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 策略研究A 股估值分析月报 

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 31.4 倍，低于过去 12 年的历史均值水平 36 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低于历史均值 0.38 倍

标准差。 
 
A 股市场目前整体的市净率水平为 3.1 倍，低于过去 12 年的历史均值水平 3.6 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低于历史均值 0.40 倍标准

差。 
 
剔除金融石油石化行业后市场目前整体的市盈率水平为 45.5 倍，仍要略低于历史均值 46.4
倍，相对剔除前有较大幅度的提升；而剔除后的市净率目前大约是 3.57 倍，略高于历史均值

3.35 倍，相对剔除前反而有小幅度的下降。 
 
A 股市场当前的静态 E/P 水平约为 3.18%，2009 年预测的动态 E/P 水平为 4.61%，1 年期存

款利率维持在 2.25%，以 7 年期国债到期收益率为标的的国债收益率为 3.30%。当前房屋出

租的收益率水平约为 2.9%，股票市场相对于楼市和债市而言，动态的 E/P 水平在各类资产中

依然是最高的。 
 
国际市场方面，英国市场的静态市盈率继续高居榜首，德国和韩国的静态市盈率也已经超过

A 股市场，AH 股溢价指数下行创出年内新低；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 1.3~2.2 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、贸易；而钢

铁、公路、造纸包装、电力、民航业的市净率水平目前处于全市场的底部。 
 
相对市盈率低于历史均值的行业为石油、通信、银行、化学原料药、航运、公路；市净率负

向偏离历史均值最大的行业为航运、公路、、铁路运输、石油、银行以及保险行业。 
 
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因素导致超高增长率的行业，我们认为仅

从 PEG 来看，比较有投资价值的行业为汽车、保险、建筑、元器件、民航、化纤、食品。 

估值结构  
从绝对涨幅来看，2009 年 1 月 1 日至 9 月 25 日，37.6%的个股涨幅超过了 100%，77%的

个股涨幅超过了 50%，72%的股票涨幅超过了上证指数同期的涨幅（55.91%）。从市盈率分

布来看，静态市盈率超过 30 倍的公司比例约为 65%，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近 20 个百分点，市场近期呈现出比较明显的中

小盘强势的风格特征；从估值角度分析，大盘股、绩优股指数的 09 年 PE 已经跌至 20 倍以

下，相对于中小盘股以及微利股的估值优势十分明显，新一轮的风格轮动可能正在酝酿之中，

但考虑到资金面的因素，大盘股的启动尚缺乏催化剂。
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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 31.4 倍，低于过去 12 年的历史均值

水平 36 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

值水平低于历史均值 0.38 倍标准差。 

图 1、1997~2009 年 A 股市场市盈率变化 
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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 3.1 倍，低于过去 12 年的历史均值水平

3.6 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

平低于历史均值 0.40 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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金融、石油石化行业占据了全部 A 股市场近 40%的市值，贡献了近 50%的

利润，对于整个市场的估值水平而言，具有决定性的作用，另一当面这也可能会

掩盖其他行业特别是制造业的估值变化，我们对剔除金融石油石化后的历史估值

也做了比较分析。 

图 5、1997~2009 年剔除金融石油石化行业后市场市盈率变化 
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图 6、1997~2009 年剔除金融石油石化行业后市场市净率变化 
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剔除后市场目前整体的市盈率水平为 45.5 倍，仍要略低于历史均值 46.4 倍，

相对剔除前有较大幅度的提升；而剔除后的市净率目前大约是 3.57 倍，略高于历

史均值 3.35 倍，相对剔除前反而有小幅度的下降。 
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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 3.18%，2009 年预测的动态 E/P 水平为

4.61%，1 年期存款利率维持在 2.25%，以 7 年期国债到期收益率为标的的国债

收益率为 3.30%。当前房屋出租的收益率水平约为 2.9%，股票市场相对于楼市

和债市而言，动态的 E/P 水平在各类资产中依然是最高的。 

 

图 7、国内主要资产的收益率历史比较 
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图 8、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： 

