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中港股市估值与展望(2013 年 2 月) 

 

 

 

 

 

要点： 

1 月间国内股市继续震荡前行，上交所上市公司的静态市盈率回升至 12.97 倍，深交所整体

静态市盈率也回升至 23.47 倍，中小板与创业板的市盈率分为 26.76 倍及 39.75 倍。港股也跟

随国内股市继续回升，市盈率回升至 11.4 倍，但仍处于历史底部区域。国内债券指数在流

动性充沛的环境中也获得上涨，且到期收益率略有回落，其中短期债券受资金追捧，从收

益率角度，目前个主要债券指数到期收益率仍处于历史以来中等或偏高水平，仍值得投资

者关注。 

 

1. A 股整体市场：开年首月 A 股估值水平持续回升 

2. 行业板块：强周期及部分消费板块估值水平依然处历史偏低水平 

3. 港股市场：股指持续攀升，市盈率仍接近较低区间 

4. 债券市场：各类债券到期收益率仍维持历史中等偏上水平 

5. 展望：股票具中长期配置价值，债市仍值得关注 
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1. A 股整体市场：开年首月 A 股估值水平持续回升 

经过上年 12 月的绝地快速反弹后，在开年首月国内股市在经济数据面多空交集，政策面迎来利好，

国际经济环境也整体偏暖的背景下继续上扬，但涨幅有所收窄，且不同风格的股票轮动开始加快，

其中创业板涨幅较大，1 月指数上涨 7.73%，而上证指数、深圳成指、中小板指数涨幅分别为 5.13%、

6.05%和 5.62%。（如图 1 所示） 

图 1：当月 A 股各市场收益率 

 

数据来源：Morningstar 晨星，数据截止 2013 年 1 月 31 日 

从市盈率估值角度看，各大指数均有上浮。1 月末上交所上市公司的静态市盈率为 12.97 倍，比上年

12 月略有提高，但仍处于上交所历史以来的底部区域；而深交所的市盈率也同样回升至 23.47 倍（上

月为 22.02 倍），中小板和创业板的市盈率水平分别为 26.76 倍和 39.75 倍，均处于历史以来偏低水平

（如图 2 所示）。但横向比较，聚集大量大盘股的上交所市盈率最低。随着经济的企稳、企业盈利

水平的改善、政策对传统行业整合的支持、监管层吸引长期资本的政策、更多对冲手段的出现、资

本账户的逐步打开均有利于大盘蓝筹股未来估值的改善。 

 

图 2：沪、深、中小板、创业板历史静态市盈率 
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数据来源：Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

从中证相关指数来看，沪深 300 指数静态市盈率为 12.45 倍，中证 100、200、500 指数中，成分股以大盘股

居多的中证 100 指数估值水平最低，为 11.14 倍，其次为中盘和小盘股偏多的中证 200 和中证 500 指数，

静态市盈率分别为 21.25 倍和 24.07 倍。从历史来看，沪深 300 指数当期静态市盈率处于 2005 年指数发布

以来的偏低位置，而中证 500 指数则处于 2007 年指数发布以来的相对较低位置。（如图 3 所示） 

 

 

图 3：中证各主要指数当期静态市盈率及历史以来所处位置 

 

数据来源：Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

在股息率方面，中证 100 指数的股息率 2.87%,接近于一年期定期存款，但较上年 12 月末的 3.03%有所降低，

而中证 200、300 指数的股息率分别为 1.27%和 1.22%，处于 2011 年 8 月以来的较高水平，两个指数中小盘

股票中以成长型股票较多，股息率低于一年定期存款、中证 100 和沪深 300 股息率。（如图 4 所示） 

 

 

图 4：中证各主要指数当期股息率 

 

数据来源：Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 
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从小市值股票与大市值股票的估值的溢价角度来看，创业板与沪深 300 的溢价率为 3.62 倍，处于 2010 年

来的相对偏低水平，中证 500 与沪深 300 的溢价率为 2.93 倍，处于 2007 年来的中等偏上水平，简单地比

较香港的创业板指数与恒生指数的 1.98 倍市盈率溢价率，国内 A 股中小盘估值水平偏高。（如图 5 所示） 

 

图 5：中小盘、创业板指数与大盘指数 PE 溢价率 

 

数据来源：Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

2. 行业板块：强周期及部分消费板块估值水平依然处历史偏低水平 

1 月份，绝大部分板块均获得不同程度的涨幅，其中，低估值和稳定增长刺激银行股走强，政策利好

推动券商股表现突出，使金融服务板块整体涨幅领先。受益生物产业发展规划的落地，医药板块 1

月同样表现不俗。受旺季不旺的销售影响，白酒行业表现不佳拖累食品行业板块表现，成为唯一下

跌的板块。（如图 6 所示） 

 

