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报告关键点： 

 中报提示，预计2010年A股动态PE将下降至19倍，ROE将达到15%； 

 历史经验表明，A股市场的高估值一般是通过时间周期来消解的； 

 无论与金砖四国进行横向对比或自身纵向对比，A股都已显示出吸引力。 

 

报告摘要： 
 在本轮全球股市升浪中，A股涨幅仅排在新兴市场中等偏下水平，
考察2001年以来的长期涨幅，亦处于落后水平。从经济增长、企业

盈利增速和稳定性来看，都难以解释A股市场的表现。唯一的解释

是A股市场在过去的十年间一直在还2001年泡沫高峰期高估值的

债。横向比较A股市场与金砖四国之间的估值水平，我们认为还债

的过程已经接近尾声。 

 根据已公布中报数据，我们预计A股09年加权每股EPS将达到0.40
元，2010年进一步上升至0.52元，A股动态PE也将下降至19倍。从

当前盈利与估值情况看，A股并未出现显著高估。 

 针对部分投资者所担心的流动性紧张对估值的影响，即使假设未来
A股流动性与03年底的极端情况相同，但考虑到ROE在2010年将回升

至15%，结果显示目前的估值处于可以维持的水平。 

 综上，经历了近期调整后，我们认为A股市场无论是与金砖四国横
向对比还是同自身纵向对比，都显示出一定吸引力。只要未来不实

施严格的数量化信贷管制，A股市场仍能够保持上涨趋势。 

 行业方面，我们继续维持月报中的观点，在市场休养生息的阶段，
中下游行业如医药、化工、零售、机械以及主题投资将会相对活跃。
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指数表现(%) 
指数 本周表现 本月表现

深证综数 3.99  12.69  
沪深 300 3.58  11.16  
上证 180 3.52  10.33  
上证50指 3.39  9.39  
深证成指 3.35  13.53  
上证综指 2.43  7.78  
 

行业表现前 5名(%) 
指数 本周表现 前周表现

医药 0.61  -11.04  
家电 -0.20  -11.46  
化工 -0.68  -12.65  
饮料 -0.79  -11.45  
电力 -1.03  -14.25  

行业表现后 5名(%) 
指数 本周表现 前周表现

纺织 -4.93  -15.52  
信息 -6.03  -14.33  
钢铁 -6.17  -14.51  
有色 -7.59  -14.25  
房地产 -10.96  -8.87  
 

风格指数表现(%) 
指数 本周表现 前周表现

低价股指 -2.85  -12.39  
亏损股指 -2.90  -11.95  
小盘指数 -3.10  -12.92  
高市盈率 -4.33  -13.66  
高市净率 -4.40  -12.37  
中市净率 -4.65  -11.62  
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1. 安信上周聚焦 
 
1.1. IMF：全球经济复苏已经开始 
 
国际货币基金组织（IMF）首席经济学家布兰查德 8月 18日表示，全球经济复苏已经
开始，但要实现持续性复苏，还需要美国再度将焦点转移至出口，亚洲将焦点转移到

进口上来。他指出，潜在经济产出可能要低于金融危机爆发前的水平；经济增长将不

足以减少失业，失业率将在明年某个时候触顶。他还表示，中国可以通过提高进口需

求，放开人民币升值等措施来帮助美国出口，其它亚洲新兴国家也能通过让货币升值

来刺激内需。  
  
1.2. 贝南克：经济复苏步伐起初可能相对缓慢 
 
美联储主席贝南克周五表示，虽然全球经济进一步企稳，但他并不认为经济会迅速复

苏。贝南克在怀俄明州杰克逊向央行官员和全球财政官员表示，美国及海外的经济活

动状况似乎正在企稳；并称短期内经济恢复增长的前景看上去良好。 
 
不过贝南克也表示，经济复苏步伐起初可能相对缓慢，失业水平只会从高位逐渐下降。 
贝南克指出，自美联储官员去年在怀俄明州出席年会至今，全球经济形势已经得到显

著改善。不过贝南克称，一些重大的挑战依然存在。例如，目前全球金融市场面临的

紧张状况，以及企业和家庭在获得信贷方面仍在遇到的困难。贝南克的讲话强化了美

联储在本月早些时候发表的政策声明中所阐述的立场。美联储在该公告中重申，计划

将利率长期维持在接近于零的纪录低位。华尔街部分经济学家认为，这场数十年来最

严重的金融危机已经结束，或者即将结束。 
 
1.3. 美国 7月份成屋销量上升 7.2 
 
美国 7月份成屋销量增至近两年以来的最高水平，因房屋价格下降以及税收优惠措施
继续吸引房屋购买者。经季节性因素调整后，7月份成屋销量折合成年率为 524万套，
较 6月份上升 7.2，升幅高于预期，并创下十多年来的最大较上月百分比升幅。 
 
