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３００１５１

昌红科技

３４０ １３６０ － － － ２０１０－１２－１３ ２０１０－１２－１６ －

３００１５０

世纪瑞尔

６９３ ２８０７ － － － ２０１０－１２－１３ ２０１０－１２－１６ －

３００１４９

量子高科

３４０ １３６０ － － － ２０１０－１２－１３ ２０１０－１２－１６ －

００２５２６

山东矿机

１３２８ ５３７２ － － － ２０１０－１２－８ ２０１０－１２－１３ －

００２５２５

胜景山河

３４０ １３６０ － － － ２０１０－１２－８ ２０１０－１２－１３ －

００２５２４

光正钢构

４５０ １８１０ － － － ２０１０－１２－８ ２０１０－１２－１３ －

６０１９３３

永辉超市

２２００ ８８００ － － － ２０１０－１２－７ ２０１０－１２－１０ －

３００１４８

天舟文化

３６０ １５４０ ２１．８８ １．５０ ３２．８２ ２０１０－１２－６ ２０１０－１２－９ ８４．１５

３００１４７

香雪制药
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汤臣倍健

２７０ １０９８ １１０．００ １．００ １１０．００ ２０１０－１２－６ ２０１０－１２－９ １１５．２９

００２５２３

天桥起重

８００ ３２００ １９．５０ ３．２０ ６２．４０ ２０１０－１２－１ ２０１０－１２－６ ５９．０９

００２５２２

浙江众成

５３０ ２１３７ ３０．００ ２．００ ６０．００ ２０１０－１２－１ ２０１０－１２－６ ６５．２２

００２５２１

齐峰股份

７４０ ２９６０ ４１．５０ ２．５０ １０３．７５ ２０１０－１２－１ ２０１０－１２－６ ５３．２１

００２５２０
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百姓投资

世界主要指数一周表现

美元指数： 本周受半年线压制遇阻回

落，后市仍有再次走强的可能。

美黄金：本周受美元回落而连续反弹，

目前头肩顶形态有待确认， 后市不确定性

较大。

道琼斯：本周出现强劲反弹，但中期仍

将继续震荡整理。

恒生指数：本周小幅反弹，短期仍未企

稳，后市应继续保持谨慎。

新股发行提示

制作：

本报信息部

伦敦铜：受美元回落等因素影响，铜价较

上周明显反弹，短线仍有继续走强的可能。

美原油： 本周连续反弹， 大有脱离美

元、走出独立行情的迹象，短线仍面临较大

机会。 （万 鹏）

期指一周看台

■

沪深

300

成分股平均市盈率

15

倍；创业板公司平均市盈率

75

倍；中小板公司平均市盈率

49

倍

A

股到底贵不贵？ 估值到底高不高？

证券时报记者 万 鹏

A

股市场到底贵不贵，估值到底高

不高，现在成了一个很难回答的问题。

站在不同的角度，会得出不同的答案：

从蓝筹股来看， 估值甚至明显低于港

股；而中小盘个股似乎已经贵得离谱。

是否存在就一定是合理？ 这种悬殊的

估值差异能够持续多久？ 这成为了困

扰

A

股市场投资者的一大心结。

估值差异悬殊

A

股市场不同上市公司之间的估

值差异，可以用一组数据来反映。本报

信息部统计，截至

12

月

1

日，以三季

报数据计算的沪市

A

股上市公司平均

市盈率为

16.44

倍； 沪深

300

指数成

分股平均市盈率

15.24

倍； 而创业板

和中小板上市公司平均市盈率分别为

75.01

倍和

49.06

倍。

信达证券研究员陈嘉禾对比了全

球各个市场的估值体系后认为，

A

股市

场估值结构是十分荒谬的。他统计了全

球

14

个主要市场数据， 将每个市场的

股票分为四等：大市值股票、中市值股

票、中小市值股票、小市值股票。 在测算

了近

3

万个股票的估值后发现，全球主

要市场的估值结构为：中小盘股、小盘

股为大盘股估值的

40%

到

80%

左右。而

在

A

股市场中，小盘股、中小盘股估值

至少在大盘股的两倍以上。

在

A

股总市值超过

