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7_9B_88_E7_8E_87_E5_c33_246807.htm 市盈率是市场投资价值

分析重要而富有争议的指标。目前人们对市盈率分析普遍存

在八大误区。在分析市盈率认识误区的基础上，对中国证券

市场市盈率水平进行了简单判断。认为我国沪深市场平均市

盈率水平的确过高，并分析了市盈率较高的原因及市场改进

措施。 自今年初以来，市盈率指标与市盈率水平的高低已成

为学术界与投资界广泛争议的问题。在争议开始时，上证指

数从2100点急剧下降至1890点，但讨论稍微降温，上证指数

又回升至2100点高位并创出历史新高，这似乎给这场争论进

行了总结。但是，在这场争论中，对市盈率指标的分析存在

许多认识误区，有必要进行深入的理论分析，使人们对市盈

率及市盈率分析指标有更加正确的认识。 一、市盈率及市盈

率分析的意义 市盈率(P/E)又称市价收益比率，它表示股票投

资从公司收回的一定期限。例如，市盈率为20倍的股票，假

设每股税后利润偏持不变且都以现金股息形式回报股东，则

该股票投资可在20年后全部收回。由于市盈率的倒数被认为

是市价收益率，因而市盈率就成为比较股票投资相对价值高

低的重要指标。市盈率的计算公式为：市盈率(P/E)=股票市

价／每股税后利润。市盈率分析指标分为市盈率I、Ⅱ两种。

市盈率I以上年实现的每股税后利润计算，市盈率Ⅱ以本年度

预测的每股税后利润计算。由于市盈率Ⅱ包含了一定的预期

收益，因而市盈率Ⅱ的实际分析意义要大于市盈率I。 假设资

本市场有效，股票市价与股票内在投资价值一致。当公司税



后利润以一定的成长率(g)持续成长并以现金股利形式回报股

东时，根据股票内在价值的股息定价法，则公司股票市价为

： 式中，D1为预期本年实际收入的现金股利，r为投资者要

求的报酬率。投资者要求的投资报酬率由股票投资的无风险

报酬率(ru)与风险报酬率[β(rmru)]构成，即r=ru β(rm-ru)。

股票的风险系数(β)越高，则股票市价越低；反之，股票的

风险系数越小，股票市价就越高。 由于预期本年实际收入的

现金股利取决于公司每股税后利润、分配政策和国家对股息

的税收政策，即：D1=E1f(1T)。式中，E1为预期本年度每股

税后利润，f为股利支付比率，T为现金红利的所得税率。由

于f、T均大于0而小于1，因此，预期本年实际收入的现金股

利应小于或等于每股税后利润。将其代入股票市价计算公式

，则有： 因此，市盈率可用下式表示 分析上式可以看出，影

响市盈率的主要因素是公司成长率(g)、投资者要求的投资报

酬率(r)、公司分配政策即股利支付比率(f)及股息所得税率(T)