此前分析师预计，7月份成屋销量折合成年率为 500万套。美国全国地产经纪商协会
上个月曾公布，6月份成屋销量折合成年率为 489万套，较 5月份上升 3.6。该协会并
未对此数据进行修正。 
 
在 7 月份成屋销量中，止赎房产销售和短售大约占 31。7 月份成屋销售价格中值为
178,400美元，较 2008年 7月份下跌 15.1。截至 7月底的待售成屋存量上升 7.3，至
409万套。库存空置指标为 9.4个月，6月份为 9.4个月。 
 
1.4. 7 月领先经济指标暗示美经济恢复增长   
 
美国经济咨商局周四发布报告称，美国 7 月领先经济指标指数环比上涨了 0.6；至此
该指数已经连续第四个月攀升，这意味着美国经济可能即将恢复增长。。6月领先经济
指标指数被向上修正为上涨 0.8。7月领先经济指标指数的各分项指数当中，利率展期
指数成为最大的上涨推动因素，消费者预期指数成为最大的拖累因素。从整体来看，

7月领先经济指标指数的 10个分项指数当中有 6项攀升，3项下滑，1项持平。经济
咨商局报告称，随着最近几个月以来的领先经济指标指数连续攀升，对未来 6个月的
经济增长率预期指数已经上涨至 3，创 2004年中以来最高水平。在过去 6个月内，该
指数下降了 2.8。7月份的耦合指数与上月持平，此前该数字已经连续 8个月下降。7
月份的滞后指数下降了 0.3。  
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2. 中国与新兴市场 
 
本周我们考察了与中国同处于「金砖四国」的巴西、印度、俄罗斯，以及被国际投资

者称为「新新兴市场」的 VISTA 五国中情况较好的印尼、南非等经济体股票市场的
情况。 
 
我们发现，与中国投资者所普遍预期不同：在此轮金融海啸后全球股市的升浪中，中

国 A股市场的涨幅并未大幅超越其它新兴市场国家。事实上，就涨幅的情况而言，A
股仅处于中游水平（图 1），如果再考虑到近期所经历剧烈调整，A股实际涨幅已经位
于倒数第二（图 2）。  
 

图 1本轮新兴市场最大涨幅：A股处于中等水平       图 2 经历近期调整，A股涨幅已位于倒数第二 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心       数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

 
但是从上述各经济体的基本面情况来看，无论在经济增速（图 3-图 4），还是企业的盈
利增长或者股票市场整体 ROE水平（表 1），我们发现中国的各项指标均处于领先地
位。 
 
图 3  金砖四国名义 GDP同比增速及预测（%） 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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图 4  实际 GDP同比增速（%） 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
 
表 1、新兴经济体前景展望 

 GDP 增速 ROE 盈利增速 

 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 

俄罗斯 -7.9 2.5 9.56 10.48 -40.71 19.72 
南非 -0.65 2.75 14.23 15.85 -27.48 25.50 
巴西 -0.15 3.7 17.06 17.71 -12.13 29.53 
印度 6.42 6.97 12.47 14.81 -6.99 18.87 
印尼 4 5.3 15.70 16.47 0.73 16.10 
中国 8.76 8.34 13.04 14.65 9.13 21.21 
平均   10.64 13.95 -12.91 21.82 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
 
另外如果从长期角度，将 01 年以后各个市场涨幅进行对比，我们也发现无论是在金
砖四国中（图 5），还是与南非、印尼等后起之秀相比（图 6），中国股票市场亦处于
落后状态。 
 

图 5  2001年以来中国与金砖四国涨幅对比           图 6  2001年以来中国与印尼、南非涨幅对比 
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注：（为保持可比性，A股选取 180指数，其他新兴市场选取成分股类指数） 

 
对此，我们的解释是：A 股市场在过去的十年间一直在还 2001 年泡沫高峰期高估值
的债。自 1996年至 2001年，A股市场在企业盈利水平逐年下降的情况下，由于供应
层面的控制和流动性泛滥，出现了一次巨大的投机性泡沫行情。2001年泡沫高峰期间
市盈率接近 70 倍。之后，A 股市场估值水平一直趋势性下降。到目前为止，A 股的
估值水平已经接近上述六国的情况，估值差异显著缩小（图 7）。A股市场通过一个漫
长的时间周期逐步消解了估值方面的“堰塞湖”。 
 