1000

亿元的

大盘蓝筹公司中， 估值的差异也有明

显体现。 以市盈率来看，最低的为宝钢

股份，市盈率为

7.79

倍，最高的为洋河

股份，市盈率达

55.6

倍；而市净率的两

个极端仍是这两家公司， 宝钢股份为

1.08

倍，洋河股份为

18.21

倍。 在市销

率（销售收入

/

总市值）方面，中国石化

排名超千亿大蓝筹公司的第一位，该

公司今年前三季度营业收入为

1.43

万

亿， 而

A

股总市值仅

5649.7

亿元；而

张裕仅用

35.71

亿元的营业收入，就支

撑起了

1454.3

亿元的总市值。

A

股上市公司估值差异， 是否仅

仅是由于行业因素造成的呢？ 为此，陈

嘉禾对比了各个行业内部的估值情

况，发现即使在同一个行业、业务相同

的公司中， 市值越小的股票估值一般

也越贵。 这就有力驳斥了以上的猜想。

有意思的是，

A

股市场中市值排

名前

3

的白酒公司， 合计总市值为

4510

亿元， 分别相当于

1

个中国人

寿、

2

个招商银行、

3

个万科、

4

个长江

电力、

13

个武钢股份。其中，仅洋河股

份一家公司的总市值就相当于

3

个

伊利股份。 但这是否就意味着中国白

酒市场规模及市场前景都要远远大

于乳品行业呢？

存在是否合理

实际上，从

2008

年底

A

股市场见

底回升以来的绝大多数时间里，以中小

板、创业板为代表的中小市值个股的表

现都要远远优于大盘蓝筹公司。 目前，

这两个指数都已创出历史新高，两大板

块中大部分公司的股价都已回到或超

出

2007

年的高点。近两年以来，

A

股市

场一直处于个股走牛、指数不振的格局

中，市场的估值矛盾可谓由来已久。 这

其中，当然也不乏合理性。

目前普遍的观点认为，以中小板、

创业板为代表的中小市值公司多为新

兴战略产业，符合经济结构调整方向，

受到政策扶植，未来增长前景乐观。此

外，国内货币政策的转向，使得市场资

金面趋紧，不支持蓝筹股的全面走强，

市场有限的资金自然集中涌向中小市

值个股。

作为外资机构， 瑞银证券近期发

表的策略报告就指出， 新兴市场投资

者最常见的苦恼是， 他们无法在有吸

引力的价位买到新兴经济体内很诱人

的增长股。 投资者普遍认为这些市场

内增长强劲的板块目前估值都太贵。

实际上， 所有行业板块目前估值都在

以往交易区间内， 而且没出现 “新范

式”可用来支撑当前或目标估值。

不过， 博时主题行业基金经理邓

晓峰则认为，很多小公司质地平平，经

营多年，营业收入也就几个亿的规模，

行业地位并不突出；上市后，市值却动

辄几十亿、上百亿元。与之形成鲜明对

比的是， 很多蓝筹公司一年的分红回

报率超过

5%

， 却仍然被市场所唾弃，

市场的结构分化达到极致。

他认为， 这种估值差异主要带来

了两方面的负面影响： 一是导致了社

会资源的错配； 二是导致了负向的激

励作用， 上市公司不是从企业本身做

事业、求发展的角度来思考问题，而是

从做大市值、 在二级市场减持中去实

现利益最大化。

未来如何演变

按照普通的理解，存在即是合理。

可纵观历史上的每一次泡沫， 从开始

到破灭，均能持续相当一段时间。

投资大师索罗斯在他的盛衰理论

中指出：“如果趋势足够强大， 能经得

起检验， 趋势和错误观念则会进一步

相互强化。随之而来的是黄昏，怀疑增

长，更多的人失去信心，但是主导的趋

势由于惰性仍在维持。 最后终于到了

趋势的逆转点， 然后它开始朝相反的

方向自我强化”。

信达证券研究员陈嘉禾认为，从

当前的形势看， 小盘股泡沫已经越过

了其发展期和成熟期， 开始步入黄昏

期。不过，市场对小盘股的热情还没有

完全消散， 小盘股泡沫和其估值溢价

或许还会持续一段时间。但是，这种估

值溢价不可能一直保持下去。 在未来

市场出现下跌导致泡沫赚钱效应消

失、 或是流动性紧缩造成市场资金不

足的情况下， 小盘股泡沫就可能受到

严重的打击。

2007

年上半年，

A

股市场题材股、

垃圾股飙升，蓝筹股则表现平平。当年

5

月

29

日夜间，国家税务总局宣布调

高股票印花税，印花税税率由

