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出口板块溢价几何 

---从定价探讨出口概念市场表现及预期 

报告要点 

 寻找反映市场给予出口定价的观察指标 

对于出口相关类公司而言，市场在不同的背景下会给予不同的溢价，也就是

反映了市场对目前出口现状的判断以及未来出口改善或恶化的预期。我们选

取了具有典型行业代表意义的出口类股票组成了一揽子组合，并编制了长江

出口股指数作为我们反映市场给予出口定价的观察指标。从成份股的选取来

看，其基本涵盖了各类出口类上市行业的公司，其市值分布与上证 A 股的

分布接近。 

 长江出口股溢价指数的过往表现 

长江出口股溢价指数在雷曼破产前，均表现较为平稳，基本在 90-100 的区

间波动，主要受出口增长变化及预期的影响，由于次贷危机尚未完全爆发并

传导给全世界，因此出口受的影响一来不是很巨大，二来在市场的聚焦点中

不及中国内需自身的调整来的重要。然而，随着美国次贷危机在去年 9 月的

全面爆发，中国出口再遭过去十年的重创，出口股全线受压，长江出口股溢

价指数一路下跌，并于今年六月最低下探 80.8 的历史低位。在 7 月和 8 月

则由于市场预期的改善出现了明显反弹。 

 出口股溢价指数显示目前给予的出口溢价率较为合理，显示预期的谨慎

我们从出口同比变化以及出口股溢价指数的相关性来看，两者始终保持了较

为紧密的联系，在雷曼破产前，中国的外贸出口同比波动相对仍然较为稳定，

因而出口股溢价指数也较为稳定，在次贷危机全面爆发后，出口股溢价指数

与出口同比同步向下调整，反映了市场对于出口预期仍然有一个较好的定

价，另一方面，长江出口股溢价指数在某些时候对于出口同比的变化具有一

定的提前性。目前来看，出口类个股的溢价水平合理，基本反映了市场对于

目前出口仍较为谨慎的一个看法，因而未来特别是明年年初出口溢价水平仍

有望向上提升。 

 

相关图表、数据 

--长江出口股溢价指数及出口同比变动-- 
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对于出口相关类公司而言，市场在不同的背景下会给予不同的溢价，也就是反映了市场对目

前出口现状的判断以及未来出口改善或恶化的预期。我们选取了具有典型行业代表意义的出

口类股票组成了一揽子组合，并编制了长江出口股指数作为我们反映市场给予出口定价的观

察指标。 

从成份股的选取来看，基本涵盖了各类出口类上市行业的公司，其市值分布与上证 A 股的分

布接近，下图（左）显示了出口股指数成份股在 A 股中的市值分布占比。根据流通市值来看，

其占 A 股市值前三分之一、中间三分之一和末位三分之一的股票个数基本比较平均，均在

30%出头。不过，根据出口股指数成份股的市值特点来看，大部分股票仍然属于中小板的范

畴，我们发现其成份股的平均市值以流通市值计算，为小盘股指数的 1.24 倍，但仅有中小

盘股的 0.79 倍，下图（右）。结合上述特点，我们选取了中证中小盘股指数作为我们的参考

标的，试图剔除风格因素在其中的干扰。 

图 1：出口股指数成份股在 A 股中的市值分布占比 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：出口股指数成份股平均市值倍数 
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以中证中小盘股作为基准标的，我们计算了出口股的溢价率，即出口类公司在整体市场的中

被给予的溢价，并据此编制了出口溢价率指数，见下图。 

图 3：长江出口股指数及出口股溢价指数 
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资料来源：长江证券研究部，长江金融工程组 
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投资策略