 

 

Forecast
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图 7  A股估值已经接近金砖四国平均水平   
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
 
如果说之前 A股因受到高估值所制约，表现相对落后的话，考虑到如今估值已与新兴
市场基本接轨，且中国经济增速、企业盈利较其他国家存在优势，我们判断 A股经历
调整后，当前已处在正常甚至略有优势的状况。同时在其他新兴市场仍保持良好上涨

趋势的背景下，A股单独走出熊市概率亦不大。 
 

3. A股盈利与估值 
 
回到 A股方面：截止上周末，共有 1047家公司已经发布了中期报告。随着大部分公
司的业绩公布，A股市场 2季度盈利情况日渐清晰。 
 

表 2、已公布中报公司二季度净利润同比增速估算%（单位：百万元） 

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ 

 市值权重 
2008-2Q

利润 

已公布

公司本

季利润

已公布公

司去年 2

季利润 

已公布公司

去年2季利润

占比⑤/③ 

估算该行

业本季度

利润④/⑥

农林牧渔 1.00 817.9 435.0 584.8 71.50% 608.4 
采掘 17.25 44477.1 4272.1 7038.3 15.82% 26996.8 
化工 8.72 10963.1 3958.5 7217.4 65.83% 6012.9 

黑色金属 3.89 25019.0 -1760.5 10941.3 43.73% -4025.6 
有色金属 4.32 9180.8 2340.3 4990.7 54.36% 4305.2 
建筑建材 3.35 6508.7 4323.9 2995.7 46.03% 9394.4 
机械设备 3.70 7011.2 5660.8 5180.7 73.89% 7660.8 
电子 1.09 1348.3 -513.9 774.0 57.41% -895.1 
交运设备 2.90 6549.6 2240.9 3112.7 47.53% 4715.2 
信息设备 1.10 1230.0 1620.8 1212.9 98.61% 1643.6 
家用电器 0.94 2451.5 1766.9 788.3 32.16% 5494.7 
食品饮料 2.56 3398.5 4023.3 3316.3 97.58% 4123.0 
纺织服装 0.83 2148.2 676.8 411.4 19.15% 3534.3 
轻工制造 0.74 1844.0 626.3 728.7 39.52% 1585.0 
医药生物 2.86 4095.8 2627.1 2454.9 59.94% 4383.2 
公用事业 3.80 326.7 6311.6 -1000.7   
交通运输 5.08 21057.8 4072.3 5508.4 26.16% 15567.9 
房地产 5.42 8322.7 9159.0 5986.3 71.93% 12733.6 
金融服务 25.44 131925.7 84462.1 78742.8 59.69% 141507.8 
商业贸易 2.03 4580.0 1726.0 1591.9 34.76% 4965.9 
餐饮旅游 0.34 494.5 464.0 362.7 73.35% 632.6 
信息服务 1.99 4055.8 1363.6 1216.5 29.99% 4546.4 
综合 0.67 542.5 459.5 243.0 44.78% 1026.1 
合计  298349.3    256517.0 
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    利润增速 -14.02% 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
根据已公布中报公司所处行业所市值权重、利润占比等情况，表 2我们计算出 2季度
A股净利润同比增速大约-10~-14%。根据上述利润增速，我们进一步计算出上半年加
权每股 EPS0.19元，09年全年 0.40元（假设下半年利润环比增长 10%）。 
 
考虑到息差见底，金融业明年盈利将重新恢复增长，预计 2010年 A股整体盈利增速
将可以达到 30%，其对应每股 EPS 0.52元，A股动态 PE也将由 33倍下降至 19倍，
ROE则会回升至 15%的水平（图 8）。我们认为当前 A股市场估值与盈利匹配仍处于
合理状态。 
 
即使针对部分投资者所担心的，在流动性相对紧张状态下目前估值是否能维持？我们

也参考了 A股历史上 2003年底-2004年初的情况。之所以选取这一时段：一方面是因
为与当前 A股 ROE水平基本相同（图 8）；更重要的是，当时实体经济对流动性需求
极为旺盛，股票市场流动性较为紧张。 
 
图 8  A股市场 ROE（%） 
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数据来源：安信证券研究中心  
 
当时 A股对应 PE24~25倍，PB 2.5倍（图 9），因此即使假设未来 A股流动性情况与
03年底的极端情况相同，但考虑到未来 ROE将恢复至 15%，当前动态 PE(19-21倍)，
PB3.5倍的估值也仍处于可以维持的水平。 
 