。其中最重要的影响因素是公司成长率(g)与投资者要求的投

资报酬率(r)，也就是说，公司盈利的增长潜力和投资者要求

的投资报酬率是影响市盈率的最重要的因素。 由于市盈率的

分子即每股市价为时点指标，一般采用当日收盘价，而分母

即每股税后利润为时期指标，通常以年度每股税后利润计算

，再加上每股市价并非总是围绕股票内在价值波动，因而股

票市盈率也总是处于不断变化之中。当股票市盈率较低时，

一方面说明股票具有相对较高的投资价值，但另一方面也有

可能说明公司发展前景欠佳，对投资者缺乏吸引力。当股票

市盈率较高日寸，一方面说明股票具有较高的风险，但另一

方面也可能说明投资者对公司发展前景看好。因此，很多学



者反对用市盈率指标评价与衡量股票的投资价值。 对股票投

资价值进行判断，除使用市盈率指标外，还可以使用每股净

资产、净资产收益率、每股税后利润、每股现金红利、公司

成长率等指标。但是，这些指标均只能从一个侧面进行间接

反映。因此，尽管市盈率还存在众多的局限与不足，但市盈

率结合了股票市场价格波动，更便于从相对水平和横向比较

方面判断评估指标，在对不同市场、不同国别、不同行业和

不同企业的横向比较中具有难以替代的作用，因而，进行市

盈率的分析比较仍然具有十分重要的意义。 二、市盈率分析

的认识误区 误区之一：市盈率水平高低的判断标准为利息率

的倒数。目前，许多经济学家和投资分析家认为，证券市场

市盈率高低的标准可以用利息率的倒数或者扣除利息后的利

率的倒数来进行评价与判断，并认为我国目前一年期银行存

款利率为2．25％，扣除税收后仅为1．8％，因而其标准市盈

率应为55．6倍，因此，中国证券市场平均60倍的市盈率仍可

接受。但是，这种观点至少存在四个问题：第一，投资者要

求的报酬率绝不是利息率。投资者除要求得到无风险收益率

外，还应包括风险报酬率，而在无风险报酬率较低时，投资

者要求的风险报酬率可能是最主要的因素。例如，美国证券

市场19291990年共63年期间，投资者得到的平均风险溢酬

β(rmru)达到8.4％。第二，即使不考虑风险溢酬，用一年期

利率评判长期投资的股票投资价值也缺乏理论依据。股票投

资价值判断应该使用长期利率而非短期的一年期利率。第三

，银行存款利率不等于无风险收益率。无风险收益率一般使

用短期国债收益率来替代，而非采用短期银行存款利率来替

代。银行存款利率虽然与无风险收益率接近，但它们之间存



在本质差别。第四，股票市盈率虽然与银行存款利率存在紧

密联系，但从根本上来看，决定市盈率水平高低的主要因素

是未来收益的预期和投资者要求的报酬率，而非银行存款利

率，更不是一年期银行存款利率。 误区之二：新兴市场的股

票市盈率应该高于成熟市场的股票市盈率。很多学者认为，

中国证券市场属于新兴市场，其市盈率平均水平不能与美国

纽约等成熟市场比较，我国证券市场的平均市盈率水平应该

允许高一些，或者说，中国证券市场平均市盈率水平相对较

高是正常的。从美国纽约市场19281998年共计71年的统计来看

，其股票市场市盈率基本上没有超过25倍，其中，平均市盈

率不到10倍的有12年，1015倍的有26年，1520倍的有26年

，2025倍的有6年，市盈率在25倍以上的仅有1年时间。确实

，成熟市场的市盈率水平相对较低，大体在2025倍左右，有

的甚至更低。但以中国证券市场是新兴市场为理由，其市盈

率水平就可以高一些我认为是值得讨论的。中国证券市场90

年代初才起步，在1994年7月深沪两市上市企业规模尚不

足200家，但当时上海市场平均市盈率仅为12．65倍，深圳市

场平均市盈率仅为7．22倍。到1996年4月，随着证券市场进

一步发展，上海市场平均市盈率也只有29．88倍，深圳市场

平均市盈率也仅有14.39倍。而1999年5月18日，沪深两市的平

均市盈率也不过为27．32倍和28．23倍。因此，认为新兴市

场的股票市盈率可以相对较高的结论是不能成立的。如果说

，新兴市场因为其公司成长率较高而可以容忍相对较高的市

盈率则是另一个问题。 误区之三：可流通股比例较低将导致

股票市盈率上升，或者认为流通股比例低可允许较高市盈率

