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最低跌到2000点？ A股尚未进入合理估值区间
理财
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　　截至今年6月13日， 沪深300 指数的平均市盈率近2年来首次低于美股。彭博社的统计数据显示，

按照已公布业绩计算，沪深300指数市盈率13日盘中最低达到21.82倍，略低于美国标准普尔500指数

的21.84倍。

　　为此，有分析人士认为当前A股市场的估值已经处于合理甚至低估的水平。然而，仅根据这单薄的

数据，就能说明现在的A股已经进入合理估值区间了吗？记者把A股、港股以及海外市场做了一个比较

，从中可以看出一些端倪来。

　　A/H股倒挂之辩

　　截至6月20日，在现有的55只A+H股中，出现股价“倒挂”的有5只，此外，还有 中国人

寿(601628,股吧)、 鞍钢股份(000898,股吧)、 工商银行(601398,股吧)等6只股票A/H溢价率小于10％

而濒临倒挂。回顾市场的历史表现，当发生A/H股股价出现大面积倒挂后，随后的A股市场迎来了一轮

大牛市。那么在目前的市场情形下，未来是否也有可能出现反转呢？

　　“倒挂后的大牛市”难以复制

　　A/H倒挂在2005年的极度熊市中就曾出现过，不过在2006年A/H股倒挂达到了新的高度。2006年同

时拥有A/H股的上市公司只有30余家，其中就有10余家出现了持续的A股股价低于H股股价现象（已考虑

汇率因素），而 招商银行(600036,股吧)的A/H股折价幅度一度达到25%左右，鞍钢股份、 皖通高

速(600012,股吧)等折价幅度也都超过10%。

　　有趣的是，当发生A/H股股价出现大面积倒挂后，随后的A股市场迎来了一轮大牛市。那么在目前

的市场情形下，未来是否也有可能出现反转呢？

　　一位不愿意透露姓名的港股研究员表示，从目前A/H股比价变动及结构情况来看，差价的收窄是全

面性的，而股价接轨则体现出结构性特征。长期来看，随着A股市场国际化程度的增强以及内地与香港

两地市场的不断融合，A/H股价从结构性接轨转为全面性接轨将是大势所趋。

　　首先，对于目前已经或即将接轨的一些大盘蓝筹股来说，两地股价无论在走势方向上还是变动幅

度上，都将更为同步。

　　其次，对于目前两地差价较大的小盘绩差股来说，在今后很长一段时间内，A股走势将跑输H股走

势，从而令A/H股价格趋于接轨。

　　另外，海外市场为应对通胀而进行升息的压力或将由H股市场传递至A股，从而影响A股走势。他认

为，目前的宏观经济以及市场环境等都已今非昔比，未来出现大幅反转的可能性很小，历史难以复制

。
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　　倒挂不能说明价值显现

　　目前香港国企指数、中资指数、恒生指数08年动态市盈率分别为13.6、14.81、14.82，市净率分

别为2.65、3.21、2.16。而目前作为沪深两市代表的沪深300的08年动态市盈率还高达22，市净率高

达3.5，因此无论是从市盈率还是市净率来看，A股和H股之间还有较大溢价。

　　业内人士分析，目前有5家A/H公司出现了股价倒挂，这和以前的极度熊市相比较似乎是小巫见大

巫，未来A/H股倒挂现象还会大面积铺开。因为香港市场作为成熟市场，无论是估值还是监管等都比较

成熟，而目前A股对H股溢价明显，同股不同价问题将来肯定要得到解决。另外，因为目前港股都是全

流通的，而A股的部分大小非还没有解禁，未来对市场冲击仍然很大，股价继续下行的压力也较大。

　　著名独立经济学家谢国忠(博客谢国忠吧)表示，从估值上看，目前A股对H股的溢价仍然达25％~30

％；从价格上看，A股的市盈率、市净率也都高于港股和其他海外成熟市场；从宏观面上看，考虑到中

国经济的增长、公司盈利增长等综合因素，沪综指的理论价值中枢在2500点。

　　国际估值之辩

　　尽管A股整体估值水平目前继续走低，但和全球市场相比，仍然显得较高。2005年上半年，市场进

入熊市尾部，A股估值水平也降到了最低点。如果以当时的市场估值为市场见底的标准，那么现在A股

市场的估值仍与此有一定距离。有业内人士认为，未来A股很有可能还会延续弱势。“如果估值水平回

落到2005年时的标准，A股最低可能要到2000点！”

