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	· 根据我们之前的分析，中国经济将从高速增长阶段逐步发展到稳定增长阶段，即中国经济将经历高速增长阶段、增速逐步下滑阶段、稳定的低增长阶段。
· 对应地，中国上市公司盈利增长也将经历这三个阶段，因而，我们应当采取三阶段DDM估值模型对A股进行估值分析。通过对这一模型中的主要估值参数的设定，我们认为在比较保守的情况下，上证综指目前的合理价值为3131.08点。
· 我们观察到，高增长阶段的增长率的变化对估值结果的影响很大，也就是说，估值结果对盈利水平的变化十分敏感。
· 在大多数情景分析中，上证综指被低估。但在极端悲观情景下(高增长阶段在5年后结束，这一阶段的净利润增长率仅为15%，29年后步入稳定增长阶段)，上证综指内在价值为2497.18点，上证综指被高估。



正文目录

3估值参数讨论与估值情景分析


3一、估值参数的设定


31、高速增长阶段股利增长率的设定


42、稳定增长率的设定


43、要求回报率的设定


44、N和H的设定


5二、估值情景分析




图表目录

3表1：上证综指历年净利润增长率


4图1：上证综指的净资产收益率


5表2：比较保守的情景


5表3：估值情景分析1


5表4：估值情景分析2


6表5：估值情景分析3




估值参数讨论与估值情景分析
一、估值参数的设定
根据我们之前的分析，中国经济将从高速增长阶段逐步发展到稳定增长阶段，总体而言，中国经济将经历高速增长阶段、增速逐步下滑阶段、稳定的低增长阶段。对应地，中国上市公司盈利增长也将经历这三个阶段，因而，我们应当采取三阶段DDM估值模型对A股进行估值分析。这一模型中的主要参数包括
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（股权资本成本，折现率）、
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（增长率递减阶段持续时间/2，年）、
[image: image6.wmf]long

g

（稳定增长率）、
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（第一阶段持续时间，年）。以下是我们对这几项估值参数的讨论(d0是确定的，不需要讨论)。

1、高速增长阶段股利增长率的设定

我们对1997年以来上证综指成份股的净利润做了统计，数据显示，近12年来上证综指净利润可比增长率的算术平均值为17.25%，几何平均值为15.44%。需要说明的是，2003年前后，随着上市公司质量出现改善（这从工业企业以及上证指数成份股的净资产收益率的变化可以看出)，其业绩（净利润）增长更加稳定和强劲，并且与宏观经济周期的关联性更强。从ROE的角度看，2003年之前上市公司的盈利能力是比较差的，很长一段时间仅仅接近于银行的贷款利率水平，只是近几年才有了很大的提升，其原因在于，以前很多骨干大型国有企业并没有在A股上市，上市公司的质量没有保证。随着大型国企的陆续上市，上市公司总体业绩与宏观经济的关系更为紧密，因而对于我们预测未来上市公司的盈利增长更有借鉴意义。2003年以来，上证综指净利润可比增长率的算术平均值为23.48%，几何平均值为22.04%。那么我们保守估计，中国经济处于高速增长阶段时，上市公司净利润增速的合理区间可设定为15-25%。
表1：上证综指历年净利润增长率
	年份
	上证综指净利润可比增长率(%)
	中国名义GDP增长率(%)
	工业企业净资产收益率(ROE)

