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投资要点： 

 A 股与美股的估值溢价从历史来看处于底部位臵，其溢价波动特征有别

于 2008 年的底部，而与 2005 年的特征相对接近。从这个角度，我们

认为目前 A 股市场已经进入绝对的中长期投资价值区域。 

 我们用以观察 A 股估值吸引力的指标（沪深 300 股价收益率-10 年期国

债收益率）上升至 5%左右的位臵，一度已经超过历史最高位。也就是

说，A 股中蓝筹股目前的估值吸引力甚至要高于 2008 年最坏的时候。

因此，我们可以判断目前 A 股处在底部区域。 

 估值的拐点、市场的拐点、流动性的拐点、通胀的拐点，这些效应都会

在 2012 逐渐汇聚显现，不是爆发的，而是渐进的。由于流动性周期拐

点与通胀周期拐点的出现，我们认为其对 A 股市场的积极影响也会在今

年年末到 2012 年开始逐渐显现。 

 展望 2012，A 股市场很难期待有较大行情的出现。不过既然已经处在

较坏的阶段，估值也基本处于底部区域，可以预期的是，市场向下调整

的空间应该有限。2012 可能更像是一个大转折中的过渡年，“低不成，

高不就”，但大震荡中有小趋势，小趋势中也会有相对好的机会，结构

性的机会应会不断涌现，在风险释放之后市场总体情况应会比 2011 相

对乐观。 

 在目前的市场环境下，难有较大的经济形势转变之前，A 股指数的波动

基本由公司业绩支持和市场估值底来维持。因此，我们对 2012 指数波

动的估计也主要从这些个因素来考量。对于 2012 年，根据我们的 DDM

模型测算，上证指数的波动点位大约在 2100-3200 点之间。 

 

期待估值的拐点 

——2012 年 A 股估值策略 

分析师：何翔                 SAC NO：S1150511010014                     2011 年 11 月 21 日 
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 2011 年的 A 股市场始终处在内外交困的环境之中，上证指数也仅仅维持了头一个

季度相对较好的走势，在余下的两个季度里持续弱势下跌，全年指数波动区间基本在

2300-3000 点之间。如果从 2009 年以来近两年多的时间周期去看，这两年的 A 股市

场始终在这样一个区间上波动，具备着典型的震荡市特征，并且重心渐进下移，弱势

特征明显。国内外的宏观环境依然存在较多的不确定性，经济根本性的转变似乎很难

在短期出现，而流动性由紧转松的过程也将是渐进而缓慢的，这与 2008 年年底时的

情况有显著不同。那么由此，展望 2012，A 股市场也很难期待有较大行情的出现。

不过既然我们已经处在较坏的阶段，估值也基本处于底部区域，可以预期的是，市场

向下调整的空间应该有限。2012 可能更像是一个大转折中的过渡年，“低不成，高

不就”，但大震荡中有小趋势，小趋势中也会有相对好的机会，结构性的机会应会不

断涌现，在风险释放之后市场总体情况会比 2011 乐观。估值的拐点、市场的拐点、

流动性的拐点、通胀的拐点，这些效应都会在 2012 逐渐汇聚显现，不是爆发的，而

是渐进的，类似历史上 2005-2006 年的 A 股市场，也会有些像美国上世纪滞胀后期

的股指走势，政策面向基本面以及市场的传导也都需要经历量变到质变的时间积累。 

1 A 股仍在估值底部 

1.1 全球估值比较中 A 股仍有优势 

目前的 A 股估值与其他市场的比较，仍在一个相对适中的位臵上。以各市场的 GDP

值作为估值中成长性的考量，A 股 PEG 是全球最低。 

图 1：国际市场市盈率比较 
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资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

 

 

 



                                                            估值策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 16 

图 2：国际市场市净率比较 
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资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

图 3：国际市场 PEG 比较 
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资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

1.2 A 股与美股估值溢价仍在历史底部 

A 股与美股的估值溢价从历史来看处于底部位臵，其溢价波动特征有别于 2008 年的

底部，而与 2005 年的特征相对接近。从这个角度，我们认为目前 A 股市场已经进入

绝对的中长期投资价值区域。 
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图 4：上证指数与标普 500 指数市盈率历史趋势比较（截止 2011.11.1） 
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资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

 

图 5：A 股相对美股估值溢价历史趋势比较（截止 2011.11.1） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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1.3 AH 溢价仍在历史均值以下 

从 AH 股溢价来看，2011 年大部分时间 AH 溢价都持续处于历史低位，并在零值附近

徘徊。只是进入到八九月份，由于受欧债危机的冲击，港股大幅下跌，导致 AH 溢价

出现回升，上升至 20%以上。目前的 AH 溢价基本还在历史均值以下，而近期的向上

波动更多体现了近期港股市场的特殊性。从长周期来看，AH 溢价表明 A 股市场还处

历史低位，而短期来看 A 股目前的估值安全性还有可能再受考验。 

图 6：AH 溢价历史走势图（截止 2011.11.1） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 

