
 

 

 

                                                                     

 

 

 

 

 

  www.xcsc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并迚行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

股权风险溢价与趋势判断 

专题报告                                     2010.05.27 

主要观点 

 股权风险溢价 ERP 展示了投资于股票市场获得的风险报酬，反映了投资者的

风险偏好，也有助于投资者把握市场整体的走势。 

 随着经济周期变化，实际 ERP 也同步变动。从历史数据来看，实际 GDP 与

实际 ERP 正相关，相关系数约为 0.51。从预测值来看，2010 年年底实际 ERP

将会有一个向上的拐点。 

 从我们的预测数据来看，隐含 ERP 将继续与 GDP 负相关，并在年底达到一

个相对高点。对应到市场趋势，就是说目前仍未达到真正的底部。 

 实际 ERP 和隐含 ERP 呈现反向变动关系。当投资者预期股票收益率风险较高

时，这意味着投资者给予该股票较高的折现率，造成股价下降，实际 ERP 较

低。 
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一、分析股权风险溢价 ERP 的意义 

股权风险溢价 ERP 展示了投资于股票市场获得的风险报酬，反映了投资者的风险

偏好，也有助于投资者把握市场整体的走势。 

1.1、ERP 的定义 

股权风险溢价 ERP(equity risk premium)是指市场投资组合或具有市场平均风险的

股票收益率与无风险收益率的差额。从这个定义可看出：一是市场平均股票收益

率是投资者在市场参与投资活动的预期“门槛”，若当期收益率低于平均收益时，

理性投资者会放弃它而选择更高收益的投资；二是市场平均收益率是一种事前的

预期收益率，这意味着事前预期与事后值之间可能存在差异。 

1.2、ERP 的计算 

股权风险溢价的计算从方法上讲，包括两种：一是历史法，二是前瞻法。历史法

法就是运用历史收益来估计未来收益，运用投资者在一些持有期已经实现的平均

收益溢价来计算，也就是实际 ERP。前瞻法是以市场价值为权数，运用股利贴现

模型(DDM)对市场上大量单个公司的收益率进行加权平均得到市场的期望收益率，

也就是隐含 ERP。 
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二、A 股市场实际 ERP 与隐含 ERP 

实际 ERP 反映了历史的投资收益，隐含 ERP 则反映了投资者对未来的预期。我们

分别考察了 ERP 与市场和实体经济的关系。 

2.1、实际 ERP 与上证指数走势 

A 股市场实际 ERP 等于实际收益率减去无风险收益率。我们假定在 A 股市场中，

无风险收益率 Rf 等于 10 年期国债月收益率，而国债收益率近几年变化不大，实

际收益率与无风险收益率趋势相同。 

图表 1：上证指数期间收益与收盘点位趋势相同 

 

数据来源：Wind 

在实际 ERP 的计算中，我们认为实际一年期存款利率更能代表无风险收益率，所

以目前的 ERP 等于本月实际收益率减 1 年期存款利率加本月 CPI。 
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图表 2：实际 ERP 滞后于上证指数 

 

数据来源：Wind 

2.2、实际 ERP 与实际 GDP 增速 

随着经济周期变化，实际 ERP 也同步变动。从历史数据来看，实际 GDP 与 实 际

ERP 正相关，相关系数约为 0.51。从预测值来看，2010 年年底 ERP 将会有一个向

上的拐点。 

图表 3：GDP与实际 ERP（右轴）正相关 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

2
0

0
5

-0
5

-3
1

2
0

0
5

-0
8

-3
1

2
0

0
5

-1
1

-3
0

2
0

0
6

-0
2

-2
8

2
0

0
6

-0
5

-3
1

2
0

0
6

-0
8

-3
1

2
0

0
6

-1
1

-3
0

2
0

0
7

-0
2

-2
8

2
0

0
7

-0
5

-3
1

2
0

0
7

-0
8

-3
1

2
0

0
7

-1
1

-3
0

2
0

0
8

-0
2

-2
9

2
0

0
8

-0
5

-3
0

2
0

0
8

-0
8

-2
9

2
0

0
8

-1
1

-2
8

2
0

0
9

-0
2

-2
7

2
0

0
9

-0
5

-2
7

2
0

0
9

-0
8

-3
1

2
0

0
9

-1
1

-3
0

2
0

1
0

-0
2

-2
6

2
0

1
0

-0
5

-2
7

实际ERP 上证指数

-3.00 

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 

14.00 

16.00 

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
5

-1
0

2
0

0
6

-0
2

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-1
0

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
2

GDP ERP（右轴）

预测值 



  

 

            

                     
 

5 

www.xcsc.com 

 

2010.05.27                                             策略专题 

2.3、隐含 ERP 与市场趋势 

理论上，在未来增长g=0的情况下，由于股票价格=EPS/预期收益率Ke，则P/E=1/Ke；

在未来存在增长 g 的情况下，PE＝1/(Ke-g)；通过增加投资实现增长的情况下，PE

＝(1-g/ROE)/(Ke-g)。其中 Ke＝ERP＋Rf。在三阶段 DDM 模型中，假定第一阶段

g=10%，n=30；第二阶段 g=5%，n=20；第三阶段 g=3%，n=无穷。我们假定在 A

股市场中，无风险收益率 Rf 等于 10 年期国债月收益率。实际计算中我们假定预

期增长率等于实际 GDP 增长率，所以预期收益率等于预期增长率加股息收益率，

预期收益率与无风险利率相减就是隐含 ERP。 

从我们的预测数据来看，隐含 ERP 将继续与 GDP 负相关，并在年底达到一个相

对高点。对应到市场趋势，就是说目前仍未达到真正的底部。 

图表 4：GDP 与隐含 ERP 负相关 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

2.4、隐含 ERP 与投资者风险偏好 

专业投资者比重的扩大降低了风险偏好，导致隐含 ERP 下降。这也与我们对隐含

ERP 预测的数据相吻合。 
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图表 5：基金规模较快增长 

 

数据来源：Wind 

2.5、实际 ERP 与隐含 ERP 

实际 ERP 和隐含 ERP 呈现反向变动关系。当投资者预期股票收益率风险较高时，

这意味着投资者给予该股票较高的折现率，造成股价下降，实际 ERP 较低。 

图表 6：实际 ERP 与隐含 ERP 负相关 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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