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自从国务院出台了对房地产强烈调控的“新国十条”之后，股指自 4.19 便开始一路下跌，上证综合指数的

PE 也一路下滑。面对 PE 无底洞，很多投资者开始认为 A 股可能已经没有估值底线，或者说干脆用历史最

低 PE 值来做测量。这里我们将分别从纵向、横向、内含 ROE、结构（金融地产）等几个维度分别做以分析，

以期得出较为全面的 PE 底线值。 

PE 的纵向比较：估值底线在 11—12 倍 

 

纵向比较来看，历史最低 PE 出现在 1994 年 7 月 29 日，当时是 11.96 倍，A 股截止到 5.14 日 PE是 17.30 倍，

处于历史相对低位。但是我们发现图形上 95 年之前 PE 波动很大，这其实和市场刚刚建立、监管不到位以及

当时上市公司数量较少，无法代表整个宏观经济等因素有关。因此我们重点统计了 99 年—2008 年这一完整

的 10 年经济景气周期之后的 PE 的估值中枢，现在的 PE17.3 倍与历史估值中枢 PE27 倍的偏离度为 56％，

可以说确实超跌了很多。但是由于估值外因素例如宏观经济预期以及政策的影响，恐怕这一超跌现象还会延

续一段时间。
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PE 纵向比较可能出现的误差 

我们知道一个理论公式：PB=ROE×PE。由于上证综指逐年扩充成份股，导致成份股的行业占比出现变化，

这种变化将会影响现在时点的 PE 和 PB 与过去 PE 和 PB 产生合理的偏差。例如：金融行业净利润增长的波

动性大大小于周期性行业，以金融行业为代表的服务业比重的增加，会提高 A 股整体的合理市盈率水平，从

而间接提高 A 股整体的 PB 水平；此外，由于我国会计准则的变化，公允值计量运用占比提升，但是依然远

远小于国际用法，因此导致部分资产类价格并没有很恰当的体现在净资产中，这样会导致净资产的低估进而

对 PE 和 PB 产生扰动；而且 PE 在精算中代表投资者对一个企业发展的信心，各个行业以及企业有的处于不

同的发展阶段，上证综指成份股随着时间的发展也处于企业不同的发展阶段，因此投资者给予的信心判断也

不可能和过去是一样的。所以综上，历史对照 PE 和 PB 可能会出现误差。 

PE 的横向比较：估值底线在 14—15 倍 

恒生指数历史PE
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日经指数历史PE
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标普500历史PE
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横向比较来看，也处于相对低的位置，只比恒指和英国富时指数稍微高一点儿，根据上述两国的 PE，可见底

线大约在 14 倍。我们再根据上述 4 大股指现在的 PE 与近十年来的估值中枢比较来看，除了日经指数仍然在

估值中枢之上以外，其他股指都在估值中枢之下：英国富时偏离 14％、日经偏离 3％、标普偏离 22％，而我

们中国偏离 56％，可见我们确实超跌太多。 

PE 横向比较可能出现的误差 

模型推导 PE 得出对比悖论。由股利模型去推导市盈率：PE=P／E=d(1+g)／R-g。D。为每股股利，g 为股利

增长率；R 为股权资本成本，d 为股利支付率=D。/E。该公式表明市盈率受到公司增长潜力、股利支付率、

风险股权资本成本的综合影响。只有这三个影响因素相似的公司才会有相近的市盈率。而实际上即使满足上

面的相似性我们未必能得出上面的结论。因为市盈率的应用还要满足第二个条件：收益需要具有可比性。若

两个公司盈利结构、核算方法如折旧方法、计算商品的成本、资产结构不一样，则即使他们的收益水平相近

也不具有可比性。这时候将两个公司的市盈率进行比较就没有什么意义。如果我们把上证综合指数看作一个

企业，把国外 SP500 等指数也看成一个企业，显然上述条件都不符合，所以没有可比性。 

金融工具缺乏与流动性的配合。投资渠道狭窄金融工具缺乏，投资渠道狭窄，过剩的流动性追逐有限的股票

等金融资产，必然使股指大涨，PE 抬升。与之对应的日本也有类似的情况，虽然企业发展速度很慢，但是人

民财富的快速增长+投资渠道匮乏=超高 PE。我们再看香港，香港是国际著名的离岸金融中心，因此流动性

在香港的换手是相当迅猛的，再加上海外在香港的上市公司与本土公司的比价投资一直在香港是个大趋势，

因此在流动性随时可能被抽走的大背景下是不大可能支持长期高 PE 的。 

发展阶段不同。上面提到的精算学里的 PE 定义已经表明，我国企业、行业发展阶段和国外自然不在一个阶

段上，而且中国的经济发展速度以及企业的净利润增速比其他国家都要快，理应得到信心的溢价，而信心的

溢价带来的就是 PE 的溢价。相比之下，欧洲企业盈利速度相对较低，因此市场给出低 PE 也在情理之中。 

国家文化不同。亚洲人的赌性比较强，后发展国家一般来说人心相对浮躁，十天七八个涨停板是绝大多数投

资者追求的目标。中国文化向来信奉的是“四两拨千斤”，而不是“千斤拨四两”。我们看到日本的 PE 也

很高，这其实也有一部分原因是由于历史文化以及日本战后高膨胀的心理所造成的。 

市场成熟度不一样。我们资本市场发展时间比较短，监管等一系列重要的手段和途径还在不断探索和完善之

中。我国股市仅经历了 10 年的发展就成为亚洲第二大股市。然而发展速度太快，监管水平跟不上，必然使

少数弄虚作假的企业混进上市公司队伍。这些素质很低的公司上市不久就陷入亏损状况。股价跌到低谷，必

然咸了十分抢手的“壳资源”，实施资产重组后常常出现“乌鸡变凤凰”的神话，致使亏损公司的股票不断

跑出“黑马”。所以这些机会大干风险的股票常常受到投资者的追捧，致使其股价节节升高，市盈率可达数

千倍! 