2  2012——等待估值的拐点 

 

2.1 从货币周期看流动性拐点在 2012 会逐渐显现 

从货币历史周期波动来看，其基本保持三年左右的周期性波动，每一个周期性波动中

均能与 A 股的中期波动趋势相吻合，这也体现出了股票市场本身受流动性影响的显著

特征。如果按 M1 的波动周期来看，本轮周期应当从 08 年开始至 2011 年年底或 2012

年年初时结束，那么流动性拐点对 A 股市场的积极影响也会在今年年末到 2012 年开

始逐渐显现出来。 
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图 7： M1 同比增速与上证指数走势比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

此外，目前 M1-M2 仍处于下行趋势之中，表明股市的流动性支持依然是偏弱。由于

通胀形势不确定性的存在，未来一段时间应该难以很快见到这个流动性趋势的转向，

而 A 股也就很难出现趋势向上行情。 

图 8： M1-M2 同比增速与上证指数走势比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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2.2 从通胀周期看 2012 将会是新起点 

通胀与股市有较强的相关性，我们描述 CPI-PPI 通胀周期基本可以和股市的大周期波

动相吻合。每一轮 CPI-PPI 波动周期大约在 3 年左右，上一轮波动周期的结束和本轮

周期的起点是在 2008 年的下半年，以此推断，本轮周期的终点时间大约也会在 2011

年年底至 2012 年年初。我们同时可以注意到本轮 CPI-PPI 差值的波动与 2003-2005

年波动周期的尾声有近似之处，CPI-PPI 差值虽触底回升，但并未很快进入上升趋势，

而同样都是在 0 值以下震荡，与此同时，股市大多数时间都是处于震荡格局。尤其进

入到 2011 年，通胀形势的复杂性使得货币政策在抑制通胀的有效性方面有所折扣，

这样一来受制于宏观变化与政策调控的 A 股市场也因此面临更为艰难的震荡走势。即

便考虑到本轮 CPI-PPI 通胀周期可能在 2011 年年底或是 2012 年年初结束而开始新

的周期，其周期拐点特征也将明显被弱化。我们认为股市从弱势震荡中走出趋势行情

的时间也会因国内经济增速放缓和国际经济环境的牵制有所拉长。 

图 9： CPI-PPI 差值与上证指数走势比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

同时考虑货币周期和通胀周期的时间拐点大致都落在 2011 年年底至 2012 年，我们

认为这个时间将是大周期范围内 A 股市场重要的时间转折。 
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2.3 国债收益率波动预示 A 股估值吸引力高于 2008 年 

从历史的走势来看，国债收益率与 A 股市场波动也有着极强的相关性，我们可以看到

交易所 10 年期国债收益率与沪深 300 市盈率水平在过去 4 年的走势拟合较好，并且

当 10 年期国债收益率在 4%左右时，沪深 300 估值水平也基本处于底部区域。 

图 10： 交易所 10 年期国债收益率与沪深 300 市盈率趋势比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

我们用沪深 300 股价收益率与 10 年期国债收益率的差值来看 A 股估值吸引力，基本

上当这个差值升至 4%以上时，即可表示 A 股估值进入中长期的吸引力区域。而当前，

我们用以观察 A 股估值吸引力的指标（沪深 300 股价收益率-10 年期国债收益率）上

升至 5%左右的位臵，一度已经超过历史最高位。也就是说，A 股中蓝筹股目前的估

值吸引力甚至要高于 2008 年最坏的时候。因此，我们可以判断目前 A 股处在绝对的

底部区域。 
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图 11： 沪深 300 股价收益率与交易所 10 年期国债收益率差值表明估值底已现 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

3  A 股内在估值结构的比较 

3.1 大小盘风格估值比较 

当前上证指数在 2500 点左右，中小板估值仍然相对较高，目前中小板对沪深 300 的

市盈率比值 2.8 倍左右，仍是历史高位区域。创业板相对沪深 300 的市盈率比值 3.7

倍左右，处于创业板成立以来的适中位臵。可以看到在市场估值重心整体下移的过程

中，中小盘股的高估值风险已经有所释放，但目前的中小板估值溢价依然相对较高。 

图 12：A 股不同板块市盈率比较                    图 13：A 股不同板块市净率比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 14： 沪深 300 与中小板市盈率比较  

