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是股票和资金的供求状况。今年二级市场的供给主要来自大

小非减持和融资。说句实话，发行股票就跟印钞票一样，你

想要多少就可以有多少。但是经典的金融学理论告诉我们，

股权融资的成本远大于债权融资，为什么还会有这么多的大

股东前仆后继地发行新股融资呢？可能的解释是，要么大股

东不在乎成本，要么就是现在股票太贵了，大股东十二分地

情愿卖股票给你。 总体而言，民营企业是受利益驱动的，股

票贵了，他们就愿意卖股票，无论采取的形式是减持存量还

是发行新股；对国有企业来说，减持存量有一定的限制，但

发行新股却缺乏成本约束。因此，如果发行制度逐步趋向市

场化的话，在供给的压力下，我们将会看到市场的估值水平

迅速向合理的水平靠拢，市场会在低于合理价格的水平上寻

找均衡点并出现反弹。 那么，市场的均衡点在什么地方？ 应

该说，任何对市场点位的预测都是非常困难的，而且也是非

常危险的，因为影响股价和估值水平的因素太多，绝非简单

的模型就能够预测。在此，我们试图用最简单的方法推测一

个基于理性估值的大致区间。 长期而言，各个行业的资本回

报会趋向一致，否则资本的流动会抹平行业之间的回报差异

。类似的，如果全球资本可以自由流动，不同国家的资本回

报和不同资本市场的估值水平也会趋于接近。在这个前提假

设下，中国资本市场的ROE水平和市净率水平在很大概率上

会向国际市场的平均水平靠拢。 在测算A股市场估值水平的



时候，我们发现一个有趣的现象。从市盈率水平看，A股市

场最新的市盈率水平已经较2001年泡沫高点低了很多，但是

最新的市净率数据却仍大大高于前期的最高点，其背后的原

因是这几年上市公司的ROE（净资产收益率）水平不断提高

。毫无疑问，在当前超过18%的资本回报水平下，公司会有

很强的投资冲动，我们判断随着产能的增加和生产要素回报

的重新分配（比如说向劳动力倾斜，会提高公司成本），上

市公司ROE水平在未来若干年会逐步回落到合理水平，相应

的也会带来市净率水平的下降。 总体来看，全球资本市场的

市净率水平基本处于2－3倍之间，代表的ROE水平也处于11%

－15%之间，考虑到中国强劲的宏观经济和巨大的发展潜力

以及较高的当期ROE水平，我们给予A股市场3倍的市净率看

上去是相对合理的，然而目前A股仍高于这一水平。 如果考

察市盈率水平，A股市场好像已经不算贵了，但盈利增长的

幅度和质量却是我们无法预知的，我们一直担心市场在未来

两年真实的盈利增长达不到市场预期的水平。因此，较为安

全的是考察市净率水平。按照我们对市场市净率的长期假设

看，市场在悲观情绪下或许还要有幅度不大的调整以找到价

值支撑。(作者为交银施罗德专户投资部总经理) (本文来源：
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