水平的存在。有学者认为，中国证券市场由于历史的原因存



在国家股、法人股、内部职工股、社会公众股，其中国家股

、法人股未能上市流通，而上市流通的社会公众股仅占总股

本的1／3，这将严重影响股票供求关系。这是上市流通的股

票平均市盈率水平相对较高，而非上市流通的国家股、法人

股其市盈率则相对较低的主要原因。如果说这种观点是对中

国证券市场现行不规范情况的说明或描述还算正确，但从理

论分析来看，这种观点是无法成立的。首先，证券市场股票

平均市盈率水平与流通股比例没有必然联系。众所周知，20

世纪90年代末期以来，我国证券市场随着转配股等历史问题

的解决，流通股占总股本的比例是逐年上升的，但市场的平

均市盈率水平不仅没有下降，反而进一步上升，以流通股比

例较低说明市盈率水平可以相对较高显然与事实不符。其次

，我国国家股、法人股等历史遗留问题终将得到解决。历史

遗留问题的进一步解决与市盈率水平的降低，这两者之间并

不存在客观必然的联系。再次，社会公众股与国家股、法人

股在股东权益上并无差别，按照同股同权同利的原则，以流

通与非流通说明股票投资的相对价值显然违背了经济学的基

本常识。因此，只能认为由于流通股比例较低，推动了二级

市场的投机炒作，从而导致上市流通的社会公众股平均市盈

率较高。 误区之四：市盈率可以在不同企业、不同行业之间

比较。有的学者认为，不同企业、不同行业之间的市盈率水

平相差悬殊表明证券市场投机盛行，这不是成熟市场的正常

现象。也就是说，市盈率水平可以在不同企业、不同行业之

间进行横向比较。这种认识显然不完全正确。首先，不同企

业、不同行业的成长率存在很大差异。成长率较高的企业和

行业存在较高的市盈率水平是一种正常现象，而成长率较低



甚至衰退的企业或行业，其市盈率水平理应较低。在我国证

券市场中，市盈率水平存在的问题一方面不是差别过大而是

差别太小，另一方面是没有反映企业和行业的成长性。

以2000年11月30日上海市场为例，市盈率水平最高的三个行

业分别是房地产(80倍)、：机械(76．5倍)、商贸旅游(74．3

倍)，市盈率水平最低的三个行业分别是家电(35．7倍)、冶

金(37．5倍)、造纸印刷(41．8倍)。其次，不同企业的规模不

同，其预期的收益成长率也不同。一般而言，规模较大公司

的预期成长率一般小于规模较小公司的预期成长率，因此，

我国小规模公司的市盈率水平高于大规模公司市盈率水平也

是正常的，只是这种差别在我国市场反映过度而已。再次，

不同企业所处的生命周期不同，其预期收益成长率也存在差

异。例如，我国市场的家电业和冶金业已处于相对饱和阶段

和成熟阶段，因而其平均市盈率水平相对较低。一些绩优公

司由于大部分处于成熟阶段，因而，其平均市盈率水平也相

对较低。所以说，市盈率的横向比较必须结合企业或行业的

成长率进行评价，而不能单独采用市盈率指标评价。 误区之

五：我国市场平均市盈率水平与日本和纳指比较不算太高，

或者认为与美国比较已经偏高。有学者认为，我国证券市场

平均市盈率水平60倍，与日本和纳指相比还不是很高；也有

学者认为我国证券市场平均市盈率水平与西方家国相比已经

很高。这种比较是没有意义的。市盈率是一个动态指标，随

时在改变，关键是我们与日本、与纳指、与美国纽约什么时

点的市盈率比较。有些学者认为，日本在1987年的市盈率水

平达到100倍，相比之下，我国证券市场平均水平不是高而是

低了。但是，当时日经指数接近4万点，当泡沫消失后，日经



指数长期徘徊在14000点左右，对日本经济产生了严重的不良

影响，而从1992年开始，日本市场平均市盈率水平就已经下

降至40倍以下。而纳指2000年以来的暴跌也使其市盈率水平

下降过半。如果与美国纽约市场比较，我国证券市场市盈率

水平确实偏高。但是，中国经济增长处于高速成长期，预期

这种高速成长仍将维持较长一段时期。考虑中国经济高速成

长的因素，也许这种市盈率水平并非人们想象那样高得难以

承受。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细

请访问 www.100test.com 


