(国信二三级大类细分行业)............................5 
图 4：1 月行业换手情况(国信一级行业分类)............................................................6 
图 5：1 月大类细分行业换手情况（国信二三级大类细分行业) ................................6 
图 6：2005 年以来走势相对强于大盘的个股数量及数量占比变化趋势 ....................9 
图 7：A 股市场不同股价区间上市公司数量分布统计..............................................11 
图 8： A 股市场股票均价的变动趋势 .....................................................................11 
图 9： 1 月 A 股均价的变动趋势 ............................................................................12 
图 10：A 股市场各主要指数 PE 水平的变动趋势 ....................................................14 
图 11：A 股市场各主要指数 PB 水平的变动趋势......................................................14 
图 12：2005 年以来 A 股市场估值水平的变动趋势 ..................................................14 
图 13：2005 年以来 A 股市场市值水平的变动趋势 ..................................................15 
图 14： 2009 年各月份限售股解禁股本.................................................................17 
图 15： 2009 年各月份限售股解禁市值.................................................................17 
图 16：A/H 股整体溢价水平变动趋势 ....................................................................21 
 

 



 
 
 

全球视野  本土智慧 

Page  4 
 

请务必参阅正文之后的免责条款部分 

 
1 月市场运行特征分析 

市场主要指数运行特征分析 
1 月份市场呈现为振荡上扬的走势，1 月 23 日上证指数报收于 1990.66 点，

与 12 月末的 1820.81 点相比上涨 9.33%，沪深 300 的走势与上证指数类似，环

比上涨 11.83%。伴随市场在 1 月份的振荡上升，市场仍具有明显的结构化特征，

中大盘股的表现较好，前期表现较好的中小板综指本月表现相对较差，但其成份

股的换手仍为最高的 3.97%，上证 50 成份股的换手为最低的 1.17%，显示出 1
月份中小板个股的交投仍相对活跃。 

 从整个 A 股市场的月成交金额和日均成交金额来看，1 月份成交金额相比

12 月份出现较大幅度的萎缩，1 月份日均成交金额为 990.16 亿元，相比上月的

1016.64 亿元也出现了一定幅度的下降，但这仍是近 6 个月以来月度日均成交金

额较高的一个月份。 

 

表 1：1 月市场主要指数涨跌幅度及换手情况 

 1 月涨跌幅度 1 月日均换手率 12 月涨跌幅度 12 月日均换手率 11 月涨跌幅度 11 月日均换手率 

上证指数 9.33% 1.86% -2.69% 2.13% 8.24% 2.00% 
上证 180 12.49% 1.43% -0.16% 1.51% 8.33% 1.45% 
上证 50 11.07% 1.17% -1.86% 1.10% 6.29% 1.12% 
深证成指 8.17% 1.92% -2.60% 2.13% 14.03% 2.07% 
深证 100R 10.29% 1.99% -1.39% 1.89% 15.79% 2.23% 
中小板综指 8.16% 3.97% 14.33% 4.20% 17.85% 2.97% 
沪深 300 11.83% 1.53% -0.67% 1.63% 9.99% 1.62% 

资料来源：国信证券经济研究所    

 

表 2：2008 年－2009 年 1 月份 A 股成交金额变化 

 A 股成交金额（亿元） 日均成交金额（亿元） 

2008 年 1 月 46147.65  2097.62  
2008 年 2 月 20389.84  1274.37  
2008 年 3 月 27851.65  1326.27  
2008 年 4 月 26256.54  1250.31  
2008 年 5 月 29047.85  1613.77  
2008 年 6 月 16596.25  829.81  
2008 年 7 月 23157.63 1006.85 
2008 年 8 月 11715.65 557.89 
2008 年 9 月 11450.65  602.67  
2008 年 10 月 10330.81 516.54 
2008 年 11 月 16976.13  848.81  
2008 年 12 月 23382.82 1016.64 

2009 年 1 月 14852.38  990.16  

资料来源：国信证券经济研究所    

 

市场各行业运行特征分析 
1 月份伴随市场的振荡上扬，各行业均出现了不同程度的上涨，其中机械设

备、有色金属、汽车汽配涨幅居前，分别上涨 21.75%、20.27%和 19.3%，涨幅

靠后的的三个行业分别是公用事业、家用电器、食品饮料，分别上涨 6. 51%、

3.08%、1.39％，在国信二三级大类细分行业中，煤炭上涨 24.38%，证券上涨

23％，而通信和建筑则分别上涨 3.42％和 2.3％。再从各行业的成交换手来看，
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基础化工、机械设备和纺织服装的 1 月日均换手排名前三，分别为 3.37%、3.2 %
和 3.14%，交通运输、金融和公用事业的 1 月日均换手排名靠后，分别为 1.5%、

1.28%和 1.18%，在国信二三级大类细分行业中，煤炭、证券、建筑的 1 月日均

换手排名靠前，分别为 3.23%、2.71%和 2.26%，银行、电力和石油天然气的 1
月日均换手相对较低。 

 

图 1：A 股成交金额月度变化趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 2：1 月行业涨跌幅度(国信一级行业分类) 
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资料来源：国信证券经济研究所 注：行业板块张跌幅以流通市值加权方法计算而得，下同。 

 

图 3：1 月国信大类细分行业涨跌幅度(国信二三级大类细分行业) 
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图 4：1 月行业换手情况(国信一级行业分类) 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

基
础

化
工

机
械

设
备

纺
织

服
装

有
色

金
属

农
林

牧
渔

电
气

设
备

传
媒

旅
游

休
闲

建
筑

建
材

汽
车

汽
配

造
纸

印
刷

医
药

保
健

综
合

信
息

技
术

商
业

贸
易

食
品

饮
料

房
地

产

能
源

家
用

电
器

黑
色

金
属

交
通

运
输

金
融

公
用

事
业

月换手率 日均换手率

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 5：1 月大类细分行业换手情况（国信二三级大类细分行业) 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3：08 年 8 月－09 年 1 月份各行业成交占比变化 
 2008 年 8 月 2008 年 9 月 2008年10月 2008年11月 2008年12月 2009 年 1 月