图 9  A股 PE（TTM）和 PB  
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数据来源：安信证券研究中心  
 
基于上述分析，我们判断只要未来在信贷方面不实行严格的数量化控制，A股市场整
体上涨趋势将能够维持。同时需要强调的是：经过本轮调整，A股市场无论是横向对
比还是纵向对比都显示出一定吸引力，更何况目前相对其他资产而言，股票仍是最便

宜的资产（图 10），因此我们仍对 A股市场下半年市场保持乐观态度。 
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图 10  大类资产收益率比较(%) 
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数据来源：安信证券研究中心  
注：（2010年 A股 PE） 
 
行业方面，我们继续维持月报中的观点，在市场休养生息的阶段，中下游行业如医药、

化工、零售、机械以及主题投资将会相对活跃。 

 

4. 国际资产价格跟踪 
 

主要国际市场指数变化及估值，请见下页附表。 
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新兴市场 

附图 1 香港国企指数与 PE 附图 2印度孟买 SENSEX 指数与 PE 

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
a
n
-
0
9

F
e
b
-
0
9

M
a
r
-
0
9

A
p
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

A
u
g
-
0
9

6

10

14

18

22指数 PE(右轴) ( X )
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

附图 3  俄罗斯 RTSI 指数与 PE 附图 4 巴西圣保罗 IBOV 指数与 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

成熟市场 
附图 5 美国标准普尔 500 指数与 PE 附图 6 法国 CAC 指数与 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

附图 7 德国 DAX 指数与市场 PE 附图 8 日本 NKY 指数与市场 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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债券市场 

附图 9 美国 10 年公债收益率 附图 10 法国 10 公债收益率 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  

附图 11 德国 10 年公债收益率 附图 12 英国 10 年公债收益率 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  

拆借利率 
附图 13 美元周拆借利率与基准利率差(%)  附图 14 欧元隔夜拆借利率与基准利率差(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  

附图 15 日元隔夜拆借利率与基准利率差(%)  附图 16 港元月拆借利率与基准利率差(%)  
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国际主要市场表现及估值 
 

市场 最新指数 5日涨
跌(%) 

1月涨
跌(%)

3月涨
跌(%)

09PE 10 PE(e) 09PB 10PB(e) 

美国标准普尔指数 1007.37 -0.53 5.53 13.40 13.73 16.87 2.07 1.86
美国纳斯达克综指 1989.22 -1.00 3.81 17.34 18.34 24.61 2.38 2.28
日本 NKY指数 10238.20 -3.39 6.07 10.51 23.51 45.58 1.37 1.29
法国 CAC 指数 3509.08 0.40 6.24 9.07 13.26 12.16 1.27 1.18
德国 DAX 指数 5314.48 0.10 4.33 8.44 16.87 15.72 1.40 1.31
英国富时 100 指数 4761.33 1.00 6.25 9.57 14.48 13.63 1.79 1.58
孟买 SENSEX 指数 15059.55 -2.28 -0.02 9.63 17.55 17.63 3.27 2.44
俄罗斯 RTSI 指数 1023.27 -3.46 3.60 2.19 6.65 8.93 0.92 0.78
巴西圣保罗 IBOV 指数 56831.48 -0.38 6.76 13.46 12.07 14.47 1.88 1.65
韩国 KOSPI 指数 1580.98 -0.66 6.18 11.21 14.38 14.18 1.25 1.21
泰国 SET 指数 641.97 -1.88 5.27 16.98 12.95 11.70 1.40 1.32
台湾 TWSE指数 6654.80 -5.87 -4.29 -0.95 18.51 23.09 1.63 1.63
澳证 200 AS51指数 4290.60 -3.82 5.92 12.50 13.74 15.77 1.74 1.67
新加坡海峡时报指数 2545.73 -3.26 3.72 15.14 13.70 16.44 1.52 1.45
印度尼西亚 JCI 指数 2327.66 -2.87 8.44 23.44 15.55 14.58 2.58 2.22
马来西亚 KLCI 指数 1164.02 -2.07 2.58 12.40 19.90 16.85 1.98 1.79
巴基斯坦KSE100 指数 8054.01 0.53 3.49 15.56 6.78 7.82 1.46 1.22
越南综指 519.17 2.40 24.67 25.86 16.94 17.54 2.58  
恒生指数 20199.02 -3.32 3.58 17.44 19.43 17.28 1.95 1.75
上海综合指数 2960.77 -2.83 -7.86 13.41 24.90 22.36 3.25 2.64
 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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