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 策略研究定期策略报告 

市场估值与指数运行区间 

A 股市场目前整体的静态市盈率水平为 30.11 倍，继续下行并低于过去 12 年的历史均值水平

36.02 倍，如果按照（当前值-历史均值）/标准差来计算偏离度，那么当前的估值水平已经低

于历史均值 0.49 倍标准差。 
 
A 股市场目前整体的市净率水平为 3.12 倍，继续下行并低于过去 12 年的历史均值水平 3.64
倍，如果按照（当前值-历史均值）/标准差来计算偏离度，那么当前的估值水平已经低于历史

均值 0.39 倍标准差。 
 
A 股市场当前的静态 E/P 水平约为 3.32%，2009 年预测的动态 E/P 水平为 4.48%，1 年期存

款利率维持在 2.25%，以 7 年期国债到期收益率目前维持在 3.19%。根据中原地产提供的数

据，近期各城市房屋租金回报率持续下滑，当前房屋出租的平均收益率水平约为 2.95%，股

票市场相对于楼市和债市而言，回报水平依然是最高的。 
 
国际比较方面，英国和德国市场的静态市盈率水平继续上升，而 A 股市场回落至 30 倍附近，

韩国市场目前的市盈率水平也要略高于国内；而市净率方面依旧是中国和印度居高不下，均

超过了 3 倍，发达国家成熟股票市场的市净率水平一般维持在 1.3~2.0 之间。 

行业估值 
从 09 年动态市盈率来看，当前估值水平最低的行业为银行、公路、石化、建筑业、化学原料

药、煤炭；而钢铁、公路、造纸包装、银行、铁路运输、航运业的市净率水平目前处于全行

业的底部。 
 
相对市盈率低于历史均值的行业为通信、银行、石油、化学原料药、公路、航运；市净率负

向偏离历史均值最大的行业为公路、航运、银行、铁路运输、保险以及石油行业。 
 
从行业 REP 比较来看，REP 偏低的行业有银行、通信、铁路、公路、石油、航运业，而保

险、传媒、农业的 REP 值偏高。 
 
依照分析师一致预期的净利润增长，我们可以简单的计算各行业的 PEG 水平（这里采用的是

2009 年预测市盈率数据）。进一步剔除掉由于基期过低导致超高增长率的行业，我们认为比

较有投资价值的行业为化纤、汽车、建筑、食品、农业、建材以及家电。 

估值结构  
绝对涨幅来看，2009 年 1 月 1 日至 8 月 28 日，40.5%的个股涨幅超过了 100%，80%的个

股涨幅超过了 50%，75.5%的股票涨幅超过了上证指数同期的涨幅（57.1%）。从市盈率分布

来看，静态市盈率超过 30 倍的公司比例约为 66.2%，结构性高估值有明显的缓解。 
 
中小盘风格指数的累积涨幅已经超越大盘指数 10 个百分点以上，市场近期呈现出比较明显的

中小盘强势的风格特征，但值得注意的一点是：我们编制的风格轮动指数在本周转为指向大

盘风格，未来市场可能迎来新一轮的风格转换，（详细内容见最新一期的黄金眼系列报告）。

2009/08/31 

  

 
戴爽 
(0755) 8249 2172 
daishuang@lhzq.com 

 
 
 

A 股市场估值分析月报 

 

 



 
策略报告-定期策略报告 090828：A 股市场估值分析月报.doc Aug-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 14

 

目 录 

 

市场估值与指数运行区间 ............................................................................. 3 

A 股估值与历史比较：.......................................................................... 3 

A 股估值与其他资产收益率比较： ........................................................ 5 

A 股市场 DDM 绝对估值： ................................................................... 6 

A 股估值与国际市场比较：................................................................... 6 

行业估值 ...................................................................................................... 8 

各行业当前估值水平与历史估值水平比较： ......................................... 8 

行业 REP 比较： ................................................................................ 10 

行业相对于成长的估值：.................................................................... 11 

估值结构 .................................................................................................... 12 

个股涨幅与估值分布： ....................................................................... 12 

风格涨幅与估值分布： ....................................................................... 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
策略报告-定期策略报告 090828：A 股市场估值分析月报.doc Aug-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 14

 

市场估值与指数运行区间 

A 股估值与历史比较： 

A 股市场目前整体的静态市盈率水平为 30.11 倍，继续下行并低于过去 12 年

的历史均值水平 36.02 倍，如果按照（当前值-历史均值）/标准差来计算偏离度，

那么当前的估值水平已经低于历史均值 0.49 倍标准差。 

图 1、1997~2009 年 A 股市场市盈率变化 
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数据来源：联合证券研究所整理 

 

 
图 2、市盈率均值偏离度数据 
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A 股市场目前整体的市净率水平为 3.12 倍，继续下行并低于过去 12 年的历

史均值水平 3.64 倍，如果按照（当前值-历史均值）/标准差来计算偏离度，那么

当前的估值水平已经低于历史均值 0.39 倍标准差。 

 

图 3、1997~2009 年 A 股市场市净率变化 
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图 4、市净率均值偏离度数据 
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A 股估值与其他资产收益率比较： 

A 股市场当前的静态 E/P 水平约为 3.32%，2009 年预测的动态 E/P 水平为

4.48%，1 年期存款利率维持在 2.25%，以 7 年期国债到期收益率目前维持在

3.19%。根据中原地产提供的数据，近期各城市房屋租金回报率持续下滑，当前

房屋出租的平均收益率水平约为 2.95%，股票市场相对于楼市和债市而言，回报

水平依然是最高的。 

 