农林牧渔 5.10% 3.69% 4.65% 4.04% 4.03% 3.04% 
能源 6.16% 6.82% 7.09% 5.32% 6.02% 6.11% 
基础化工 7.06% 6.13% 5.79% 6.47% 7.50% 8.53% 
黑色金属 4.69% 4.04% 3.43% 4.93% 4.11% 4.47% 
有色金属 5.60% 4.69% 4.28% 4.16% 4.61% 5.54% 
造纸印刷 1.26% 1.19% 0.96% 1.08% 1.33% 1.20% 
建筑建材 3.49% 3.70% 4.06% 7.57% 4.76% 4.94% 
机械设备 3.40% 3.87% 3.37% 5.28% 5.43% 6.10% 
汽车汽配 2.29% 2.03% 1.63% 1.93% 2.29% 2.61% 
电气设备 1.96% 1.55% 1.48% 2.72% 1.53% 3.10% 
家用电器 1.39% 1.22% 0.98% 1.23% 2.79% 1.35% 
纺织服装 2.21% 2.12% 1.90% 1.79% 2.32% 2.19% 
食品饮料 2.10% 3.24% 2.62% 2.53% 2.23% 2.56% 
商业贸易 4.36% 3.94% 2.87% 3.25% 4.00% 4.14% 
旅游休闲 1.79% 1.17% 0.57% 0.55% 0.73% 0.59% 
传媒 1.86% 1.06% 0.78% 0.72% 0.86% 1.02% 
医药保健 4.11% 3.90% 4.30% 4.08% 5.15% 5.16% 
金融 8.75% 21.80% 24.98% 16.86% 14.01% 14.35% 
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房地产 8.75% 7.45% 10.01% 9.16% 8.62% 6.89% 
信息技术 5.37% 4.88% 4.28% 4.96% 6.19% 6.44% 
公用事业 3.30% 3.01% 2.50% 2.91% 3.68% 3.05% 
交通运输 6.08% 5.64% 5.32% 5.47% 5.59% 4.72% 
综合 1.53% 1.63% 1.26% 1.22% 1.66% 1.46% 
       
其中：       
钢铁 4.33% 3.70% 3.22% 4.60% 3.78% 4.02% 
石油天然气 1.69% 2.07% 2.01% 1.43% 1.52% 1.39% 
煤炭 4.16% 4.48% 4.87% 3.73% 4.27% 4.55% 
建筑 2.00% 2.30% 2.70% 4.37% 2.54% 2.38% 
汽车 1.32% 1.12% 0.94% 1.12% 1.24% 1.52% 
银行 6.39% 10.16% 9.99% 7.82% 6.52% 7.04% 
证券 5.13% 7.42% 10.27% 6.18% 4.84% 5.00% 
保险 2.20% 3.40% 4.13% 2.47% 2.23% 2.15% 
通信 1.68% 1.67% 1.60% 1.91% 2.11% 2.14% 
电力 2.33% 2.12% 1.71% 1.76% 2.53% 1.97% 

资料来源：国信证券经济研究所 注：行业成交占比＝行业成交额/市场成交总额 

 
1月份金融、房地产和能源三个行业对整体A股的贡献最大，分别为22.71%、

9.87%和 7.81%，对整体 A 股贡献度最小的行业是造纸印刷、食品饮料和家用电

器，在二三级大类子行业中，银行、证券和钢铁等三个子行业对整体 A 股的贡献

最大，分别为 12.74％、7.2%和 5.42％。 

 

表 4：09 年 1 月份各行业贡献度分析 
 流通市值（081231） 流通市值（090123） 流通市值同比增加 贡献度

金融 9259.23 10748.03 1488.8 22.71% 
房地产 3217.09 3864.33 647.24 9.87% 
能源 3058.44 3570.61 512.17 7.81% 
机械设备 1672.74 2066.87 394.13 6.01% 
黑色金属 2308.07 2696.46 388.39 5.92% 
基础化工 2152.37 2536.37 384 5.86% 
交通运输 2625.86 2978.44 352.58 5.38% 
有色金属 1404.36 1701.06 296.7 4.53% 
信息技术 2582.38 2860 277.62 4.23% 
医药保健 2279.18 2535.36 256.18 3.91% 
农林牧渔 788.41 1039.03 250.62 3.82% 
建筑建材 1719.9 1933.3 213.4 3.26% 
公用事业 2974.12 3180.44 206.32 3.15% 
汽车汽配 900.83 1085.82 184.99 2.82% 
商业贸易 1772.78 1918.31 145.53 2.22% 
纺织服装 622.84 741.57 118.73 1.81% 
电气设备 1125.24 1219.8 94.56 1.44% 
综合 634.29 721.31 87.02 1.33% 
旅游休闲 188.39 246.47 58.08 0.89% 
传媒 335.89 392.28 56.39 0.86% 
造纸印刷 365.84 420.8 54.96 0.84% 
食品饮料 1608.19 1650.48 42.29 0.65% 
家用电器 781.94 811.44 29.5 0.45% 
     
其中：     
银行 5711.39 6546.83 835.44 12.74% 
证券 1846.72 2318.52 471.8 7.20% 
钢铁 2184.56 2539.59 355.03 5.42% 
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煤炭 1298.54 1629.8 331.26 5.05% 
保险 1610.83 1782.31 171.48 2.62% 
石油天然气 1522.81 1679.75 156.94 2.39% 
电力 2638.67 2778.84 140.17 2.14% 
汽车 668.59 796.02 127.43 1.94% 
建筑 997.86 1058.08 60.22 0.92% 
通信 1078.52 1117.23 38.71 0.59% 

资料来源：国信证券经济研究所注：流通市值的单位为亿元，行业贡献度＝行业流通市值变化/全部 A 股流通市值变化

 

