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经理兼投资总监朱平 南方基金副总经理兼投资总监王宏远 光

大保德信投资总监袁宏隆 博时基金股票投资部总经理陈亮 建

信基金研究总监王加英 整体估值：高还是低？ 主持人：今年

以来，市场出现了连续大跌，最近又出现了反弹的苗头。目

前的A股市场的整体估值究竟处于怎样一个状态？ 朱平：做

价值投资的人最需要关注的还是估值水平。中国的市盈率

（2008年）在上证指数4000点时相当于20倍，而“金砖四国”

像巴西和俄罗斯也就是15倍不到的水平，中国和印度在其中

稍微高一点。最近半年多的市场表现只是证明了一点，就是

中国还是要遵循全球市场的投资规律。 我认为从价值投资角

度看，现在的估值水平还是一个比较合适的。如果从这样的

角度看，可能越跌越是大家应该增加股票仓位的时候。如果

我的分析是成立的话，那么去年下半年那样一个高估值的时

代可能已经结束了。当然，这个事情怎么看对中国资本市场

长期来说都是一个好事，所以我是很乐观的，而不是很悲观

。 袁宏隆：我从1988年在其他地区管理第一个基金至今近二

十年了。但是，所管理的投资组合像近期那样的便宜程度是

很少见的。而且在国内经济增长那么高的，上市公司盈利增

长那么高的背景下。现在资本市场有很多的价值洼地，大家

可以看一下港股和A股的溢价程度，也许可以给大家一个启

示。 陈亮：从长期来看，我觉得中国A股市场的投资价值毫

无疑问是非常高的。作为全球增长最快的经济体，有中国目



前整个经济体盈利能力最强的上市公司。 但是短期的压力会

大一些，主要体现在几个方面：一方面是估值水平的压力。

另一方面是经济增长目前面临的困难很多。如果你是一个长

线投资者，现在又进入了一个时间换空间的状态。前提是你

等得起，你有一定的风险承受能力，我觉得现在的品种从长

期来看还是不错的，但是可能要承受一年，或者稍微再长一

些的宏观调控的压力或风险。 王宏远：过去市场的均衡点由

包括券商、基金、保险公司、中小散户等为代表的二级市场

投资者共同博弈得出的。今年情况比较特殊，我理解是以机

构、中小投资者为代表的“证券市场存量资本”一方和以大

小非减持、上市公司再融资为代表的“产业资本”一方的博

弈得出。博弈最终将要得出市场的一个均衡点，这个均衡点

在什么地方，事前我们是很难作判断，最终的均衡点就是在

某一个价位和估值水平上，产业资本和大小非都不再减持，

上市公司也不再愿意在低位再融资的时候。市场正在进行的

大幅波动，就是寻找均衡点的过程。 王加英：我个人观点是

这样，从短期看，实际上并不存在所谓合理的位置。股票是

一个基于客观对象的一个主观认识。这里面既有客观事实就

是上市公司的业绩，也有人的主观判断，或者说信心或者估

值，心理预期，这是混合在一起的。在短期看不清的情况下

，我们还是看长期，看中国经济长期发展的趋势是往上还是

往下的，然后看这些企业的经营能力在中国经济当中的定位

，关注一些长期的东西，关注一些有竞争力的企业。 第 1/2 
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