0.1%

调

整为

0.3%

。

5

月

30

日，上证指数直接

低开

247

点， 两市近

1000

只个股跌

停。 “

5.30

”之后市场风格发生明显变

化，煤炭有色等资源类股、金融股集体

开始出现超越指数的表现， 当年

6

至

10

月间，沪深

300

指数上涨了

55.6%

，

而中小板指数仅上涨

26.9%

。

而近一个月来， 市场多次出现中

国石油拉升，小盘股集体跳水的一幕。

这也从一个侧面反映出投资者对于小

盘股能否持续享有高估值并不自信。

第一创业证券研究员于海涛就认

为， 戴在高估值板块身上的镣铐正在

逐步收紧。货币政策对流动性的收紧，

会对权益市场的估值形成压制，其中，

中小盘股相比权重股的高估值仍极为

明显，相对而言，中小板、创业板面临

的压力更大。 而处于价值洼地的大盘

股的启动， 或许只是在等待一个临界

爆发点，就如同上一次的“

5.30

”。

泡沫论调与认为估值合理的声音

永远是一出对台戏， 而在潮水退去之

前，很难确定是谁在裸泳，这一切还有

待时间的检验。

（相关调查见

A6

版）

A

股泡沫的反身性逻辑

华林证券研究中心副主任 胡 宇

一直以来，想以价值投资的逻辑

来衡量公司价值。不过在当前

A

股市

场， 要想成为真正的价值投资者，则

需要有冷静思考的大脑， 和理性、客

观的批判性思维。

对于一家公司到底值多少钱，恐

怕很少有人会去关注总市值的大小。

但，作为价值投资者，从总市值来考

察一家公司其实是有意义的。这意味

着公司重置成本的大小，意味着公司

所代表的经济价值的大小。比如长江

电力，是主板市场公用事业板块中的

超大型清洁能源企业，代表着三峡工

程的硕果；而另外一家股价高达

250

元的企业则是深圳中小板消费板块

中的酿酒企业。但这两个有天壤之别

的公司，从市场的角度看却已是基本

等价的公司。 简单地说，用买一个酒

厂的钱就几乎可以买下三峡工程的

硕果， 因为他们的总市值都在

1200

亿左右。而长江电力的资产总额是前

述酿酒企业的

16

倍、 股东权益是该

酿酒公司的

10

倍、 营业收入是该酿

酒公司的

3

倍、净利润是该酿酒公司

的

4.7

倍。

其实用常识来看，酒类公司的护

城河如果不是具有足够的垄断性和

独特的品牌优势，除非像国酒茅台一

样， 具有与生俱来的文化和酒窖资

源， 否则是很难维持长期成长性的。

而长江电力作为独一无二的国家垄

断性资源，则是其盈利能力能否持续

的关键，这一点是毋庸置疑的。

同样的道理可以对比黄金股的

价值。 黄金股的泡沫，在于公司的市

值早已高于公司黄金的储量隐含价

值的

N

倍。比如一家黄金类上市公司

的储量为

300

吨黄金矿，毛利率（自

产金及冶炼金的加权平均毛利率）为

10%

， 最终开采出来等于

30

吨黄金

的价值。目前一吨黄金的市场价格大

概在

3

亿元人民币，因此，按照公司

储藏的黄金价值来看，公司的内在价

值亦不过

90

亿元。 但其公司市值最

高超过了

900

亿。即使考虑公司未来

或许还存在新探明储量的可能性，但

现在的价格已经有非常大的泡沫了。

再看看目前创业板发行新股的

定价区间。一些带着漂亮外衣的公司

往往定价不菲， 好比做农业的公司，

往往也披着高科技生物概念的外衣，

一旦增加了新兴产业或科技概念，那

么， 这样的

IPO

定价往往可以超过

100

倍市盈率。 这些公司依靠所谓的

高成长性，在定价过程中注入了盈利

增长的想象力。

另外， 当前

A

股市场正在流行

着一个符合索罗斯反身性原理的游

戏。那就是企业的定向增发。从万德

的统计数据来看， 今年以来实施了

增发方案的企业有

134

家， 其中仅

仅

10

家是公开增发，而另外的

124

家企业均采用了定向增发的方式。

此外还有接近

300

家企业公布了定

向增发的预案， 而计划公开增发的

仅有

15

家。

为何众多公司都选择定向增发

的方式呢？ 笔者认为，一方面定向增

发有利于机构投资者和个人大户参

与，因为定价往往较市场现价有

20%