个股运行特征分析 
 

表 5：1 月个股涨跌幅度最大的 20 只股票 
涨跌幅度靠前的20只股票 涨跌幅度靠后的20只股票 
股票名称 区间涨跌幅 区间换手率 相对大盘期间涨跌 股票名称 区间涨跌幅 区间换手率 相对大盘期间涨跌幅

北方国际 82.79% 32.59% 74.19% 海正药业 -7.72% 10.46% -16.32% 
西藏矿业 79.67% 79.62% 71.06% 广电运通 -8.34% 14.40% -16.95% 
金晶科技 65.72% 92.07% 57.11% ST 中房 -8.64% 19.43% -17.25% 
外高桥 62.94% 136.01% 54.33% 国电南自 -8.92% 29.85% -17.53% 
包钢稀土 60.47% 142.35% 51.86% 燕京啤酒 -9.85% 14.90% -18.45% 
中路股份 58.71% 184.69% 50.11% 东华科技 -9.95% 41.09% -18.56% 
一汽富维 57.04% 80.38% 48.44% 张裕 A -11.72% 16.61% -20.33% 
中兵光电 54.93% 120.10% 46.33% 平高电气 -11.76% 26.84% -20.37% 
巴士股份 54.38% 23.62% 45.77% 茂化实华 -12.21% 16.01% -20.82% 
佛塑股份 52.53% 100.41% 43.92% 武汉中百 -12.62% 19.42% -21.23% 
力源液压 52.19% 108.78% 43.59% 湘邮科技 -12.74% 46.02% -21.34% 
航空动力 50.82% 99.28% 42.21% 苏宁电器 -12.96% 19.32% -21.57% 
宝胜股份 50.76% 139.93% 42.16% 合肥百货 -13.12% 30.40% -21.73% 
中科三环 49.62% 107.20% 41.01% 小商品城 -13.14% 15.81% -21.74% 
恒宝股份 48.16% 98.33% 39.56% 农产品 -13.69% 35.82% -22.30% 
杉杉股份 48.01% 95.69% 39.40% ST 科苑 -13.80% 56.52% -22.41% 
精工钢构 47.43% 69.96% 38.82% 光华控股 -19.44% 79.60% -28.04% 
科力远 46.17% 186.16% 37.57% ST 华龙 -23.29% 124.94% -31.89% 
诚志股份 45.73% 51.76% 37.13% ST 盐湖 -31.19% 68.03% -39.80% 
潞安环能 45.29% 60.89% 36.68% 盐湖钾肥 -37.86% 84.03% -46.46% 

资料来源：国信证券经济研究所  

 

表 6：1 月个股的换手情况 
换手率最大的20只股票 换手率最小的20只股票 
股票名称 区间涨跌幅 区间换手率 相对大盘期间涨跌 股票名称 区间涨跌幅 区间换手率 相对大盘期间涨跌幅

法因数控 24.70% 273.51% 16.10% 攀渝钛业 -0.59% 6.60% -9.19% 
川润股份 9.76% 258.88% 1.15% 海油工程 7.77% 6.41% -0.84% 
延华智能 5.55% 233.81% -3.06% 交通银行 17.85% 6.25% 9.24% 
川大智胜 6.10% 231.58% -2.51% 丽珠集团 9.17% 5.64% 0.56% 
江南化工 44.78% 222.76% 36.18% 石基信息 -1.22% 5.56% -9.83% 
伊立浦 11.66% 217.43% 3.06% 用友软件 -4.40% 5.43% -13.01% 
美锦能源 27.16% 217.32% 18.55% 国药股份 -2.07% 5.23% -10.67% 
东方雨虹 9.11% 215.72% 0.51% 置信电气 -3.91% 5.20% -12.51% 
水晶光电 9.27% 211.81% 0.67% 航天信息 2.38% 4.64% -6.23% 
熊猫烟花 3.36% 204.69% -5.25% 建投能源 10.32% 4.50% 1.72% 
中核钛白 12.19% 199.46% 3.58% 恒瑞医药 -4.62% 4.44% -13.23% 
华仪电气 38.86% 196.45% 30.26% 漳泽电力 11.19% 4.43% 2.59% 
西仪股份 19.20% 195.06% 10.60% 爱建股份 3.24% 4.15% -5.37% 
华东数控 11.21% 193.13% 2.60% 华能国际 -1.47% 4.04% -10.07% 
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华昌化工 16.02% 190.30% 7.41% 上港集团 8.93% 3.80% 0.32% 
科力远 46.17% 186.16% 37.57% 上海家化 7.01% 3.44% -1.59% 
塔牌集团 25.98% 185.44% 17.37% 广州控股 6.61% 3.13% -1.99% 
中路股份 58.71% 184.69% 50.11% 华兰生物 2.63% 2.55% -5.97% 
奥维通信 15.42% 184.27% 6.81% 大唐发电 4.87% 2.16% -3.74% 
紫鑫药业 8.14% 181.79% -0.47% SST 集琦 27.62% 0.07% 19.01% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 6：2005 年以来走势相对强于大盘的个股数量及数量占比变化趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
1 月份走势相对强于大盘的公司数量达到 1114 家，占比为 70.73%，相比

12 月的 77.24%的比例出现一定幅度的回落，表明市场短期活跃度呈现为下降的

态势。 
 

表 7：2008 年－2009 年 1 月份走势相对强于大盘的个股数量及占比情况

 相对强于大盘公司占比 相对强于大盘公司数量 相对弱于大盘公司数量 

2008 年 1 月 82.93% 1249 257 
2008 年 2 月 77.56% 1175 340 
2008 年 3 月 51.09% 776 743 
2008 年 4 月 16.60% 253 1271 
2008 年 5 月 55.61% 858 685 
2008 年 6 月 27.21% 422 1129 
2008 年 7 月 80.08% 1226 305 
2008 年 8 月 16.35% 256 1310 
2008 年 9 月 33.29% 523 1048 
2008年10月 44.69% 699 872 
2008年11月 81.02% 1270 298 
2008年12月 77.24% 1215 358 
2009 年 1 月 70.73% 1114 461 