图 6：各行业板块月度涨跌幅 
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数据来源：聚源、Morningstar，数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

经过这轮的上涨，部分行业市盈率（PE）水平已有提高，与去年年中时绝大部分板块的市盈率处于

历史底部不同的是，目前板块在历史估值水平所处位置已出现一定的分化，具体来看周期板块和部

分消费类板块估值仍处于历史偏低水平。目前包括采掘、食品、机械、建筑、金融、传播、公用等

市盈率仍处于 2009 年以来的较低水平，而医药、电子、信息等板块的估值水平已较去年年中有明显

提高。（如图 7 所示） 

 

图 7：各行业当期市盈率所处历史水平 

 

数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国），统计区间为 2009 年至今 

 

市净率（PB）同样在本轮上涨中也有一定的提升，但金融、建筑、交运、金属、采掘、公用等主要

板块处于 2 倍以下，且处于历史以来比较低的水平。（如图 8 所示） 

 

图 8：各行业当期市净率所处历史水平 

 

数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国），统计区间为 2009 年至今 
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同时从市净率和市盈率两个维度比较，整体上看，传统性行业估值水平相对偏低，尽管金融、地产、

建材等强周期板块在过去两个月内涨幅较大，其市净率和市盈率仍处于 23 个行业中的偏低水平；相

反一些新兴板块、高成长性行业如电子、信息技术、旅游、农林等板块的估值水平较高（如图 9 所

示）。此外，在图最右上角的是医药生物板块，反映市场预期医药板块未来带来更高的收益。 

 

 

图 9：证监会行业估值分布图 

 

数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

 

 

 

3. 港股市场：股指持续攀升，市盈率仍接近较低区间 

1 月份，在外围经济环境略有改善、国内股市绝地反弹、流动性充沛的环境下，港股承接 12 月升势

继续攀升，恒生指数报收 23729.5 点，累计上涨 4.73%。估值水平也有所回升，恒生指数 1 月末市盈

率为 11.9 倍（上期为 10.9 倍），股息率为 3.04%，较上期下跌 0.14 个百分点。从历史来看，目前恒生

指数市盈率仍处于较低水平，而股息率则处于历史中轴。（如图 10 所示） 
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图 10：恒生指数历史市盈率与股息率 

  

 

 

数据来源：恒生指数、Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

 

在国企股方面，在 1 月 A 股持续攀升的带动下，恒生国企指数报收 12130.6 点，上涨 6.1%，涨幅好于

恒指。1 月末，其对应市盈率为 10.2 倍（上期为 9.6 倍）；股息率为 3.1%，较上期回落 0.19 个百分点。

从历史来看，虽然恒生国企指数经过联系最近两个月的上涨，1 月末估值水平有所回升，但恒生国企

指数市盈率仍在历史偏低水平，股息率处于历史中等水平。（如图 11 所示） 
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图 11：恒生国企指数历史市盈率及股息率 

  

 

 

数据来源：恒生指数、Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

 

4. 债券市场：各类债券到期收益率仍维持历史中等偏上水平 

1 月份，市场资金充裕，各类债券指数获得不同程度的上涨。中债综合指数上涨 0.48%，其中，中短

债指数涨幅好于长期债券，中国中短债指数上涨 0.45%，长期债券指数上涨 0.23%，由此长期和中短

期债券利差有所拉大，但仍处于历史偏下水平。在券种方面，企业债指数涨幅较大，其次是金融债

和国债。在指数带动下，各债券指数收益率也随之下降，1 月末中债综合指数到期收益率为 4.33%，

其中信用债方面，企业债指数、中期票据到期收益为 5.68%和 4.89%，在利率产品中，金融债和国债

指数到期收益率为 4.26%和 3.71%。从历史角度来看，当期各大债券指数到期收益率基本处于历史以

来中等或偏高水平，仍值得投资者关注。（如图 12 所示） 
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图 12：当期各大债券指数到期收益率所处历史水平 
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数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国），数据截止 2013 年 1 月 31 日 

 

5. 展望：股票具中长期配置价值，债市仍值得关注 

经济见底回暖迹象明显，企业盈利水平有望回升，但在经济结构调整，传统行业和新兴行业交替影

响 GDP、企业盈利回升速度，以及新政明朗化和新股的供给增大等因素的作用下，未来股市更多的是

震荡格局，结构性行情，但具体从估值角度来看，A 股依然具有较好的中长期配置价值，值得投资

者长期关注。在债券市场方面，目前大多数券种的到期收益率处于历史中等偏上水平，依然有吸引

力，但由于市场对经济触底未来通胀将温和上涨已基本形成一致预期，央行对利率下调空间减少，

对利率产品会产生一定的影响，而信用债则需要关注信用风险的突发事件带来的波动。 
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