　　随着沪深两市股指的大幅回落，A股整体估值水平继续走低。

　　Wind资讯统计显示，以今年6月13日市场收盘价为基准，全部A股2007年整体静态市盈率为23.41倍

。

　　相比之下，沪指冲顶当日，沪市的平均市盈率高达69.58倍，而深市股票平均市盈率更高达73.51

倍。

　　虽然A股估值水平已明显下降，但和全球市场相比，仍然显得较高。

　　首先，世界成熟市场的主要指数目前的估值水平都在20倍以下。

　　其中，道琼斯工业平均指数目前的平均市盈率为15.21倍，日经225指数的平均市盈率为16.89倍，

道琼斯欧元50指数目前的股指水平更是低至10.44倍。

　　再次，作为“金砖四国”之一，我国证券市场当前的估值水平也高于其他3个国家。以6月11日收

盘价为基准，巴西圣保罗证交所指数目前的平均市盈率为15.62倍；印度孟买SENSEX30指数目前的平均

市盈率为17.14倍；俄罗斯RTS指数目前的平均市盈率则仅为12.27倍。

　　“最低可能要到2000点！”

　　2005年上半年，市场进入熊市尾部，A股估值水平也降到了最低点。如果以当时的市场估值为市场

见底的标准，那么，现在A股市场的估值仍与此有一定距离。

　　资料显示，在2005年6月1日时，沪深300指数的市盈率接近14倍，若考虑试点公司平均对价率30％

的“改革对价”因素，沪深300指数市盈率仅为10.9倍，而当时的标普500指数、恒指、道指所对应市

盈率19.2倍、15.3倍和17.8倍。
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　　沪深300指数的市盈率仅相当与标准普尔500指数的一半多一点，而现在却只是刚刚持平。

　　同样是在2005年，参照1月29日的股价，纳斯达克 综合指数、道琼斯工业平均指数和标普500指数

的市净率分别为4.41倍、3.14倍和2.86倍，而当日的上证指数和 深证综指的市净率分别只有2.13倍

和2.09倍，与当时日经225指数和香港恒生指数1.95倍左右的市净率水平也只有一步之遥。

　　而截至今年6月18日，A股市场的算术平均市净率仍有3.8倍，比美国股市2倍的平均市净率仍高出

不少。

　　“现在的市场弱势特征明显，和前几年的市场有许多相似之处，而且现在的宏观经济和当时有较

大出入，增速减缓已成定局，这反映在股市上便是对未来预期得降低。”深圳一位私募人士对记者表

示。他认为，未来A股很有可能还会延续弱势。“如果估值水平回落到2005年时的标准，A股最低可能

要到2000点！”

　　记者手记：估值体系重构路漫漫且艰险

　　通过和香港特区以及国际市场估值的对比，甚至和过去的熊市估值相比，我们不难发现，当前A股

市场的估值并未达到一个完全低估的水平。目前来看，两市个股的跌幅惊人，未来受政策等因素影响

，出现反弹的可能性是存在的，但市场想出现反转的可能性不大。

　　雪崩般的下跌不仅使得股价出现了巨大跌幅，更打乱了A股市场原有的估值体系和中枢。如果说

从6124点跌到2800点，是对A股市场过去高估值进行的修正；那么现在投资者所面临的，将是对A股估

值中枢的重新构建。

　　中投证券首席分析师丁俭认为，短周期的市场中轴更多地受到市场情绪、政策面因素、基本面的

短期异常表现以及大小非减持等因素影响，这些因素有可能使得短期市场对长期估值产生偏离。而对

于估值体系的重构以及估值中枢的确立，将是一个长期、反复甚至剧烈的过程。
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