资料来源：国信证券经济研究所   注:表中公司数量的单位为家 

 
表 8：09 年 1 月份个股贡献度分析 
正向贡献度最大的20只股票 反向贡献最大的20只股票 
证券名称 贡献度 涨跌幅度 换手率 证券名称 贡献度 涨跌幅度 换手率 
中信证券 3.81% 20.21% 21.77% 山东黄金 -0.06% -5.99% 35.69% 
陆家嘴 2.72% 17.25% 13.45% 中国联通 -0.06% 0.00% 24.14% 
浦发银行 2.63% 25.39% 22.16% 云南白药 -0.07% -6.40% 9.98% 
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兴业银行 2.48% 26.99% 12.92% 平高电气 -0.08% -11.76% 26.84% 
北大荒 2.27% 12.25% 23.24% 张裕 A -0.08% -11.72% 16.61% 
宝钢股份 2.24% 16.10% 7.99% ST 盐湖 -0.08% -31.19% 68.03% 
海通证券 1.92% 37.74% 73.77% 华能国际 -0.09% -1.47% 4.04% 
中国石化 1.80% 12.31% 8.58% 农产品 -0.09% -13.69% 35.82% 
交通银行 1.80% 17.85% 6.25% 武汉中百 -0.09% -12.62% 19.42% 
招商银行 1.49% 11.10% 16.74% 恒瑞医药 -0.10% -4.62% 4.44% 
中国平安 1.36% 10.07% 13.76% 燕京啤酒 -0.10% -9.85% 14.90% 
民生银行 1.28% 11.82% 13.77% 双汇发展 -0.12% -6.76% 7.81% 
三一重工 1.26% 39.66% 21.19% 小商品城 -0.16% -13.14% 15.81% 
中国太保 1.02% 23.09% 29.43% 特变电工 -0.18% -4.27% 22.96% 
深发展 A 0.93% 22.53% 36.29% 中国中铁 -0.19% -4.80% 24.04% 
万科 A 0.85% 8.31% 14.86% 格力电器 -0.22% -6.95% 13.50% 
辽宁成大 0.82% 42.31% 32.55% 中国铁建 -0.24% -5.34% 27.74% 
中海发展 0.81% 31.04% 15.76% 贵州茅台 -0.38% -5.01% 11.00% 
北京银行 0.79% 12.43% 14.64% 苏宁电器 -0.74% -12.96% 19.32% 
金牛能源 0.70% 32.82% 33.46% 盐湖钾肥 -1.05% -37.86% 84.03% 

资料来源：国信证券经济研究所 

1 月 A 股价格结构分析 

1 月份伴随市场的振荡上扬，A 股市场价格结构发生了比较明显的变化，

低价股表现依然相对活跃，市场各价格区间的上市公司数量也发生了一定的变

化，5 元以下的上市公司数量呈现为阶段性减少的态势，比上月底减少 181 家，

5 元－50 元价格区间的上市公司数量呈现为增加的态势，其中 5－10 元、10－
20 元、20－30 元、30－50 元区间的公司数量比上月底分别增加 80 家、91 家、

6 家和 7 家，月底 10 元以下的公司数量累计为 1208 家，相比上月底的 1309 家

有所减少，短期内低价股数量继续呈现减少的态势，也就是说伴随市场的短期回

暖，市场个股的整体价格继续回升。 

从市场的整体均价来看，月底市场的算术均价、总股本加权均价和流通股本

加权均价分别为 8.27 元、6.63 元和 7.55 元，相比 12 月底的 7.32 元、6.11 元

和 6.67 元都出现了一定幅度的回升。 

 
表 9：A 股市场各价格区间的上市公司数量 

 0-5元 5-10元 10-20元 20-30元 30-50元 50元以上 
2008 年 1 月 30 422 645 221 146 70 
2008 年 2 月 30 315 698 259 165 77 
2008 年 3 月 39 544 645 180 102 38 
2008 年 4 月 65 625 570 170 88 35 
2008 年 5 月 72 681 574 152 66 27 

2008 年 6 月 340 713 387 88 43 12 

2008 年 7 月 214 747 438 104 42 14 

2008 年 8 月 513 666 307 49 23 8 

2008 年 9 月 650 630 252 46 18 6 

2008 年 10 月 963 433 137 22 13 3 

2008 年 11 月 821 543 192 31 12 2 

2008 年 12 月 774 535 228 41 19 4 

2009 年 1 月 593 615 319 47 26 2 

资料来源：国信证券经济研究所     
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表 10：2008 年－2009 年 1 月全部 A 股均价变动趋势 

 算术平均价 总股本加权平均价 流通股本加权平均价 

2008-01-31 19.08 14.97 17.35 
2008-02-29 20.24 15.05 18.21 
2008-03-31 16.07 12.1 14.86 
2008-04-30 14.96 12.74 14.72 
2008-05-30 13.71 11.66 13.25 
2008-06-30 10.47 9.21 10.1 
2008-07-31 11 9.34 10.29 
2008-08-29 8.55 8.01 8.44 
2008-09-26 7.81 7.55 7.85 
2008-10-31 5.86 5.71 5.82 
2008-11-30 6.73 6.23 6.55 
2008-12-31 7.32 6.11 6.67 
2009-1-23 8.27 6.63 7.55 

资料来源：国信证券经济研究所   注：表中价格的单位为元，下同。 

 

图 7：A 股市场不同股价区间上市公司数量分布统计 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
图 8： A 股市场股票均价的变动趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
表 11：1 月底市场主要指数成份股均价 

 算术平均价 总股本加权平均价 流通股本加权平均价 

全部 A 股 8.27 6.65 7.55 
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表 11：1 月底市场主要指数成份股均价 

 算术平均价 总股本加权平均价 流通股本加权平均价 

上证指数 7.55 6.39 7.5 
上证 180 10.68 6.48 8.3 
上证 50 11.16 6.23 8.12 
深证成指 13.74 10.58 10.78 
深证 100R 11.61 9.47 9.35 
沪深 300 10.99 6.69 8.46 
中小板综指 12.29 11.58 11.08 

