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市场估值周报（2011.8.29-9.2） 

A 股估值周报 
报告摘要： 

 上周全球主要股票指数多数上涨。美股上周微幅下挫，标普 500 指数

上周下跌 0.24%，道琼斯工业指数下跌 0.39%，英国富时 100 指数周

涨幅 3.16%。新兴市场指数方面，韩国 KOSPI50 指数、台湾加权指

数、印度 NIFTY 指数、巴西圣保罗指数周涨幅均超 4%。 

 A 股上周下跌，上证综指周跌幅 3.21%，沪深 300 指数周跌幅 3.36%。

恒生 AH 溢价指数上周小幅下跌，周末收盘报 109.04 点。 

 截至上周末（9 月 2 日）收盘，上证综指静态 PE（ttm）12.8X，沪深

300 静态 PE(ttm)12.0X；上证综指静态 PB(mrq)2.0X，沪深 300 静态

PB(mrq)2.0 X，估值相对历史来看仍处于较低水平。 

 上周除电信服务板块微幅上涨之外，其余行业全线下跌。跌幅较大的

行业主要包括航空、军工、券商、软件与服务、房地产等。从 2011
年行业动态 PE 看，动态 PE 较低的行业是银行、公路与铁路运输、

航空、综合性石油天然气、建筑与工程、汽车及零部件等板块；若从

2011 年 PEG 指标看，PEG 较低的行业是建材、工程机械、银行、化

工、建筑与工程等。 

 许多估值参考指标显示市场处于底部区域，上证综指在 2500 点附近

下跌空间不大。但由于近期市场情绪较为谨慎，指数短期可能仍难摆

脱在估值底部震荡的格局。1)沪深 300 动态 PE（假设 2011 年盈利增

长 15%，为 11.6X）低于 2005 年时的最低水平 12.0X；2)沪深 300 静

态 PE（13.4X）低于长期贷款利率的倒数（14.2X），倍数继续下行空

间有限；3)沪深 300 市净率为 2.0X，为 2006 年 5 月以来的最低水平；

4)基金仓位 4 月份以来已大幅回落，创去年 6 月份以来新低；5)8 月

末风险收益配比指标创出年内新低，显示市场机会大于风险。 

 风险提示：估值仅是影响市场价格波动的一个因素。 
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一周市场回顾 
 

表 1：全球市场一周走势回顾 

  
静态 PE 

(TTM) 
动态 PE PB 

上周涨跌幅

(%) 

一月涨跌幅

(%) 

一季涨跌幅

(%) 

半年涨跌幅

(%) 

今年以来涨

跌幅(%) 

