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中港股市估值与展望（2012 年 3 月） 

2012 年 3 月 2 日 

 

要点： 

2012 年 2 月，沪深两市出现了久违的普涨，上交所上市公司的历史市盈率升至 14.9 倍，上证 180

指数为 13.0 倍；深交所整体历史市盈率也升至 24.6 倍，中小板与创业板估值也增加，市盈率分别升

至 30.5 倍及 37.7 倍。港股连续三个月上升，目前市盈率为 11.6 倍，仍处历史低位。国内债市则出

现短暂的技术性回调。 

 

 

 

 

 

1. 沪深两市持续反弹，中小板创业板估值上升明显 

2. 港股连续三个月上涨，恒指市盈率升至 11.6 倍 

3. 债市出现小幅回调 

4. 展望 
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1. 沪深两市持续反弹，中小板创业板估值上升明显 

回顾过往的一个月，可以看到市场热情明显回升，环球股市除阿根廷外，皆呈现不同程度涨幅，美

国纳斯达克指数更创出了 2000 年以来的新高。国内虽然投资者对基本面仍存在一定担忧，但存款

准备金率的下调以及证监会主席罕见的挺市言论使得市场信心倍增。截止到 2 月末，上证指数收报

2428.5 点，上涨 5.9%；深证成指收报于 10054.8 点，也上涨 8.1%，而在 1 月受压的中小板和创

业板更出现了大幅的反弹，分别上涨了 12.9%与 13.4%。 

 

沪深两市的市盈率也出现了较大幅度的回升。其中，上交所上市公司的历史市盈率为 14.9，上证

180 指数历史市盈率为 13.0 倍。深交整体市盈率则为 24.6 倍（上月为 22.8），其中中小板的市盈

率回升至 30.5 倍，创业板历史市盈率更是回弹至 37.7 倍。 

图1： 中国股市历史市盈率 

 

数据来源：上交所、深交所、Morningstar 晨星（中国） 

普涨格局下，大中小盘市盈率均有所回升，其中中证 100、中证 200、和中证 500 指数的市盈率分

别为 12.7 倍、22.8 倍、和 27.8 倍，沪深 300 指数的市盈率则为 14.1 倍（图 2）。上涨的股市使

得三个中证指数对应的股息率更加偏低，仅为 2.37%、1.10%以及 0.86%，沪深 300 指数的股息率

则为 2.09%，资本增值仍是投资 A 股的主要获利方式。 

图2： 中证系列指数及沪深 300 估值情况 

   

数据来源：中证指数有限公司, Morningstar 晨星（中国） 
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具体到行业来看，1 月间所有行业均出现了不同程度的上涨，其中木材和电子行业的涨幅更是达到

了 16%，涨幅最小的金融行业也上涨了 4.1%，因此 2 月各行业市盈率
1
也有了明显的提升，其中

传播文化、房地产、综合类以及纺织服装皮毛的上涨较大。 

 

目前农林牧渔、传播文化、食品饮料、电子以及信息技术的市盈率高于 30 倍，电力煤气及水、机

械设备仪表、房地产、采掘业、建筑业、交运仓储和金融保险仍低于 20 倍。目前木材家具、建筑

业、电力煤气及水以及交运仓储行业处于 2009 年以来的较低水平。 

图3： 证监会行业市盈率 

 

数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

图4： 证监会行业市净率 

 

数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

市净率方面，建筑业、电力煤气及水、交运仓储、综合类和金融保险处于各自行业市净率相对较低

的水平，而社会服务业、传播文化、造纸印刷、食品饮料等大消费相关行业则处在市净率相对较高

的区间。 

                                                           

1
 除市盈率（TTM）外，其他市盈率的计算中盈利为上一年年报数据，同时剔除亏损企业。 
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此外，我们绘制了市盈率（TTM）及市净率的散点图，可以看到金融保险、交运仓储、建筑以及采

掘业仍处于市盈率以及市净率较低的水平。 

图5： 证监会行业市盈率（TTM）和市净率散点图 

 

数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

 

2. 港股连续三个月上涨，恒指市盈率升至 11.6 倍 

港股在 2 月的表现依旧强劲，主要源于海内外市场均表现良好。一方面到大陆降低存款准备金率以

及政策面信心面支撑，而国际方面美国复苏仍持续，欧洲希腊继续获得贷款；诸多因素使得恒生指

数全月续涨 6.3%，收报 21680 点，市盈率则升至 11.6 倍，股息率为 3.12%。短期可能会出现技

术性回调，但目前估值仍颇具吸引。 

 

另一方面，2 月的恒生国企指数收于 11827 点，全月续涨了 4.7%，这已是国企指数连续三个月上

涨。目前其对应的市盈率为 11.4 倍，股息率为 2.69%。由于内地股市的反弹，目前恒生指数以及

恒生国企指数已经较沪深两市较为吸引。 
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图6： 恒生指数历史市盈率与股息率 
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数据来源：恒生指数有限公司、Morningstar 晨星（中国） 

图7： 恒生指数历史市盈率与股息率 

0

10

20

30

40

1000

10000

100000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

恒生国企指数 国企指数市盈率

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1000

10000

100000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

恒生国企指数 国企指数股息率(%)

 

数据来源：恒生指数有限公司、Morningstar 晨星（中国） 

图8： 恒生指数及 AH 股溢价指数 
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数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

3. 债市出现小幅回调 

2 月间，银行间中债综合指数小幅回落 0.2%，平均到期收益率为 4.19%，而平均市值法久期仍为
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4.4 年。分类别看，包含银行间国债和金融债的中国债券总指数也回撤了 1.1%，企业债总指数则回

撤 1.8%。目前，中国债券总指数的平均到期收益率为 3.85%，而银行间企业债总指数的平均到期

收益率为 5.57%。 

 

2 月间，央行实施了少量的正回购操作，同时再加上逆回购到期的 1800 多亿资金以及少部分央票

到期资金，合共回笼了 2400 多亿资金，不过 24 日降低存款准备金率使得市场得益释放约 4000 亿

资金。综合来看，资金面仍有一定放宽，而接下来市场仍对央行的货币政策放松有一定预期，相信

对接下来的债市会有一定支撑。 

图9： 中债综合指数的平均到期收益率及平均市值法久期 
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数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

图10： 中国债券总指数与企业债指数的平均到期收益率 
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数据来源：聚源、Morningstar 晨星（中国） 

4. 展望 

2 月的上涨，从国内来看并没有太多基本面因素的改变，更多的是政策利好以及信心增强带来的支

持。展望后市，我们认为目前沪深两市的大盘股对投资人的吸引仍然很大，而创业板的风险有轻微

上升。政策面的改善以及流动性的支持将会成为后续市场发展的主要诱因。 

而债市方面，考虑到今年经济减速的预期，以及 M2 增速维持 14%的目标，继续降低存款准备金

率以及减息的概率较大，会后市会形成良好的支持，适合低风险投资人持续关注。 
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图11： 2 月底中港主要指数市盈率 
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表1： 2 月底中港股市估值水平比较 

 
指数 市盈率 股息率(%) 

恒生指数 21680 11.6 3.12 

恒生国企 11827 11.4 2.69 

中证 100 2513 12.7 2.37 

中证 200 3179 22.8 1.10 

中证 500 3696 27.8 0.86 

沪深 300 0.0 14.1 2.09 

上证 50 1823 12.5 − 

上证 180 5649 13.0 − 

上证综指 2428.5 14.9 − 

深证成指 10054.8 24.6 − 

中小板综指 5373 30.5 − 

创业板综指 735 37.7 − 

 

 

 

 

 