0

10

20

30

40

50

60

70

80
2
0
0
4
-
0
6
-
2
5

2
0
0
4
-
1
0
-
0
8

2
0
0
5
-
0
1
-
2
1

2
0
0
5
-
0
5
-
2
0

2
0
0
5
-
0
9
-
0
2

2
0
0
5
-
1
2
-
2
3

2
0
0
6
-
0
4
-
1
4

2
0
0
6
-
0
8
-
0
4

2
0
0
6
-
1
1
-
2
4

2
0
0
7
-
0
3
-
1
6

2
0
0
7
-
0
6
-
2
9

2
0
0
7
-
1
0
-
1
9

2
0
0
8
-
0
2
-
0
1

2
0
0
8
-
0
5
-
1
6

2
0
0
8
-
0
8
-
2
9

2
0
0
8
-
1
2
-
1
9

2
0
0
9
-
0
4
-
1
0

2
0
0
9
-
0
7
-
2
4

2
0
0
9
-
1
1
-
0
6

2
0
1
0
-
0
2
-
2
6

2
0
1
0
-
0
6
-
1
1

2
0
1
0
-
0
9
-
2
1

2
0
1
1
-
0
1
-
0
7

2
0
1
1
-
0
4
-
2
2

2
0
1
1
-
0
8
-
0
5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

中小企业板PE 沪深300PE 中小板PE/沪深300PE（右轴）

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 

3.2 行业估值比较分析 

目前各行业市盈率和市净率估值来看，金融、采掘、交通运输、房地产、建筑建材、

化工、家用电器、交运设备、黑色金属这些行业都是具有相对较低的估值水平，尤其

金融服务的估值已创下了历史新低。 

图 15：分行业当前市盈率与历史比较（96 年以来）  
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 16：分行业当前市净率与历史比较（96 年以来）  
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

考虑 2011 年各行业预测盈利增长下的 PEG 估值比较，金融、建筑建材、黑色金属、

房地产、化工、机械设备、商业贸易、食品饮料、有色金属、农林牧渔、轻工制造、

医药生物和家用电器是具有相对比较优势的行业。 

图 17：各行业市盈率与 2011 年预期盈利增长散点分布图 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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4  2012 年 A股波动区间估计 

在目前的市场环境下，难有较大的经济形势转变之前，A 股指数的波动基本由公司业

绩支持和市场估值底来维持。因此，我们对 2012 指数波动的估计也主要从这些个因

素来考量。 

我们看近 10 年 A 股历史上的估值低点。上证 50 在 2005 年市盈率最低时 10.7 倍，

2008 年市盈率最低 12.58 倍；沪深 300 在 2005 年市盈率最低时 13.06 倍，2008 年

市盈率最低 12.31 倍；全部 A 股在 2005 年市盈率最低时 18.68 倍，2008 年市盈率

最低 13.36 倍。而目前的上证 50 与沪深 300 市盈率均低于历史上这几个低点,仅全部

A 股估值还高于 2008 年的低点，并且距当时低点有 10%左右的溢价。因此 A 股继续

向下的空间应当在 10%-15%左右，市场的底部点位在 2100-2200 点左右。 

我们在四季度策略报告中曾预计 2011年四季度上证指数波动空间在 2200-2600点之

间，考虑 2012 年上市公司整体业绩可能会提升 15%左右，上证指数的波动高点在

2012 年将上移至 3000-3200 点左右。而 2012 年上半年，尤其在 2011 年年报未出之

时，市场仍有可能继续考验当前的估值底部。而在明年下半年随着国内外经济环境的

逐渐稳定，A 股市场的走势则可能慢慢转好。 

对于 2012 年，根据我们的股利贴现模型（DDM），在沪深 300 未来五年业绩平均增

长 13-16%的预期下（考虑未来几年经济增速逐步放缓，对应 GDP 增长 7.5%-9%之

间），对应核心股权资本成本 11%左右的沪深 300 市盈率区间应当在 11-16.5 倍左

右，那么所对应上证指数的波动点位大约在 2100-3200 点之间。 

表 1：基于三阶段股利贴现模型的估值（市盈率）情景分析表 

估值情 

景分析 

未来 5年 GDP 增长对应上市公司利润年均增长率预期的假定 

GDP 增长 10% 9.5% 9% 8.5% 8% 7.5% 

业绩增长 18% 17% 16% 15% 14% 13% 

 

 

 

 

股 

权 

资

本 

成 

本 

8.00% 48.85 42.80 37.82 33.42 29.54 26.12 

8.50% 40.68 35.73 31.65 28.04 24.86 22.05 

9.00% 34.60 30.46 27.05 24.03 21.37 19.01 

9.50% 29.92 26.40 23.51 20.94 18.66 16.65 

10.00% 26.22 23.19 20.69 18.48 16.52 14.78 

10.50% 23.22 20.58 18.41 16.48 14.77 13.25 

11.00% 20.75 18.43 16.53 14.83 13.33 11.99 

11.50% 18.68 16.63 14.95 13.45 12.11 10.92 

12.00% 16.93 15.11 13.61 12.27 11.08 10.01 
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资料来源：渤海证券研究所 
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