图 5、国内主要资产的收益率历史比较 
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图 6、国内主要资产的收益率横截面比较 
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A 股市场 DDM 绝对估值： 

根据已披露的 09 年中报，我们对上市公司 09、10 年的净利润增速的假设进

行了调整。在悲观、中性和乐观这三种情形下，我们预测上证指数的合理水平分

别为 2728 点、3002 点和 3517 点，对应 09 年盈利的 PE 水平分别为 28.39 倍、

28.64 倍和 30.98 倍。 

表 1、情景假设下的 A 股 DDM 估值 

 显性阶段 半显性阶段 1 半显性阶段 2 永续阶段
上证指数

合理水平

悲观情景 2008 2009 2010 2011-2015 2016-2025 2026 年后

利润增速 -15% 10% 15% 15% 线性递减 4% 
分红率  35% 35% 40% 线性递增 53% 

股权成本  9% 8.5% 8.5% 8.5% 8% 

2727.81

        
中性情景 2008 2009 2010 2011-2015 2016-2025 2026 年后

利润增速 -15% 20% 15% 12.8% 线性递减 4% 

分红率  35% 35% 40% 线性递增 53% 

股权成本  8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8% 

3001.74

        
乐观情景 2008 2009 2010 2011-2015 2016-2025 2026 年后

利润增速 -15% 30% 25% 15% 线性递减 4% 

分红率  35% 35% 40% 线性递增 53% 

股权成本  8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8% 

3517.06

数据来源：联合证券研究所整理 

 

A 股估值与国际市场比较： 
 

图 7、A 股与国际市场历史估值比较 
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数据来源：联合证券研究所整理 
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图 8、全球主要市场估值的横截面对比（左图为市盈率，右图为市净率） 
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英国和德国市场的静态市盈率水平继续上升，A 股市场回落至 30 倍附近，韩

国市场目前的市盈率水平也要略高于国内，而市净率方面依旧是中国和印度居高

不下，均超过了 3 倍，发达国家成熟股票市场的市净率水平一般维持在 1.3~2.0
之间。 
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行业估值 

各行业当前估值水平与历史估值水平比较： 

从 09 年动态市盈率来看，当前估值水平最低的行业为银行、公路、石化、

建筑业、化学原料药、煤炭；而钢铁、公路、造纸包装、银行、铁路运输、航运

业的市净率水平目前处于全行业的底部。 

  

图 9、A 股各行业当前估值水平横截面对比（左图为动态市盈率，右图为市净率） 
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考虑到各个行业的历史 PE 水平波动极为剧烈，我们选用 E/P 来衡量各个行

业的历史估值水平，这样做的好处是避免了在行业微利时出现的正负上千倍的市

盈率给历史均值带来很大的影响。 

按照计算公式：行业相对 E/P=(行业 E/P)/(市场整体 E/P) 可以得到各个行业

相对全市场的估值水平；进而我们可以按照前面相同的办法计算当前各个行业的

相对 E/P 与其历史均值的偏离程度，正向偏离历史均值越大则说明该行业当前的

相对估值水平相对越低，对于市净率有类似的结果，但判断的标准正好相反。 

根据测算的结果我们发现相对市盈率低于历史均值的行业为通信、银行、石

油、化学原料药、公路、航运；市净率负向偏离历史均值最大的行业为公路、航

运、银行、铁路运输、保险以及石油行业。 

 
图 10、A 股各行业估值水平偏离历史均值情况（左图为相对 E/P，右图为市净率） 
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行业 REP 比较： 

从行业 REP 比较来看，REP 偏低的行业有银行、通信、铁路、公路、石油、

航运业，而保险、传媒、农业的 REP 值偏高。 

 

 

图 11、各行业 REP 比较示意图 
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行业相对于成长的估值： 

依照分析师一致预期的净利润增长，我们可以简单的计算各行业的 PEG 水

平（这里采用的是 2009 年预测市盈率数据）。进一步剔除掉由于基期过低导致超

高增长率的行业，我们认为比较有投资价值的行业为化纤、汽车、建筑、食品、

农业、建材以及家电。 

 

图 12、A 股各行业 09 年预测利润增长及 PEG（左图为利润增长，右图为 PEG） 
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估值结构  

个股涨幅与估值分布： 

绝对涨幅来看，2009 年 1 月 1 日至 8 月 28 日，40.5%的个股涨幅超过了

100%，80%的个股涨幅超过了 50%，75.5%的股票涨幅超过了上证指数同期的

涨幅（57.1%）。从市盈率分布来看，静态市盈率超过 30 倍的公司比例约为 66.2%，

结构性高估值有明显的缓解。 

 

图 13、2009 年 1~7 月个股涨跌幅统计 
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图 14、当前 A 股市场估值分布情况 
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风格涨幅与估值分布： 

中小盘风格指数的累积涨幅已经超越大盘指数 10 个百分点以上，市场近期

呈现出比较明显的中小盘强势的风格特征，但值得注意的一点是：我们编制的风

格轮动指数在本周转为指向大盘风格，未来市场可能迎来新一轮的风格转换，（详

细内容见最新一期的黄金眼系列报告）。 

 

图 15、A 股市场风格涨幅与估值数据（左图为 09 年以来涨跌幅，右图为 09 年预测市盈率） 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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