资料来源：国信证券经济研究所    

 
图 9： 1 月 A 股均价的变动趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 12：1 月底市场各行业成份股均价 
 算术平均价 总股本加权平均价 流通股本加权平均价 成份股个数

农林牧渔 8.14 7.16 7.19 62 
能源 10.48 10.22 10.25 47 
基础化工 8.17 7.64 6.93 164 
黑色金属 5.7 5.15 5.23 47 
有色金属 10.15 7.99 8.4 53 
造纸印刷 6.03 5.28 4.94 32 
建筑建材 9.03 7.83 7.76 76 
机械设备 10.11 9.02 9.47 96 
汽车汽配 5.71 5.77 5.46 62 
电气设备 12.17 14.34 13.61 51 
家用电器 7.36 6.66 6.08 38 
纺织服装 5.83 6.06 5.39 59 
食品饮料 12.41 15.45 13.61 41 
商业贸易 7.62 7.87 7.58 86 
旅游休闲 7.19 7.3 6.92 23 
传媒 10.13 8.83 8.32 14 
医药保健 10.66 10.8 10.53 119 
金融 12.22 5.05 9.21 31 
房地产 6.23 6.67 6.52 144 
信息技术 9.09 6.61 6.44 149 
公用事业 5.96 6.66 6.56 71 
交通运输 6.26 5.37 5.6 72 
综合 5.02 5.36 5.4 37 
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其中：     
钢铁 5.18 5.09 5.18 34 
石油天然气 8.05 9.45 8.23 16 
煤炭 11.71 13.65 12.84 27 
建筑 9.91 7.21 7.52 27 
汽车 5.94 5.92 5.6 31 
银行 8.64 4.12 6.97 14 
证券 15.16 15.33 17.14 11 
保险 20.75 20.19 22.26 3 
通信 8.89 6.51 7.06 29 
电力 5.57 6.6 6.45 56 

资料来源：国信证券经济研究所 

1 月市场估值分析 

总的来看，伴随着市场的反弹，市场的估值水平也呈现为一定幅度的回升，

1 月末市场的 PE 水平为 14.56 倍，按 WIND09 年的业绩预测计算出的动态 PE
为 12.02 倍，市场 PE 水平相对较低。市场 PB 水平也出现了小幅的回升，月末

为 2.29 倍，相对比较合理。虽然国内经济还难言见底，特别是美国乃至全球经

济何时才能见底仍不明朗，2009 年的经济形势依旧不乐观，市场还将面临一定

的压力，市场估值也仍存在一定的不确定性，但是结合历史和中国经济的发展前

景来看，市场持续下行空间有限，目前的市场估值水平处于历史以来相对较低的

水平。由于经济的不确定性较大，再考虑到限售股的潜在冲击，目前的估值水平

还不一定就是最低的水平，从较长期内来看市场估值仍可能面临一定的压力。  

1 月份市场在 12 月份信贷大幅增长和一些产业振兴规划的陆续出台的刺激

下出现了一定幅度的反弹，但是 12 月份进出口增速继续下滑，同时外围市场的

经济数据继续恶化，全球一些知名的公司继续裁员减员，外需仍存在很大的压力，

虽然国内信贷在政策的带动下大幅增长，信贷增长带来的潜在供给能否被市场消

化，仍存在较大的不确定性。政策带动下的内需拉动和全球经济放缓下的外需不

振之间的博弈仍不清晰，因此市场仍存在较大的不确定性。节后可能还有装备制

造等其他等八大产业振兴规划的政策预期，同时外围进入业绩披露阶段，外部冲

击不可小觑，因此我们认为市场可能在 2 月份内会维持相对平稳、局部较为活跃

的特点，市场估值也会相对平稳。 

 

表 13：市场估值的动态变化 
 PE(2007年) PE(TTM) PE(09年预测业绩) PB 月日均收益率 月波动率 月Sharpe比率 
全部 A 股 16.38 14.56 12.02 2.29 0.82% 1.90% 42.34% 
上证指数 15.82 14.06 11.77 2.24 0.61% 1.82% 32.88% 
上证 180 14.98 13.49 11.54 2.24 0.81% 1.99% 39.80% 
上证 50 14.43 13.29 11.28 2.21 0.72% 2.05% 34.65% 
深证综指 18.02 16.15 12.55 2.3 0.67% 1.85% 35.69% 
深证成指 15.71 13.19 12.02 2.45 0.54% 1.81% 29.21% 
深证 100R 16.59 14.15 12.47 2.45 0.67% 1.82% 36.11% 
沪深 300 15.09 13.53 11.66 2.25 0.77% 1.92% 39.11% 
中小板综指 28.97 22.98 16.62 3.26 0.54% 2.07% 25.65% 