	1998
	-8.91
	6.87 
	

	1999
	21.66
	6.25 
	0.05 

	2000
	41.84
	10.64 
	0.09 

	2001
	-7.01
	10.52 
	0.09 

	2002
	-4.91
	9.74 
	0.09 

	2003
	35.04
	12.87 
	0.12 

	2004
	27.05
	17.71 
	0.14 

	2005
	16.82
	14.60 
	0.14 

	2006
	20.87
	15.67 
	0.16 

	2007
	51.94
	21.41 
	0.16 

	2008
	-12.37
	22.05 
	0.15 

	2009
	25.00
	6.79 
	0.13 

	简单平均
	17.25
	12.93
	0.12

	几何平均
	15.44
	12.81
	



数据来源：IMF、天相投顾，Wind，民族证券研发中心
说明：1、可比增长率是指样本股相同情况下的同比增长率，2、2009年数据为预测数据

图1：上证综指的净资产收益率
[image: image8.png]18%
16%
14%
12%
10%
8%
&%
4%

o= Nov-

_HiiEERrERIROE

Wi

T

Vs

g |

e

o7

o8

Nov Nov Hov—

99

00

o1

02

Nov=  Nov-

03

Nov=  Nov-

04

05

Nov- Nov Hov—

06

o7

o8

Hov
08




数据来源：Bloomberg，民族证券
2、稳定增长率的设定

中国上市公司目前分红比例偏低的原因既有相关法律法规尚不完善这样的制度性因素，但更重要的原因是上市公司将资金留存在内部经营所获得的回报率高于经营的必要收益率。从长期来看，当经济达到长期均衡状态时，资金留存在内部经营所获取的收益率和经营的必要收益率相当，那么分红比率在45～55 %之间大概是合适的。这样，我们可以认为长期的留存比例为50%应该是合适的。
如果我们仅以公开的历史数据的平均值作为对ROE的预测基础，那么运用杜邦公式，上市公司ROE的长期预测值为13%左右。从标普500指数等成熟市场的代表性指数来看，13%作为长期稳定的ROE是合适的。
长期稳定的增长率可设定为
[image: image9.wmf]*0.5*13%6.5%
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3、要求回报率的设定

投资者的要求回报率可以分解为名义无风险利率和股权风险溢价两部分。名义无风险利率的测算，理论上应当是一个到期时间相当于投资者投资期限的零息不可毁约资产的收益。这样的资产能提供投资者一个保证回报：1、它是不毁约资产；2、它是零息票的，应此没有再投资风险；3、由于它在投资期结束时到期支付，所以无本金风险。在中国资本市场中，我们可用采用十年期国债收益率作为无风险利率的替代。目前中国十年期国债年收益率为3.46%。

关于股权风险溢价的研究，中外都有不少参考文献，众多学者做了详尽的实证分析，综合来看，将股权风险溢价设定在5%至9%之间是比较合适的。我们测算了上证综指2007年以来的股权风险溢价，平均值为7.39%。

因此目前的要求回报率大约为10.85%。
4、N和H的设定

N代表经济高速增长阶段持续的时间，H代表经济从高增长阶段向稳定增长阶段过渡的时间。根据我们之前的分析，中国宏观经济的高速增长阶段至少可以维持到2022年，因此N应大于或等于12；在中国和美国经济均维持目前增速的情况下，大约29年后中国人均GDP将赶上美国，这意味着中国经济从高速增长阶段向稳定增长过渡的时间应大于或等于17年，即H大于或等于8.5。
二、估值情景分析

    在这六个估值参数中，
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是确定的，
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和
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的确定虽然因人而异，但总体上可以异议并不大，因而我们不对其进行情景分析。我们讨论的重点参数是
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，以下是我们的估值情景分析。
表2：比较保守的情景
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	内在价值
	3131.08


对这一情景分析的解释是，假设未来12年上证综指成份股的净利润增长率为15%，在此后的17年中，其净利润增长率从15%平缓下滑至6.5%，最终，上证综指成份股的净利润增长率稳定在6.5%的水平，同时，假定贴现率为10.85%，我们得出上证综指的合理价值为3131.08点。

表3是我们假定其他参数不变，gs改变的估值情景分析

表3：估值情景分析1
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我们观察到，高增长阶段的增长率的变化对估值结果的影响很大，也就是说，估值结果对盈利水平的变化十分敏感。从上述估值结果来看，上证综指被低估。

表4是假定其他参数不变，N和H改变的情景分析

表4：估值情景分析2
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在极端悲观情景下(高增长阶段在5年后结束，这一阶段的增长率仅为15%，29年后步入稳定增长阶段)，上证综指合理点位为2497.18点，上证综指被高估。其他情景下，上证综指均被低估。
表5：估值情景分析3
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在高增长阶段净利润增速保持在18%的情景下，上证综指均被低估。
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