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，中国A股已经是全世界最贵市场之一。但海内外资金之所

以不断涌入，就是由于其出众的成长性。近几年，中国企业

盈利每年以30%以上的速度增长，这在全世界都绝无仅有。

于是近一年来，一个新概念广泛被各种机构应用，它就

是PEG，《投资有道》邀请汇丰晋信基金投资董事阎骥，畅

谈投资者如何应用PEG。 《投资有道》(以下简称问)：近一

年来，国内机构谈PEG特别多，PEG估值方法有什么特点，

和PE估值有什么不同？ 阎骥(以下简称答)：PEG估值最大特

点，亦即其优势，是把成长性考虑在内。“G”是企业未来

几年的复合增长率（一般是3年以上）。因此，PEG估值方法

，充分考虑企业未来成长性，即对企业未来的预期。而PE则

更注重企业当前盈利情况。 企业高成长阶段， PE不能充分反

映其投资价值。PEG估值，能弥补PE这个估值体系过于静态

的缺点。 问：PEG值多少才算合适？ 答：国际上有关于PEG

值的一般标准。比如，PEG值在1以下，安全性高，并且具备

吸引力。PEG值在1～1.5之间，属中性，“可以接受的范围”

。PEG值高于1.5，则可以认为偏高。 举例说，假设一家上市

公司PE为50倍。这对进入稳定发展期的公司来说，已经是估

值偏高。但，如果它正处于成长期，比如，未来几年复合增

长率50%，则其PEG值是1。1就不算高。如果它的成长性更高

，比如100%，则其PEG仅为0.5，那就很有吸引力。 问: G，即

复合增长率的判断，完全是预测判断，似乎有很大不确定性



？ 答：对，宏观因素对G影响很大，这就是PEG应用最大的

风险。所以，应用PEG估值方法，要考虑很多。 一般使用时

，最好要确定三个不同的值最保守的值、乐观的值以及正常

值，然后，根据实际情况判断。 问：这样听起来，新兴市场

上判断G更难？ 答：对。新兴市场不确定性更多，如政策较

多变，这会干扰G的准确性。 问：运用PEG判断股票投资价

，要不要考虑不同行业间的差别？或者不同形态市场差别？ 

答：不需要。因为PEG本身已经考虑成长性，不同市场、不

同行业根据其自身特点，成长性不一样。所以，PEG应用起

来，确定G最为关键。 问：PEG是国际较常用的指标，但近

一年才被国内投资人广泛应用，这里面是不是暗示着市场投

资思路正在转变？ 答：PEG这个指标，熊市用得较少，牛市

用得较多。熊市当中、熊转牛初期，那些绝对值被低估的股

票最受市场关注。随着市场向牛市迈进，低估的股票价值得

以回归。牛市发展到某个阶段，股票的现有价值被充分挖掘

，之后，投资者便开始转向未来预期。 问：所以，PEG本身

只是让投资人从另一个角度看待股票价值。但是牛市中，人

们对上市公司未来预期往往都很乐观，PEG也可能出现高估

。 答：对。PEG建立在对公司未来的价值预期上。如果预期

完全实现，股价平稳增长，是最好的结果。但是，投资人过

度乐观，对G过度高估，就会给市场带来灾难。 100Test 下载
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