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一、市盈率的一般分析

市盈率是股票投资价值的重要参考指标，其全称为“市价

盈利比率”，亦称“本益比”。市盈率可定义为股票市场价格与

其特定时间的每股税后盈利的比值，用公式表示为：市盈率

（P/E）=每股市价（P）/每股税后盈利（E）。市盈率一般用倍数
表示，表明投资者购买股票的投资成本是该股票每股收益的

多少倍，也可以理解为理论上收回投资的年数。

根据分析期间的不同，市盈率主要分为静态市盈率和动

态市盈率两种。两种市盈率的计算方法分别为：

静态市盈率=每股市价/上年实现的每股收益
动态市盈率=每股市价/预期的年度每股收益
动态市盈率也可以静态市盈率为基数计算，即用静态市

盈率乘以动态系数，该系数为 1/（1垣i）n，i为企业每股收益的
增长比率，n为企业的可持续发展的存续期。动态市盈率理
论告诉我们，投资股市一定要选择有持续成长性的公司。当我

们无法确定可持续发展的存续期，但是可以确定该企业存在

增长的预期（i>0）时，我们仍然可以得到动态市盈率<静态市
盈率的结论。本文针对动态市盈率来进行理论分析。

二、市盈率合理变动区间

1. 依据 GDP 增长率的比较简单计算我国的市盈率标
准。由于股市市盈率和国家的宏观经济表现都存在波动，且上

市公司盈利相对 GDP存在一定的敏感度，因此当经济实际增
长率超过潜在增长率时，上市公司的盈利水平将可能出现放大

效应，提高幅度大大高于 GDP的增速；当实际增长率低于潜在
增长率时，上市公司盈利的缩减幅度往往也超过宏观经济的

缩减幅度。所以，市盈率指标也很容易因为经济波动而产生较

大波动。

从世界各国及地区经济发展与股市发展的历史来看，

GDP与市盈率有一定的相关性，因此，我们可以简单地通过
GDP增长率的比较来分析市盈率标准。
（1）与美国相比。各种经济学和证券投资类教科书及近年

来国内的各种研究文章指出，美国的 GDP增速近 20年来为
3%左右，对应的股市市盈率为 20倍左右（寒冬，2007），并视
其为合理标准。如果说 GDP的增长带来同比例的企业净利

润的增长，则用 GDP的增长率来计算对应的市盈率应该是可
行的。我国 GDP增速按照近 20年来的相对低速 9%计算，则：
我国股市市盈率/美国股市市盈率=我国 GDP增速/美国的
GDP增速，我国股市市盈率=（我国 GDP增速伊美国股市市
盈率）/美国的 GDP增速=（9%伊20）衣3%=60（倍）。
（2）与香港相比。香港近年来的 GDP 增速为 5.5%左右，

对应的股市市盈率为 18倍左右，我国大陆的 GDP增速也按
保守的 9%计算，则：我国大陆股市市盈率/香港股市市盈率=
我国大陆的 GDP增速/香港的 GDP增速，我国大陆股市市盈
率=（我国大陆的 GDP增速伊香港股市市盈率）/香港的 GDP
增速=（9%伊18）衣5.5%=29（倍）。
（3）与日本相比。1981耀2006年，东京股市（主板）的平均市

盈率为 87.5倍，日本 1981耀2006年年均 GDP增速仅为 1.3%，
则：我国股市市盈率/日本股市市盈率=我国GDP增速/日本的
GDP增速，我国股市市盈率=（我国 GDP增速伊日本股市市盈
率）/日本的 GDP增速=（9%伊87.5）衣1.3%=606（倍）。

假定一个经济体的经济增长速度与其股市市盈率具有一

定的相关性，从上述计算可以看出，我国大陆股市市盈率在

30 耀 60倍之间都是合理的。若按照“中日股市市盈率更有可
比性”的认识，我国股市的市盈率超过 60倍在一定期间内也
是正常的。

2. 依据理论计算的市盈率标准。
（1）以 GDP的增长率替代净利润的增长率贴现计算的市

盈率标准。市盈率主要依据股票市场价格和每股税后盈利来

计算，若每股税后盈利不变，则市盈率的高低主要取决于股票

市场价格。一般的证券投资类教科书告诉我们，股票的内在价

值可以通过股息贴现模型和自由现金流量贴现模型计算，这

种计算结果是理性投资者期望得到的收益。本文假设资本市

场有效，股票市价与股票内在投资价值一致，不考虑各种交易

成本，采用预期市盈率即动态市盈率分析法，参考美国著名学

者默顿·米勒曾经提出的“股利无关论”，采用常用的股利贴现

模型计算。根据股利贴现模型，有：

P=蒡肄
t=1
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考虑到股利增长的阶段性，上述模型可以转化为三阶段

增长模型。三阶段增长模型最早由莫洛多斯基提出，是将公司

的股利增长划分为三个不同的阶段：第一阶段的股利增长率

为一个常数 g；第二阶段的股利增长率以一种线性递减的方
式变化；第三阶段股利又以一个相对稳定的增长率保持正常

的增长。本文假定以 5年为第一增长期，5 耀 10年为第二增长
期，10年后为第三增长期，则预期市盈率公式为：

式中：P是每股市价；E是每股税后盈利；r是投资者要求
的报酬率；t是时间；g1是第一阶段的股利增长率；g2是第二阶

段的股利增长率；g3是第三阶段的股利增长率；r1是投资者预

期 10年内的报酬率；r2是投资者要求的 10年后的报酬率。
市盈率的影响因素众多，导致股市动荡比较大，这里假定

10年后我国 GDP增速为 5%。近几年来企业的净利润增长速
度实际上远远大于 GDP的增速，在此也假设企业净利润的
增长与 GDP的增长同步。
我们选择一年期银行存款利率作为 A股的无风险利率。