—

30%

的折扣，对机构投资者和个人

大户而言，存在套利空间。另一方面，

企业在本身缺乏投资价值的前提下，

为了获取更多的资金支持，也可以采

用定向增发的方式来推升公司业绩

并增加公司的市值规模。而公司的盈

利与规模增长与定向增发的关系，恰

如一个正向反馈环。

正如索罗斯所言，当市场处于主

动强化过程当中的时候，往往会将企

业盈利成倍放大，企业也往往有更大

的勇气将公司的净资产以成倍的溢

价卖出。公司一旦有机会在股价高位

采用公开增发或定向增发的方式融

资，那么，公司的净资产规模还将继

续放大，而这样放大的效应又将刺激

更多的投资者参与这个正强化的过

程。

公司上市带来了新增资本金，新

增资金带来新的投资项目，从而带来

新增收益或预期，新增收益或预期刺

激股价上涨，股价上涨带来进一步的

融资机会 （采用定向增发是常用手

段）， 新的资金又将新建或收购盈利

项目，从而在推动企业进一步扩大规

模的同时，带来更大的盈利增长或上

涨预期。

这样的正向强化过程在不断推

高市场预期的同时，在不断的吸引资

金加盟的同时，亦将带来泡沫的最终

放大到极致，直到市场开始反思或出

现不同的预期，这样的正强化才可能

被终结，从而步入负强化的过程。 否

则，这样的击鼓传花的游戏将会不断

衍生成市场的系统性风险。

持仓明显萎缩 下周震荡概率大

东方证券研究所 高子剑 胡卓文

本周（

11

月

29

日至

12

月

3

日）

5

个交易日前

3

天下跌，后

2

天上涨。除

了周二的跌幅较大外， 其余每天的涨

跌幅不超过

1%

，继续整理格局。 本周

的周最低点比上周高、 周最高点比上

周低，区间更小。沪深

300

指数全周累

计下跌

1.15%

。

一般而言， 分析股指期货主要看

价差，但本周我们先讲讲持仓量。上周

五期指

12

月合约持仓量即低于

2

万

手，属于非常低的水平。低仓位代表期

指交易人认为行情波动不大， 用少量

资金小试身手即可。 这种持仓量偏低

的现象，在本周得以延续。

本周

5

个交易日收盘时的持仓量

依序为：

21147

手 、

20203

手 、

20223

手、

23169

手、

20556

手。可以看出除周

四外， 其余四天的持仓量都在

2

万手

徘徊。持仓量低空盘旋，就像汽车只打

1

档，肯定跑不快，反映期指交易人认

为大盘不会有大行情。 而现货本周的

震荡幅度一如期指的预期， 不仅低于

前周，更是“十一”长假后的最低值。由

此也定下了“仓位低、看盘整”的基调。

持仓量看出震荡， 价差看交易手

法。既然持仓量说明交易人看震荡，那

么交易手法肯定是低买高卖。 我们配

合价差和持仓量， 逐一看看每天的变

化。 周一，期货低开

5.4

点，现货低开

11.3

点 。 尾盘走高时价差放大到

0.9%

，看似追高，但是盘中持仓量最

大值仅有

24141

手， 显示多方没有太

大的投入。

周二现货低开， 这说明多方投入

不大是正确的。多方看错后，迅速利用

早盘冲高做出修正。首先价差降低，不

增加成本。 其次，

10

点

10

分现货几乎

达到前日高点， 这时的持仓量低于与

前日高点。 价差缩小，持仓量低，多方

顺利在第二个高点调仓。

周三盘中持仓量最高只有

24062

手，为本周最低。当日现货震荡仅

38.8

点，波动区间不大。

周四期现市场均大幅高开， 期货

39.4

点，现货

49.7

点。 早盘前半个小

时的价差从前一日收盘的

0.31%

上升

到

0.75%

， 持仓量也上升到

2

万

5

千

手，多方追高。 但是

9

点

35

分就是当

日最高值，随后小幅滑落。多方在下午

13

点前后，相当于全日最高点的位置

即时做出仓位调整，此后，价差缩小、

持仓量下降。

周五的价差图跟价格相反。

11

点

5

分和

13

点

45

分， 现货指数为

3136.6

点和

3136.1

点，这段时间为现

货价格的洼地， 而价差的平均值为

0.58%

，尾盘现货小幅反弹，多方低位

吸纳取得成功。

官兵 /图