我们对 09、10 年的净利润增速进行了三种情景假设，悲观、中性和乐观情景。

在这三种情形下，我们预测上证指数的合理水平分别为 2451 点、2971 点和 3266
点，对应 09 年盈利的 PE 水平分别为 26.31 倍、28.85 倍和 29.62 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% 4.66% 15% 15% 线性递减 4% 
分红率  35% 35% 40% 线性递增 53% 

股权成本  10% 9.5% 9.0% 8.5% 8% 

2451 

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

利润增速 -15% 16.7% 25% 15% 线性递减 4% 

分红率  35% 35% 40% 线性递增 53% 

股权成本  10% 9.5% 9.0% 8.5% 8% 

2971 

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

利润增速 -15% 25% 30% 15% 线性递减 4% 

分红率  35% 35% 40% 线性递增 53% 

股权成本  10% 9.5% 9.0% 8.5% 8% 

3266 

数据来源：联合证券研究所整理 

 

A 股市场结构化估值： 

   将全市场划分为几大行业和强周期、弱周期板块，根据行业研究员的判断以及

历史估值数据我们可以给出各个板块的估值区间，依照估值区间和财务数据可以

折算成市值区间，最后通过线性回归还原为上证指数，计算的结果与前面 DDM
的结果相近，进一步印证了我们的结论。 

表 2、由合理估值区间出发的结构化估值 

 
PE
最低

PE
中性

PE
最高

PB
最低

PB
中性

PB
最高

折算市值

悲观 
折算市值

中性 
折算市值

乐观 

银行 15 17.5 20    61638.8 71912.0 82185.1 

石油    2.9 3.47 4.04 24317.2 29096.7 33876.3 

石化    2.04 2.53 3.01 7570.36 9388.73 11169.99

煤炭    2.67 3.48 4.28 9046.2 11790.5 14501.0 

保险       11185.1 12886.3 14587.5 

房地产 20 25 30    8163.90 10204.8 12245.85

强周期    2.53 3.07 3.60 52414.0 63601.2 74581.2 

弱周期 24.2 29.1 33.9    26659.5 32017.8 37365.1 

总市值       200995 240898 280512 
点位       2446.39  2909.27 3368.79 
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A 股估值与国际市场比较： 
 

图 9、A 股与国际市场历史估值比较 
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图 10、AH 股溢价指数创出年内新低 
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从全球主要市场的估值对比中可以发现，目前英国市场的静态市盈率继续高

居榜首，德国和韩国的静态市盈率也已经超过 A 股市场，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 1.3~2.2 之间。 

 

 
图 11、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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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、贸易；而钢铁、公路、造纸包装、电力、民航业的市净率水平目前处于全

市场的底部。 

  

图 12、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石油、通信、银

行、化学原料药、航运、公路；市净率负向偏离历史均值最大的行业为航运、公

路、、铁路运输、石油、银行以及保险行业。 

 
图 13、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 14、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因素导致超

高增长率的行业，我们认为比较有投资价值的行业为汽车、保险、建筑、元器件、

民航、化纤、食品。 

 

图 15、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 9 月 25 日，37.6%的个股涨幅超过了

100%，77%的个股涨幅超过了 50%，72%的股票涨幅超过了上证指数同期的涨

幅（55.91%）。从市盈率分布来看，静态市盈率超过 30 倍的公司比例约为 65%，

结构性高估值有明显的缓解。 

 

图 16、2009 年 1~9 月个股涨跌幅统计 
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图 17、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近 20 个百分点，市场近期呈

现出比较明显的中小盘强势的风格特征；从估值角度分析，大盘股、绩优股指数

的 09 年 PE 已经跌至 20 倍以下，相对于中小盘股以及微利股的估值优势十分明

显，新一轮的风格轮动可能正在酝酿之中。此外，我们所编制的风格轮动指数开

始支持大盘股，详见《黄金眼系列报告第十二期》，但由于投资者担心流动性下降，

以及市场资金供求状况并不乐观，大盘股的启动尚缺乏催化剂。  

 

图 18、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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