标普 500 12.84  11.73  1.92  -0.24  -2.12  -9.71  -11.14  -6.65  

道琼斯工业 12.06  11.31  2.40  -0.39  -1.79  -7.50  -7.64  -2.91  

NASDAQ 18.88  14.85  2.52  0.02  -2.06  -9.24  -10.93  -6.50  

英国富时 100 10.49  9.43  1.58  3.16  0.86  -9.62  -11.66  -10.30  

法国 CAC40 9.05  8.45  1.07  1.97  -3.97  -19.08  -21.68  -17.25  

德国 DAX30 9.81  8.47  1.17  0.02  -11.19 -22.09  -22.85  -19.90  

日经 225 16.57  14.27  1.14  1.74  -5.19  -7.11  -17.55  -13.80  

韩国 KOSPI50 12.88  9.42  1.17  4.99  -3.91  -11.63  -6.83  -8.93  

台湾加权 15.24  14.06  1.74  4.19  -1.22  -14.25  -11.70  -13.55  

印度 NIFTY 14.48  13.81  2.57  6.15  -3.29  -8.64  -9.00  -17.84  

巴西圣保罗 8.61  9.34  1.31  5.96  6.77  -12.14  -16.88  -18.43  

香港国企指数 9.16  8.78  1.60  3.54  -6.74  -16.36  -17.01  -15.98  

香港中资指数 11.41  12.35  1.67  5.51  0.31  -4.78  -2.72  -4.22  

香港恒生指数 9.37  10.80  1.46  3.22  -3.50  -11.92  -13.65  -12.25  

菲律宾综合 15.42  14.34  2.38  2.03  -1.01  2.22  13.14  4.56  

泰国 SET 12.96  12.08  1.99  2.70  -2.58  0.69  6.96  3.14  

澳大利亚 AS30 18.50  11.79  1.74  1.18  2.02  -8.85  -14.21  -12.24  

印尼综合 15.61  15.06  2.93  0.00  -7.00  0.24  10.70  3.73  

墨西哥综合 17.78  14.62  2.55  3.21  4.26  0.03  -4.79  -8.86  

上证综合指数 13.48  11.65  2.10  -3.21  -3.74  -7.32  -14.07  -9.96  

深圳成份指数 19.39  16.08  3.37  -2.94  -4.05  -3.56  -12.92  -9.87  

沪深 300 指数 14.45  12.84  2.29  -3.36  -3.23  -6.11  -14.27  -10.37  

数据来源：Bloomberg、中投证券研究所 

 

上周全球主要股票指数多数上涨。美股上周微幅下挫，标普 500 指数上周下跌 0.24%，道琼斯

工业指数下跌 0.39%，英国富时 100 指数周涨幅 3.16%。新兴市场指数方面，韩国 KOSPI50 指数、

台湾加权指数、印度 NIFTY 指数、巴西圣保罗指数周涨幅均超 4%。 

A 股上周下跌，上证综指周跌幅 3.21%，沪深 300 指数周跌幅 3.36%。 

恒生 AH 溢价指数上周小幅下跌，周末收盘报 109.04 点。 
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图 1：A 股静态市盈率与全球主要股权指数静态市盈率比较  
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数据来源：Bloomberg、中投证券研究所      注：Bloomberg 计算的市盈率与 wind 计算的市盈率存在微小差异 

 

 

估值历史比较 
 

截至上周末（9 月 2 日）收盘，上证综指静态 PE（ttm）12.8X，沪深 300 静态 PE(ttm)12.0X；

上证综指静态 PB(mrq)2.0X，沪深 300 静态 PB(mrq)2.0 X，估值相对历史来看仍处于较低水平。 

上周除电信服务板块微幅上涨之外，其余行业全线下跌。跌幅较大的行业主要包括航空、军工、

券商、软件与服务、房地产等。 

从 2011 年行业动态 PE 看，动态 PE 较低的行业是银行、公路与铁路运输、航空、综合性石油

天然气、建筑与工程、汽车及零部件等板块；若从 2011 年 PEG 指标看，PEG 较低的行业是建材、

工程机械、银行、化工、建筑与工程等。 

许多估值参考指标显示市场处于底部区域，上证综指在 2500 点附近下跌空间不大。但由于近

期市场情绪较为谨慎，指数短期可能仍难摆脱在估值底部震荡的格局。1)沪深 300 动态 PE（假设 2011
年盈利增长 15%，为 11.6X）低于 2005 年时的最低水平 12.0X；2)沪深 300 静态 PE（13.4X）低于

长期贷款利率的倒数（14.2X），倍数继续下行空间有限；3)沪深 300 市净率为 2.0X，为 2006 年 5
月以来的最低水平；4)基金仓位 4 月份以来已大幅回落，创去年 6 月份以来新低；5)8 月末风险收益

配比指标创出年内新低，显示市场机会大于风险。 
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图 2 沪深 300 指数静态 PE 与长期贷款利率的倒数 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

 
 

图 3 近期的基金仓位情况 

 

数据来源：wind、中投证券研究所 
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图 4：主要板块 PE（TTM）与 PB（MRQ） 
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数据来源：Wind、中投证券研究所 

图 5：近一个月板块涨跌幅与一致预期（2011 年净利润）的变化 
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数据来源：Wind、中投证券研究所，涨跌幅为流通市值加权涨跌幅 
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表 2 一周行业表现与最新估值现状 