资料来源：国信证券经济研究所   注：股价以 2009 年 1 月 23 日为准，其中 PB 采用最新报告期的相关数据计算，总市值和流通市值的单

位都为亿元，下表同。 
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图 10：A 股市场各主要指数 PE 水平的变动趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
图 11：A 股市场各主要指数 PB 水平的变动趋势 
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图 12：2005 年以来 A 股市场估值水平的变动趋势 
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图 13：2005 年以来 A 股市场市值水平的变动趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 14：1 月 23 日个股静态估值水平 
PE最低的20只股票 PB最低的20只股票 
股票名称 PE PB 总市值 流通市值 股票名称 PE PB 总市值 流通市值 
*ST 宝硕 0.59  4.45  12.71  6.22  长春经开 53.87  0.60  13.45  10.51  
中国远洋 2.41  1.50  898.01  190.12 深天健 17.79  0.66  14.95  14.27  
ST 方源 4.03  12.23  9.02  5.06  经纬纺机 48.75  0.70  19.99  7.53  
济南钢铁 4.29  1.63  101.07  45.49 鲁北化工 5875.00  0.76  16.50  12.53  
ST 石岘 4.84  2.81  12.32  7.71  安阳钢铁 7.31  0.76  83.30  35.08  
三钢闽光 4.94  1.19  37.32  9.75  四川长虹 47.83  0.77  69.09  51.22  
SST 海纳 5.21  17.83  20.19  6.73  景兴纸业 28.81  0.77  14.90  7.33  
新湖创业 5.33  3.01  24.63  14.58 神马实业 38.55  0.78  21.14  9.95  
长江证券 5.35  3.78  185.57  94.84 韶钢松山 9.29  0.80  62.77  42.41  
莱钢股份 5.42  1.00  65.57  16.62 新钢股份 7.49  0.83  67.16  15.02  
武钢股份 5.59  1.64  485.96  194.38 邯郸钢铁 10.39  0.84  104.77  97.05  
唐钢股份 5.60  1.22  151.21  73.80 本钢板材 7.93  0.87  149.27  10.36  
马钢股份 6.01  1.07  270.29  75.02 中航地产 10.24  0.88  12.54  7.82  
中远航运 6.03  2.51  104.70  104.70 新野纺织 19.54  0.91  9.52  4.45  
国元证券 6.12  3.81  181.84  35.41 标准股份 32.12  0.91  11.28  5.97  
中海发展 6.17  1.75  363.61  225.19 曙光股份 14.16  0.91  11.39  9.41  
中集集团 6.18  1.27  181.84  72.76 韶能股份 45.05  0.92  27.40  22.74  
鞍钢股份 6.23  0.98  573.72  143.38 振华科技 52.12  0.92  17.58  12.99  
南钢股份 6.38  1.22  59.81  31.52 杭钢股份 7.64  0.95  35.32  17.31  
雅戈尔 6.44  1.57  190.15  105.19 彩虹股份 24.55  0.95  13.90  8.92  

资料来源：国信证券经济研究所 注：PE 以前推 1 年的 PE 为准，PB 为最新报告期为准，总市值和流通市值的单位为亿元。 

 

1 月市场资金面分析 

1 月市场资金面短期压力主要来自于限售股解禁带来的压力，1 月份有

855.86 亿元的限售股解禁，其他方面，1 月上市公司没有分红，新基金发行（股

票和混合型基金）为 13.12 亿份，新开账户和老基金申购也将有一定的资金注入，

1 月没有新股、配股和公开增发（不含定向增发），资金压力主要还是来自限售

股禁，短期资金需求还是要大于当期的资金供给，伴随 12 月份某些经济数据的

反弹和后续的利好政策的不断出台，市场在 1 月份出现了振荡回升的态势。2 月
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份可以期待的各产业振兴规划政策可能陆续出台，同时外围经济数据仍在继续恶

化，这种内外交织的影响，再加上加上 2 月份又将有 1503.97 亿元的限售股解禁，

市场资金压力依然较大，短期市场呈现为振荡盘整的可能性较大。 
 

表 15：1 月份市场资金面的变化 
市场增量资金供给 市场资金需求 
 1月新增资金来源  1月潜在资金需求 
分红派息(税后) 0 新股发行 0 
新基金发行规模 13.12 亿（股票和混合型基金） 配股 0 
新开户  增发(不含定向增发) 0 
新开股票账户  限售股解禁 855.86 亿元 
新开基金账户    

资料来源：国信证券经济研究所 注：限售股解禁以 12 月 31 日的收盘价和 1 月份解禁的数量计算。

 

表 16：开户情况统计 

 新增股票开户数 

期末股票账户

总数 新增基金开户数 

期末基金账户

总数 

2008 年 1 月 253.11 9478.99 81.47 2680.77 
2008 年 2 月 130.92 9508.94 30.92 2710.94 
2008 年 3 月 186.21 9619.99 32.95 2742.93 
2008 年 4 月 153.3 9748.44 13.55 2755.9 
2008 年 5 月 105.58 9845.79 10.69 2766.56 
2008 年 6 月 96.96 9937.35 10.86 2777.25 
2008 年 7 月 92.91 10031.37 8.81 2786.04 
2008 年 8 月 70.49 12037.63 7.67 2793.68 
2008 年 9 月 86.15 12121.47 9.6 2803.28 

2008 年 10 月 69.51 12183.26 8.23 2811.49 
2008 年 11 月 100.40 12275.57 8.28 2819.74 
2008 年 12 月 91.09 12,363.89 14.41 2834.12 

资料来源：国信证券经济研究所   注：开户数和账户总数的单位都为万户。 

 

表 17：1 月增发情况 
公司名称 发行方式 发行价格 发行数量(万股) 募集资金合计(亿元)

亿利能源 定向 11.2 42749 47.8789 
宏图高科 定向 7.14 12500 8.925 
华仪电气 定向 9.95 3000 2.985 
ST 万杰 定向 5.78 46471.8 26.8607 

资料来源：国信证券经济研究所    

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

全球视野  本土智慧 

Page  17 
 

请务必参阅正文之后的免责条款部分 

图 14： 2009 年各月份限售股解禁股本 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 15： 2009 年各月份限售股解禁市值 
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资料来源：国信证券经济研究所 注：每月解禁市值均以前一月底的收盘价为准计算。 
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从 1 月各行业的资金流向来看，23 个行业中有 16 个行业均出现资金缓慢流