成份股和计算方法之间的差异。例如我国股市大盘市盈率和美国的道指是不能比的，道指并不是美国股市全

部股票的市盈率，是挑选了优秀企业的一部分，我们的样本比它的数目多太多；我们上证综指是加权平均，

道指是算术平均；此外，道琼斯的市盈率计算是不包含亏损企业的，而我们有时候多采用的是整体法。 

ROE 推导：估值底线 PE 是 11—12倍、PB 是 2—2.3 倍 

我们首先采取 PB=ROE×PE 估算一个 PE 的估值底线区间。我们逻辑核心是对 PB 和 ROE 进行历史经验取值，

然后用取极值的方法来得到一个 PE 的极限理论值。近十年 PB 最低值 2.12 倍，ROE 最高是 19.04％，因此经

过计算极限 PE 是 11 倍；然后再用“成本 ROE”作为评估 A 股市场 PB 底线的方法。成本 ROE=ROE/PB，反
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映了投资者以当时的市场价格投资股票市场时，单位 PB 对应的 ROE 水平，成本 ROE 水平越高，隐含的长

期投资回报率就越高。根据 5.14 日的数据计算，A 股市场的成本 ROE 水平已达 5.95%,远远高出一年期定期

存款利率，所以安全边际是有的，只不过估值外的宏观以及政策因素将其扭曲；最后再看 ROE 和 PB 的匹配

程度，我们采用纵向类推法计算得出 2010 年 ROE 全年在 15—16％之间，则对应的历史上在此区间 ROE 的

年份为 94 年和 07 年，当时所对应的 PB 分别是 11.94 倍和 6.29 倍，由于 94 年当时上市公司不多因此和现在

的环境不相匹配，因此我们简单对比现在的 PB2.66 倍和 07 年的 PB 也可以看出现在安全边际还是非常高的，

同时我们注意到 07 年的最低 PB 是 3.81 倍，即使这样对比，现在的 PB 也还是底部。但是对比近十年来最低

PB2.12 倍，现在的 PB 依然溢价了 25％。 

从净利润增速来看 PE，根据我们宏观研究员的计算，今年全部 A 股公司的净利润增速将达到 25％左右，也

就是说按照 PEG 的逻辑来看，A 股的 PE 应该是 25 倍，而现在 17.3 倍的 PE 显然超跌太多；根据历史经验，

当全 A 股上市公司净利润增达到 25％左右的时候，对照历史分别是 96 年和 09 年，其 PE 最低值分别是 19.49

倍与 12.85 倍，可见对比 09 年，现在的 PE 依然有下行空间。 

 

银行和地产的 PE 压力测试：上证综指估值底线在 14—16 倍 

由于这次大盘下跌的主动力来自于银行和地产，因此我们有必要把他们单独进行 PE 压力测试。 

银行板块的市盈率低于 10 倍时，属于估值低位区；历史低点为 7.97 倍，目前市盈率为 9.46 倍，距离低点尚

有 19%空间。市盈率 10-20 倍为估值合理区间，超过 20 倍有高估之嫌。而如果我们以银行的 PE 可下行空间

去套用上证综指 PE 的话，则上证综指会在 14 倍左右。 

 

 

目前房地产总体的静态市盈率为 20 多---在历史底部区域。截止 2010 年 5 月 11 日 A 股市场房地产股的静态

市盈率为 23.8%，按 2010 年一季度来计算为 23.4 处在历史底部区域。如果把房地产的 PE 下行空间等同于上

证综指的 PE 下行空间的话，则上证综指 PE 底线在 16 倍。 
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目前房地产总体的动态市盈率为 14.5 左右---为历史低点。 截止 2010 年 5 月 11 日 A 股市场房地产股的动态

市盈度在 14.71，已处在历史的低点下即 2009 年 1 月初的 14.93。近六年 PE 最高 106.82，最低 14.93。 

 

结论：PE 估值底线为 14—16 倍，PB 底线为 2—2.3 倍，大盘短期仍然会弱势调整  

综上，任何方法其实测算估值底线都有偏差的概率，我们只是从多角度尽可能呈现完整的 PE 估值底线区域，

结合估值外的一些因素判断，我们更倾向于 PE 估值底线为 14—16 倍、PB 底线为 2—2.3 倍，对应点位为

2200—2500 点。跌入这个区域我们认为下行的空间可能就会比较有限，而跌入的深度还需要取决于估值外的

一些刺激性因素例如：宏观经济预期、政策等。因此鉴于现在不论是 PE 还是 PB 距离估值底线都还有下行空

间，因此整体上我们依然维持大盘继续弱势调整的判断。 
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