行业 
流通市值 

（亿元） 

上周 

涨跌幅

本月 

涨跌幅

本年 

涨跌幅

市盈率

（2011E）
PB（MRQ）

预期 2011 年

盈利增速 

银行 29233.32 -2.0% -0.8% -1.6% 6.8 1.5  27.8%
综合性石油天然气 20822.09 -2.5% -1.3% -10.9% 10.6  1.7  7.9% 
食品、饮料与烟草 10959.17 -2.1% -2.4% 6.0% 29.0  6.8  56.4% 
煤炭与消费用燃料 10222.99 -2.9% -2.2% -0.3% 14.4  3.1  22.6% 
金属、非金属与采矿 10220.00 -3.8% -1.6% -14.6% 27.9  4.5  75.0% 
房地产 8028.11  -4.4% -1.7% -1.6% 12.8  2.5  37.4% 
制药、生物科技与生命科学 7308.05  -3.4% -2.1% -11.6% 25.4  4.8  38.3% 
化工 7221.43  -4.2% -1.9% -2.2% 19.9  3.6  94.5% 
保险Ⅱ 6512.91  -2.6% -0.5% -22.4% 14.5  2.3  10.0% 
技术硬件与设备 5995.45  -2.9% -0.9% -17.1% 28.0  3.9  58.0% 
工业机械与机床 5987.58  -4.4% -1.8% -14.8% 19.1  3.1  49.5% 
汽车与汽车零部件 4514.29  -3.4% -1.0% -9.6% 11.4  2.5  18.5% 
钢铁 4508.68  -3.9% -1.4% -6.0% 14.7  1.3  38.0% 
多元金融 4054.65  -4.8% -1.4% -10.6% 19.6  2.2  -6.7% 
零售业 3812.62  -2.8% -1.7% -9.2% 21.2  3.7  46.7% 
电气设备 3695.79  -3.7% -1.5% -24.3% 24.3  3.4  26.8% 
电力 3560.13  -3.9% -1.8% -11.6% 18.7  1.7  4.4% 
建筑与工程Ⅲ 3519.98  -3.9% -1.4% -13.2% 10.8  1.7  38.6% 
家庭耐用消费品 3204.24  -2.6% -1.1% -2.7% 16.6  3.2  31.6% 
建材Ⅲ 2775.24  -4.4% -2.0% -1.4% 11.9  3.2  90.7% 
交通基础设施 2671.30  -3.5% -1.7% -11.9% 13.3  1.6  12.5% 
纺织品、服装与奢侈品 2627.30  -3.6% -1.8% -2.0% 21.7  3.4  21.2% 
工程机械 2366.53  -2.7% -1.0% -1.3% 11.9  3.6  51.5% 
软件与服务 1854.32  -4.6% -1.8% -20.9% 31.7  4.7  49.4% 
公路与铁路运输 1751.06  -3.5% -1.7% -5.2% 9.8  1.8  23.3% 
航空Ⅲ 1381.65  -8.2% -5.3% -30.9% 9.9  2.6  3.2% 
海运Ⅲ 1346.58  -4.1% -1.9% -24.1% 89.1  1.5  -86.2% 
电信服务Ⅱ 1216.51  0.4% 1.8% -7.3% 36.8  1.6  112.8% 
航天航空与国防Ⅲ 1212.00  -7.0% -2.1% -9.8% 64.5  4.3  27.0% 
公用事业Ⅱ 1164.36  -3.7% -1.3% -10.9% 25.9  3.3  25.4% 
消费者服务Ⅱ 991.79  -1.6% -1.3% -6.1% 21.4  3.7  34.0% 
媒体Ⅱ 990.40  -3.2% -1.5% -11.5% 30.0  3.2  25.0% 
数据来源：Wind、中投证券研究所，动态 PE 与行业 2011 年盈利增速按照一致预期测算 
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A/H 估值比较 
 

恒生 AH 溢价指数上

周末收盘报 109.04 点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：恒生 AH 溢价指数 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上  
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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