出的迹象，只有 7 个行业出现资金流入的迹象，比如机械设备、金融等行业呈现

出资金流入的迹象，二三级大类子行业中的通信、建筑和电力等资金流出迹象相

对明显，钢铁、银行和汽车等资金流入迹象也相对明显，也就是说伴随市场的振

荡攀升，资金分歧依然较大，存在部分资金趁市场反弹逢高出货的可能。 

表 18：09 年 2 月份限售解禁主要个股的情况 
证券名称 可流通起始日 可流通数量(万股) 占总股本比例 收盘价 解禁市值（亿元） 流通股份类型 
招商银行 2009-02-27 479923.3 32.63% 13.51 648.38  股权分置限售股份 
中信国安 2009-02-06 64939.53 41.63% 8.1 52.60  股权分置限售股份 
外高桥 2009-02-16 41720.8 41.28% 12.09 50.44  股权分置限售股份 
中粮地产 2009-02-14 77877.43 42.94% 5.32 41.43  股权分置限售股份 
兰花科创 2009-02-28 20569.5 36.01% 17.03 35.03  股权分置限售股份 
同方股份 2009-02-10 24698.31 25.28% 12.99 32.08  股权分置限售股份 
泸天化 2009-02-13 28860 49.33% 10.03 28.95  股权分置限售股份 
八一钢铁 2009-02-17 40715.45 53.12% 6.88 28.01  股权分置限售股份 
海正药业 2009-02-16 19822.34 44.12% 13.63 27.02  股权分置限售股份 
北京城建 2009-02-09 33150 44.74% 8.01 26.55  股权分置限售股份 
新希望 2009-02-07 34577.71 45.70% 7.47 25.83  股权分置限售股份 
用友软件 2009-02-28 12074.4 25.87% 21.06 25.43  股权分置限售股份 
华鲁恒升 2009-02-22 19322.03 38.98% 12.76 24.65  股权分置限售股份 
江铃汽车 2009-02-14 26785.46 31.03% 9.15 24.51  股权分置限售股份 
耀皮玻璃 2009-02-08 39886.33 54.55% 5.61 22.38  股权分置限售股份 
西飞国际 2009-02-25 12950 11.50% 15.63 20.24  定向增发机构配售股份 
东北制药 2009-02-14 11467.53 34.35% 15.72 18.03  股权分置限售股份 
合加资源 2009-02-10 16764.33 40.56% 10.71 17.95  股权分置限售股份 
粤高速 A 2009-02-17 43053.14 34.25% 4 17.22  股权分置限售股份 
深深房 A 2009-02-17 57169.08 56.51% 2.91 16.64  股权分置限售股份 

资料来源：国信证券经济研究所 注：表中的收盘价的单位为元，均以 2009 年 1 月 23 日为准。 
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A/H 股公司比较分析 

截至 1 月 31 日，除海螺水泥、中国铁建和中国南车之外（不考虑 PE 为负

数的公司)，其他含 H 股的上市公司的 A 股市盈率都要高于其 H 股市盈率，且 A
股市盈率与其对应的H股市盈率的比例的算术平均数仍高达 2.62倍(剔除PE为