从上图中我们可以看出，在去年金融危机爆发前，即 2008 年 9 月雷曼破产前，长江出口股

溢价指数均表现较为平稳，基本在 90-100 的区间波动，主要受出口增长变化及预期的影响，

由于次贷危机尚未完全爆发并传导给全世界，因此出口受的影响一来不是很巨大，二来在市

场的聚焦点中不及中国内需自身的调整来的重要。 

然而，随着美国次贷危机在去年 9 月的全面爆发，中国出口再遭过去十年的重创，出口股全

线受压，长江出口股溢价指数一路下跌，最低在今年六月下探 80.8 的历史低位。事实上，

美国及发达经济体在去年四季度及今年一季度遭受了最为严重的工业生产下滑，但到了二季

度下滑的幅度已经明显放缓，并在部分领域出现了改善迹象。不过，出口股溢价指数在二季

度仍然继续下滑，我们分析之后认为主要有以下几点原因造成： 

1、 由于中国经济率先全球经济见底，因此市场在二季度仍聚焦于内需主导的行业，如投资

和通胀产业链，因此内需股在该时间段表现相对强劲； 

2、 尽管中国出口在二季度已经开始出现了环比回升态势，但是同比仍然扩大跌幅，见下图，

实际上在二季度市场仍对出口复苏比较谨慎，包括一些草根调研的结果也并未发现较多

的支撑出口复苏的线索和实例，也就说市场对于出口复苏在当时并不抱多大希望； 

3、 美国等发达国家虽然生产收缩明显收窄，但需求应该来说仍在收缩，而且在复苏初期往

往反复无常，并不稳固，因此预期并不一致； 

4、 出口复苏在历史经验中存在滞后，在 1975 年日本与美国同时见底的复苏进程就是一个

最好的实例，实际上我们在今年一季度提出的中级反弹及过渡期的概念中也将出口可能

存在的一至二个季度的滞后期作为过渡期调整的本质之一来对待，对此可以参见我们的

三月发布的二季度策略报告。 

在 6 月出口股溢价指数下滑至历史低点后，在 7 月和 8 月出现了明显反弹，一方面这是由于

美国等发达经济体的衰退见底迹象已经明确确立，特别是在制造业和建筑业生产活动的一些

复苏迹象的出现（尽管终端需求仍然疲弱），另一方面，结合各类沿海调研和企业走访，市

场发现了一部分出口明显好转的迹象，并在内需股估值达到偏高水平后，开始偏向出口概念

类股。实际上在 8 月末，出口股溢价指数一度达到了接近 88 的水平，即返回到了今年年初

去年年底时期的水平，这反映了市场给予出口复苏以较高的期望。 

图 4：长江出口股溢价指数及出口同比变动联系紧密 
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资料来源：长江证券研究部，长江金融工程组 
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事实上，我们从出口同比变化以及出口股溢价指数的相关性来看，见上图，两者始终保持了

较为紧密的联系，在雷曼破产前，中国的外贸出口同比波动相对仍然较为稳定，因而出口股

溢价指数也较为稳定，在次贷危机全面爆发后，出口股溢价指数与出口同比同步向下调整，

反映了市场对于出口预期仍然有一个较好的定价，另一方面，长江出口股溢价指数在某些时

候对于出口同比的变化具有一定的提前性，见上图，这也是值得我们持续关注的一点。 

目前来看，8 月份的出口同比数据进一步下滑，达到-23.4%，环比也出现了-1.62%的下滑，

而根据我们的测算，剔除季节性因素，8 月环比仍出现了 2%以上的下滑（我们的季调方法

不同于政府公布的环比增长 3.4%的结论），事实上，这是远远低于我们预期的。从最新的定

价来看，目前出口类个股的溢价水平合理，在 8 月份超出基准指数的定价回升后，9 月数据

的低于预期实际上已经反映在 9 月份的行情中得到了修正，即基本反映了市场对于目前出口

仍较为谨慎的一个看法，换句话说，未来特别是明年初出口溢价水平仍有望向上提升。在我

们最新发布的四季度策略报告中，我们也将未来一年的出口主线作为市场机会和重点跟踪的

对象，我们将在出口展望中进行持续关注。 
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