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年份

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

均值

标准差

中国

15.70

31.32

39.86

34.38

38.13

58.22

37.71

34.43

36.54

24.23

16.33

33.30

59.24

14.85

28.78

33.53

13.19

纽约

13.89

15.71

18.58

21.88

25.13

22.85

31.06

29.00

27.88

20.44

18.85

18.16

25.48

16.13

18.73

21.58

5.16

伦敦

15.6

16.2

19.2

23.3

30.5

23.3

20.3

17.7

18.3

14.7

14.0

13.4

11.8

6.3

16.8

17.43

5.66

香港

11.4

16.7

12.1

10.7

26.7

12.8

12.2

14.9

19.0

18.7

15.6

17.4

22.5

7.3

18.1

15.74

4.96

韩国

16.6

18.0

9.8

27.8

34.6

15.4

29.3

15.6

10.1

15.8

11.0

11.4

16.8

9.0

23.7

17.66

7.81

台湾

21.3

29.0

27.0

26.1

47.7

14.8

41.6

41.8

24.8

12.6

17.6

19.0

15.3

9.8

110.5

30.59

24.81

表1 1995 ~ 2009年我国与国外股市市盈率统计
市盈率（P/E），是指股票的每股购买价格与公司的每股税

后利润的比率，全称为“市价盈利比率”，是股票市场基本分析

法中用于衡量股票投资价值的重要指标之一。其经济函义是：

按照公司当前的经营状况，投资者通过公司盈利要用多少年

才能收回自己的投资，在投资者眼中，50倍的市盈率意味着

要用 50年才能从回报中收回投资。市盈率的计算公式为：市

盈率（P/E）=股票市场价格 P/每股税后盈利 E。

一、我国市盈率的变化及国际对比分析

1. 我国市盈率的变化。从 1992年股票市场正式建立以

来，市盈率偏高已成为我国股市的一个重要特征。在将近 20

年的时间里，具有代表性的上证市盈率平均都处于 30~ 40倍

之间，有些年份随着股市泡沫的急剧膨胀，更是达到了 50 ~

60倍，紧接着就是泡沫破裂后的极度萎缩：市盈率降到了 15

倍左右。这种大起大落情况极大地挫伤了投资者的投资热情，

加上中国股市只能通过买涨才能赚钱，投资者在这样的投资

思维理念束缚下出现了巨大亏损。

2. 与国际市场的市盈率进行对比分析。在国外的市场

上，市盈率通常保持在 20倍左右，详细见表 1。

从表 1可以看出，我国股票市场从 1995年到 2009年年

平均市盈率达 33.53倍，不仅高于市盈率 15 ~ 20倍的国外发

达国家，而且高于新兴市场国家的股市市盈率，因此多年来众

多学者对我国股市市盈率偏高的指责成为了惯例。

笔者对我国市盈率偏高的现象进行了微观方面的分析，

计算了 2001年到 2008年不同行业的市盈率变化情况。其中

利性干预，上市公司受到股权结构以及政策环境等诸多因素

的影响，我国上市公司融资行为表现出了上述特征，并造成了

投资活动的低效率。

从中我们可以得出几点启示：淤上市公司普遍存在的融

资约束问题充分反映了金融体系对投资活动的抑制。因此，推

进我国金融体系的市场化改革，缓解公司融资约束是提高公

司业绩，促进经济发展的重要保证。于上市公司银行债务比重

高，债务融资治理效率欠佳，以及负债无法起到约束投资过度

行为，甚至加剧国有控股上市公司的投资过度等现象，充分反

映出地方政府、国有商业银行和国有上市公司之间形成的预

算软约束。因此，完善国有银行的商业化经营，避免政府的行

政干预，优化上市公司的债务结构都是未来改革的重点内容。

盂控股股东为谋取私利而侵占公司资产和我国金融市场不发

达导致的融资难度较大等是导致上市公司做出过度股权融资

决策的重要影响因素。因此金融市场的发展，多种融资渠道的

平衡发展对规范上市公司融资行为有重要意义。榆对集团化

企业内部资本市场运作导致的大股东掠夺效应反映出现行法

律对中小股东的保护不足。另外，内部资本市场运作造成的投

资过度、多元化折价等资源配置效率下降，以及企业财务风险

放大的现象，为金融监管部门对资金的监控提供了依据，同时

还反映出内部资本市场的组织边界合理确定的重要性。
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各行业的平均市盈率通过去掉最大值和最小值用剩下年份取