负数的公司)，A 股的价格大多都要高于其对应的 H 股价格，A 股相对于 H 股溢

价的算术平均溢价率为 134.38％，相比上月底的 102.29％出现较大幅度的上升，

加权平均溢价率为 59.26％，相比上月末的 36.21％出现较大幅度的上升，AH 差

价短期内呈现为上升的态势，其中中国铁建、中国平安和海螺水泥等 3 只个股的

A 股价格要低于其对应的 H 股价格，折价率分别为 1.34%、4.52%、13.92％。 

表 19：09 年 1 月份各行业资金流向分析 
 1 月底流通市值 较前一月增减 1 月成交金额 较前一月增减 资金乘数 资金流向

家用电器 811.44  29.50  200.40  -156.33  -0.19  资金流出

食品饮料 1650.48  42.29  379.50  -142.73  -0.30  资金流出

造纸印刷 420.80  54.96  177.58  -132.44  -0.41  资金流出

商业贸易 1918.31  145.53  615.06  -319.59  -0.46  资金流出

电气设备 1219.80  94.56  460.30  -192.10  -0.49  资金流出

农林牧渔 1039.03  250.62  452.18  -504.09  -0.50  资金流出

公用事业 3180.44  206.32  452.98  -406.41  -0.51  资金流出

综合 721.31  87.02  217.32  -170.01  -0.51  资金流出

纺织服装 741.57  118.73  325.13  -217.28  -0.55  资金流出

建筑建材 1933.30  213.40  734.43  -379.20  -0.56  资金流出

信息技术 2860.00  277.62  956.39  -489.92  -0.57  资金流出

交通运输 2978.44  352.58  700.63  -605.68  -0.58  资金流出

医药保健 2535.36  256.18  766.95  -421.60  -0.61  资金流出

房地产 3864.33  647.24  1024.03  -991.22  -0.65  资金流出

旅游休闲 246.47  58.08  87.97  -81.73  -0.71  资金流出

基础化工 2536.37  384.00  1267.12  -485.43  -0.79  资金流出

能源 3570.61  512.17  907.61  -499.87  -1.02  资金流入

机械设备 2066.87  394.13  906.24  -362.64  -1.09  资金流入

有色金属 1701.06  296.70  822.56  -255.66  -1.16  资金流入

传媒 392.28  56.39  151.83  -48.11  -1.17  资金流入

汽车汽配 1085.82  184.99  387.83  -147.81  -1.25  资金流入

黑色金属 2696.46  388.39  663.39  -298.75  -1.30  资金流入

金融 10748.03  1488.80  2130.69  -1144.58  -1.30  资金流入

       
其中：       
通信 1117.23  38.71  317.34  -175.85  -0.22  资金流出

建筑 1058.08  60.22  353.88  -239.52  -0.25  资金流出

电力 2778.84  140.17  292.69  -299.43  -0.47  资金流出

保险 1782.31  171.48  319.90  -200.54  -0.86  资金流出

煤炭 1629.80  331.26  675.87  -322.87  -1.03  资金流入

石油天然气 1679.75  156.94  206.66  -147.67  -1.06  资金流入

证券 2318.52  471.80  743.15  -387.96  -1.22  资金流入

钢铁 2539.59  355.03  597.24  -285.63  -1.24  资金流入

银行 6546.83  835.44  1045.04  -479.83  -1.74  资金流入

汽车 796.02  127.43  226.45  -63.24  -2.02  资金流入

资料来源：国信证券经济研究所 注：表中的成交金额、流通市值已经增减额的单位均为亿元，资金乘数＝流通市值增减额/

成交金额增减额。 
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表 20：A/H 股公司股价和市盈率比较 
名称 A股PE H股PE A股价格（元） H股价格（元） AH股价比率 A股1月涨跌幅 H股1月涨跌幅 
大唐发电 116.39  19.38  6.89  3.4810 1.98  4.87% -1.25% 
中国平安 78.45  35.34  28.86  30.2276 0.95  10.07% -5.38% 
上海电气 70.26  9.33  6.21  2.2032 2.82  4.55% -18.30% 
新华制药 62.57  15.68  4.63  1.1104 4.17  20.89% 3.28% 
经纬纺机 48.75  3.31  3.31  0.7315 4.52  18.21% 5.06% 
创业环保 47.54  8.18  5.80  1.1280 5.14  15.77% -2.29% 
青岛啤酒 42.88  26.37  18.44  13.1133 1.41  -7.34% -5.82% 
中国中铁 41.35  26.85  5.16  3.9305 1.31  -4.80% -14.72% 
北辰实业 38.95  9.34  3.05  1.0575 2.88  7.39% -9.77% 
南京熊猫 37.02  5.83  4.48  0.8725 5.13  10.34% -1.00% 
中国铁建 34.86  43.89  9.39  9.5177 0.99  -5.34% -5.10% 
中国人寿 33.68  14.69  19.70  18.3304 1.07  6.03% -11.11% 
中国石化 28.80  8.89  7.94  3.7454 2.12  12.31% -8.99% 
中国南车 28.28  34.80  4.30  3.2783 1.31  -1.15% -10.79% 
中兴通讯 26.61  22.46  29.02  19.7845 1.47  9.72% 11.41% 
中海集运 22.81  5.78  2.88  1.1104 2.59  6.67% 7.69% 
紫金矿业 22.08  17.70  5.03  3.6749 1.37  5.45% -11.09% 
中国铝业 21.55  5.70  6.96  3.1726 2.19  13.17% -10.22% 
广州药业 20.38  5.49  6.68  2.0974 3.18  9.33% -8.46% 
广深铁路 19.90  11.23  3.81  2.2032 1.73  1.87% -13.19% 
中海油服 18.82  9.30  13.76  5.4903 2.51  13.25% 1.96% 
深高速 17.60  9.03  4.73  2.5733 1.84  6.53% 11.45% 
海螺水泥 16.90  23.22  28.79  33.4442 0.86  11.37% 9.37% 
宁沪高速 16.81  14.72  5.38  4.9263 1.09  -1.47% 2.19% 
中国石油 16.32  7.23  10.37  5.1290 2.02  1.97% -13.00% 
中煤能源 15.28  9.29  7.68  5.0673 1.52  17.07% -2.04% 
ST 科龙 14.32  4.07  2.57  0.7491 3.43  6.64% -4.49% 
昆明机床 14.09  5.35  9.34  3.3841 2.76  33.05% 27.57% 
中国神华 12.91  10.70  19.71  14.9816 1.32  11.61% 6.92% 
东方电气 12.39  8.66  30.10  15.3693 1.96  2.66% -2.46% 
皖通高速 11.21  6.95  3.98  2.4411 1.63  4.74% -2.81% 
中国银行 11.15  6.26  3.06  1.8242 1.68  3.03% -5.48% 
工商银行 11.04  8.72  3.66  2.9523 1.24  2.52% -17.89% 
中信银行 10.13  6.95  4.02  2.5909 1.55  3.34% 13.51% 
建设银行 9.71  7.81  4.00  3.3929 1.18  4.44% -7.67% 
交通银行 9.42  8.05  5.48  4.5650 1.20  17.85% -5.65% 
重庆钢铁 8.81  4.42  4.27  1.8066 2.36  23.05% 5.67% 
广船国际 8.32  3.77  15.91  7.6318 2.08  26.07% 21.97% 
潍柴动力 8.30  4.17  25.83  13.3424 1.94  44.30% 6.92% 
江西铜业 8.28  2.99  12.54  4.7941 2.62  21.28% -4.39% 
招商银行 8.19  8.00  13.51  11.3508 1.19  11.10% -7.20% 
晨鸣纸业 7.96  3.55  5.99  2.5116 2.38  12.81% 9.62% 
兖州煤业 6.68  4.07  10.21  4.5738 2.23  21.40% -5.12% 
鞍钢股份 6.23  5.04  7.93  6.8034 1.17  14.93% -9.81% 
中海发展 6.17  4.25  10.68  6.8210 1.57  31.04% 1.57% 
马钢股份 6.01  5.03  3.51  2.2825 1.54  6.69% -5.47% 
中国远洋 2.41  1.73  8.79  4.2037 2.09  15.05% -9.14% 
东北电气 -7.39  -2.93  2.62  0.5199 5.04  7.38% -4.84% 
东方航空 -8.35  -60.45  4.70  0.9694 4.85  4.68% -6.78% 
*ST 洛玻 -9.51  -4.42  2.60  0.7667 3.39  19.27% 0.00% 
S 上石化 -14.53  25.30  5.54  1.6127 3.44  -1.77% -7.11% 
北人股份 -18.02  -14.77  3.22  0.6433 5.01  11.81% 4.29% 
华电国际 -23.21  96.78  3.85  1.4805 2.60  2.94% -6.15% 
S 仪化 -26.62  -11.39  3.79  0.7138 5.31  3.55% -6.90% 
华能国际 -73.77  24.29  6.72  5.1114 1.31  -1.47% 7.01% 
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表 20：A/H 股公司股价和市盈率比较 
名称 A股PE H股PE A股价格（元） H股价格（元） AH股价比率 A股1月涨跌幅 H股1月涨跌幅 
南方航空 -74.03  4.12  3.42  1.1192 3.06  3.32% -3.05% 
中国国航 -197.67  6.75  4.25  1.8507 2.30  2.16% -9.87% 

资料来源：国信证券经济研究所   注：股价以 2009 年 1 月 31 日为准，AH 股价比率按 2009 年 1 月 31 日银行间外汇市场港元对人民币

汇率的中间价为 1 港元对人民币 0.88127 元换算之后运算而得。 

 

图 16：A/H 股整体溢价水平变动趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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