通过对 1998 耀 2008年的一年期银行存款利率进行加权平均
计算得出，我国一年期存款利率平均为 2.787%，考虑现在利
息税率为 5%，那么一年期存款利率为 2.648%（2008年下半年
以来的利率比前期的平均利率低，为 2.25%）。
参考国外学者对美国市场风险溢价的预测方法———

GODFREY ESPINOSA模型法得出，我国 A股未来的风险溢
价率为 7.35%。所以本文以 7.35%作为我国股市的风险溢价
率。那么，我国未来 10年投资者期望报酬率为 9.998%（2.648%
+7.35%），美国 1926 耀 1997 年股票市场的总风险报酬率是
4.36%，所以假定 10年后我国投资者期望的报酬率为 7.008%
（2.648%+4.36%）。

将上述数据代入公式得出，我国股市的理论市盈率为

28.34倍。美国 1881 耀 2001年的 120年间股票价格变异系数
在 40.4%以内，如果借鉴美国的股票价格变动情况作为我国
股市的参考标准，结合各种宏、微观影响因素，我国股市市盈

率的合理区间就为［16.9，39.78］。
（2）以利率和期望收益率为依据计算的市盈率标准。淤市

盈率的理论上限。学者一般把一年期存款利率的倒数作为

市盈率理论上限的参考标准。我国现在的一年期存款利率为

2.25%，扣除 5%的税后为 2.137 5%，则市盈率理论上限就应为
P/E=1/0.021 375=46.78（倍）。于市盈率的理论下限。根据默
顿·米勒的“股利无关论”，市盈率的高低与公司的股利分配政

策无关。假设公司的股利支付比例为 100%，则预期市盈率公
式为： P/E=1/（r-g）。式中：r为投资者的期望收益率；g为
股利增长率。当 g为 0时，预期市盈率有最小值。但 g为 0是
一种假想状态，因为一个国家从长期平均角度看 GDP增长
率应大于 0，反映到微观上来说，体现在公司股利平均增长率
上长期值为正。由于考虑的是长期情况，这里取 r为上面的

r2，即为 7.008%。此时预期市盈率为 14.27倍。
3. 市盈率与宏观经济变量的经验模型分析。影响一个市

场整体市盈率水平的因素很多，最主要的为该市场所处地区

的经济发展潜力和市场利率水平。由于企业绩效与其所处的

宏观经济环境息息相关，而证券价格反映的是投资者对企业

经营前景的预期，所以宏观经济变量必然会影响市盈率水平。

市场利率的变动直接影响到企业的财务成本，进而影响到企

业的利润，假如股价不变，则其市盈率必然会发生变动。当然，

影响市盈率的因素还有 CPI、个人（家庭）储蓄率、汇率等指
标，甚至还有一些制度性因素。以美国、英国等发达国家市场

的数据为基础，Aswath Damodaran 将市场利率和预期 GDP
增长率作为解释变量对市盈率作横截面回归，得到如下两个

经验公式（其中，公式 1不考虑国家或地区风险，公式 2 考虑
了国家或地区风险）：

市盈率=41.85-0.2伊短期利率-3.44伊长期利率+3.21伊
GDP增长率 （1）

市盈率=33.52-103.5伊利率+103.85伊GDP 增长率-
0.143伊国家或地区风险 （2）

以上经验公式解释了这些国家市盈率的 85%，说明市盈
率确实与利率和 GDP 增长率这样的宏观经济变量密切相
关。根据公式（1）（短期利率 2.25%、长期利率以 5年期利率
3.6%计算、GDP增长率按上述确认的 9%计算）可以计算出，我
国的市盈率水平应在 42倍左右。根据公式（2）（按 10%确认国
家或地区风险）可以计算出，我国的市盈率应为 40倍。这与前
述的简单对比计算和依据理论计算的市盈率水平相差不大，因

此可以进一步认为目前环境下我国的整体市盈率水平仍在合

理范围之内。

三、结论

通过上述三种不同角度的分析计算，基本可以得出我国

股市市盈率的变动区间为 15耀 55倍，中间值为 35倍左右，这
与近 10年来我国股市指数的两个高低点对应的市盈率基本
吻合。因此可以说，我国证券市场经过近 20年的运行，尤其是
经过近 10年来的规范化发展，其市场运行轨迹基本是在合理
区间中。以中间值 35倍为中心，借助美国股市近120年运行的
40.4%变异系数计算,我国股市市盈率在 21耀 49倍之间应该是
合适的。2007年和 2008年我国股市指数超出健康运行区间与
我国证券投资者目前还以散户为主、投资经验不足、证券投资

的理论知识不完善、投资者心理素质有待提高有关，是在不对

称信息引导下的羊群效应在股市中的体现。2009年的股市回
升是回归理性的表现。
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