均值表示，得到各行业市盈率都很高，流通市值最大的制造业

（37.04%）、金融保险业（24.49%）和采掘业（19.08%）（2009 年

计），从 2001 年到 2008 年平均市盈率分别达到了 37.94、

37.15倍和 24.15倍；其他流通市值比较大的行业市盈率更是

偏高，像建筑、房产和文化传播业，分别达到了 38.47倍、46.45

倍和 68.28倍。从微观程度上很好反映了我国市盈率历年偏

高的具体情况。

就全球范围而言，我国股市的市盈率高于大部分成熟市

场甚至新兴市场国家。不过随着股市非流通股的逐渐流通、股

本规模的扩大、创业板的推出和国际版的加入，再加上股指期

货的风险对冲效应，股市市盈率会适度向下调整，并逐渐向发

达国家标准靠拢。

二、我国市场市盈率合理变动区间

1. 把无风险利率的倒数作为市盈率变动区间的上限。

（1）无风险利率的确定。国外学者都是以短期国家债券率

作为无风险利率。但是具体到我国情况则有很大不同，短期国

家债券发行量少，大众投资者很少以市场短期国债收益率作

为无风险收益率来考虑。由于我国中长期国债交易不活跃，市

场具有分割性，购买国债来获取收益都为机构所为，普通投资

者很少参与，因此本文不把国债利率作为无风险利率。我国是

一个高储蓄的国家，在其他金融投资工具不发达的情况下，居

民和一般的企业投资者把银行存款作为一种重要的投资手

段，而且我国的商业银行以国有银行为主，违约风险较小，银

行市场不存在分隔现象，在我国几种具有无风险特性的利率

中，一年期存款利率最具代表性。而且，央行把银行一年期定

期存款利率作为基准利率，其他资产的利率根据其具体的风

险进行贴水。因此，本文选择一年期银行存款利率作为我国的

无风险利率。

（2）市盈率变动区间上限的计算分析。1993 ~ 1995年我国

属于恶性通货膨胀时期，高的存款利率是为了对付通货膨胀。

并且这一段时期我国股票市场刚刚建立，投机气氛严重，对股

市有重大影响作用的是国家对股市建设方面的相关政策，因

此本文对这几年利率对股市影响不予考虑。经过对 1996 ~

2009年的一年期银行存款利率（见表 2）取平均值可得我国一

年期存款利率为 2.91%，考虑现在利息税率为 5%，那么实际

一年期存款利率为 2.76%。这样把一年期存款利率的倒数

36.2作为我国股市市盈率合理变动区间的上限。

2. 把投资者的预期回报率的倒数作为市盈率变动区间

的下限。根据股利无关论的相关观点：投资者并不关心公司的

股利分配，公司留存较多的利润主要用于再投资，这样会导致

公司股票价格上升，尽管上市公司股利较低甚至没有，但需用

现金的投资者可以出售股票换取现金来获取收益；如果公司

发放较多的股利，投资者又可以用现金再买入一些股票以扩

大投资。总之，我国股票投资者很大程度上是通过价差来获得

收益，在这里就可以认为股票持投资者的预期回报率 k完全

和再投资利润率 r相等。

考虑下一年利润收益就可以用以下公式表示：

Et=Et-1+rlt-1

由 It-1=fEt-1，代入上述公式得：

Et=Et-1（1+fr）

其中：E为收益，f为公司再投资分配率，I为再投资额，t

是时间。

g=（Et-Et-1）Et-1=fr

固定股利增长模型变为：

P0=D1/（r-g）=D1/（r-fr），r=D1/（1-f）P0=E1/P0=k

其中：g为收益增长率，D1 为第一年股利，P0 为目前股

价。

从上式可以看出，市盈率可以用股票持有者预期的回报

率的倒数表示。由于为来年收益，包含了再投资收益，而为目

前股价，所以通过投资者预期回报率的倒数计算的市盈率只

能作为合理变动区间的下限。

股票市场作为一个风险市场，投资者要求的报酬率绝不

是无风险的利息率。投资者除了要求得到无风险收益率外，还

应包括风险报酬率。按照资本资产定价模型（CAPM），证券收

益率等于无风险收益率加上一定的风险溢价率。考虑陈李通

过计算得到我国的风险溢价率大致为 4.59%，加上 2.76%的无

风险利率，可得我国投资者预期回报率为 7.35%，对应的市盈

率为 13.6，作为我国股市市盈率合理变动区间的下限。

三、我国股票市场的市盈率合理性判断

1. 通过市盈率的国际比较，得出我国股市多年来市盈率

偏高的结论。我国股市市盈率偏高主要由于我国股市流通股

少，大量资金推动的结果。像很多学者一味地追求市盈率的国

际接轨，要求市盈率达到 20倍才是健康的，很大程度上没有

考虑到造成我国市盈率偏高的具体原因。从长远来看，中国证

券市场需要做的是各种相关投资品种的建设以及通过扩大流

通股的数目来稀释源源不断的资金投入，使我国股市供需平

衡，以股票价值决定股价高低，而不是股票的稀缺性造就高昂

的股价。

2. 我国股市市盈率仍在合理的范围内波动。本文通过对

无风险的一年期存款利率取平均值，求其倒数得出我国股市

市盈率上限为 36.2。考虑我国投资者的投资理念，由符合我国

投资者投资理念的股利无关论的相关观点计算出我国市盈率

下限为 13.6，从而得出我国市盈率合理变动区间为

[13.6，36.2]。由表 1知，我国市盈率 1995~ 2009年平均值为

33.53接近于合理变动区间的上限 36.2，从另一方面表示出我

国股市长期供不应求的情况，使市盈率长期处于高位，但仍然

在合理范围内。不过，随着我国上市公司的增多、股市规模的

扩大和股市相关制度的完善，市盈率降低并向成熟市场靠拢

也是必然的结果。誘

年份

利率（%）

年份

利率（%）

1992

7.56

2001

2.25

1993

10.98

2002

1.98

1994

10.98

2003

1.98

1995

10.98

2004

1.98

1996

7.47

2005

2.25

1997

5.67

2006

2.52

1998

3.78

2007

3.60

1999

2.25

2008

4.14

2000

2.25

2009

2.25

表2 1992 ~ 2009年一年期存款利率


