
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2019 年 10 月 20 日     

证券研究报告•宏观报告     

大类资产配置·专题报告 

金融危机以来 A 股表现弱于海外的宏观解释 

——基本面看股市系列（一） 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  金融危机以来国内股市表现明显弱于美国等发达国家。这一方面让 A 股投资者

艳羡美股投资者可以获得长达十年的牛市；另一方面，A 股总体弱势也限制了

资本市场对实体经济融资的贡献。然而我国经济增速在主要经济体中处于执牛

耳者的低位，为何领先的经济增速却伴随着表现偏弱的股市？ 

 我们将决定股市的因素进行拆分，进而分析是什么因素导致 A 股表现弱于美国

等发达国家股市。股价由基本面 EPS 和估值 PE 决定，进一步分解，EPS 又

可以拆解为资本回报率 ROE 和每股净资产，而估值 PE 根据 DDM 模型又由要

求回报率和未来盈利增速决定，考虑到未来盈利增速即未来的 EPS，而要求回

报率与利率水平高度一致，因而我们可以认为股价基本上由资本回报率 ROE、

每股净资产和利率决定。 

 A 股表现弱于美国等发达国家股市主要是由于资本回报率下降，同时利率水平

未能随之下行。股价趋势性上涨可能来自内涵式增长 ROE，也可能来自外延

式增长每股净资产的提升，也可能来自利率的下降。金融危机之后国内股市表

现明显弱于国外，主要是由于国内上市公司资本回报率 ROE 在金融危机后明

显下降，对 EPS 形成抑制，而利率并未出现明显下行。相对来说，美日等发

达国家上市企业资本回报率有所提升，而利率明显下降。因而在 EPS 和 PE

两个层面表现都强于 A 股，形成金融危机后股市表现明显强于 A 股的状况。 

 A 股上市企业资本回报率下降的背景是整体宏观资本回报率的下降，如果高储

蓄情况不改变，技术进步与制度改进滞后导致全要素生产率未能有效提升，资

本回报率将继续下降。A 股上市企业资本回报率下降背后是整体经济的资本回

报率下降，这主要是由于高储蓄高投资经济结构之下，资本存量快速增加，资

本边际产出下降导致资本回报率下降，而技术进步和制度改革并未有效提升全

要素生产率，未能推动资本回报率上升。但发达国家投资率有限，资本存量增

长有限，因而资本边际产出平稳，资本回报率就能够保持平稳甚至小幅回升。 

 在资本回报率下降的同时，国内利率水平并未随之下行，偏高的利率抑制了股

市估值水平的提升。无论是通过未来盈利水平贴现估算的隐含要求回报率，还

是股市市盈率的倒数，都与债券收益率具有高度正相关性，即利率水平影响估

值。而我国债券利率中枢水平在过去近 20 年的时间内未发生改变，10 年期国

债利率中枢稳定在 3.5%左右，这与实体经济回报率倒 U 型的走势很不一致。

近年由于央行基础货币投放机制改变、货币政策审慎以及金融监管持续强化，

利率水平一定程度上处于偏高态势，这在客观上抑制了股市估值水平。 

 加大资本市场融资功能，更好的服务实体经济，需要资本市场稳定向上的态势

做支撑。而这需要改变资本回报率下降态势或者利率偏高的状况。从根本上来

看，需要通过收入分配改革、其它制度改进以及技术进步来降低储蓄率，提升

全要素生产率，改变资本回报率下行态势。也就是说，需要实体经济向资本市

场提供好的企业，资本市场与实体经济的支持是双向的。而如果资本回报率下

行态势不改变，则需要利率水平下降以适当提升股市估值水平。 

 风险提示：经济下行超预期。 
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1 金融危机以来国外股市一路高歌，而国内股市弱势震荡 

金融危机以来全球股市大多一路高歌，特别是美股，更是创下连续十多年上涨的超级大

牛市。截止今年 3 季度末，美国三大股指道琼斯、标普 500 和纳斯达克分别较金融危机时的

低点累计上涨 310%、338%和 526%，即使考虑金融危机时期超跌的因素，三大股指较 2010

年末水平也已经上涨 132%、136%和 199%。在美股十多年的超级牛市过程中，回调幅度并

不大，2009 年末以来美国三大股指最大回调幅度分别为 18.8%、19.8%和 23.6%，这对于

长达十年的市场来说，无疑是很小的回调幅度了。过去 10 年，不断创新高的美股为投资者

带来丰厚的收益，即使近期美股进入盘整阶段，也尚未出现明显回调，投资者依然保持可观

的收益。 

除表现突出的美股之外，其它国家股市大多在金融危机后都有不俗的表现。考虑到金融

危机期间有超调的影响，我们相对于 2010 年末作对比。截止今年 9 月 27 日，2010 年末以

来美国三大股指在全球累计涨幅最高，而日经 225 指数紧随其后，累计上涨 110%，此外，

德国、法国、印度、印尼、巴西等国主要股指也均有 50%以上的累计涨幅。这些国家股市表

现明显优于我国股指，而英国、香港、墨西哥、韩国等经济体主要股指表现与我国相当，主

要股指里边只有俄罗斯股市 2010 年以来表现弱于我国股指。 

相对来说，金融危机以来 A 股表现是比较差的。2010 年末以来 A 股主要股指涨幅均有

限，甚至有明显下跌。涨幅最高的创业板指到今年 3 季度末累计上涨 44.8%，而沪深 300

累计上涨 23.2%。上证综指几乎没有上涨，2010 年末以来累计仅上涨 4.4%，中证 500 更是

仅上涨 1.4%。而深证成指甚至下跌 23.4%。在此过程中，A 股投资者有经历了 15 年股市“水

牛”与之后的股灾，股指最大回撤在 50%左右甚至以上，创业板指最大回撤甚至接近 70%。

中枢水平持续低迷以及大幅度的回撤让 A 股投资者普遍盈利较为有限，部分损失惨重。这令

A 股投资者不禁对处在十年大牛市中的美股投资者无限艳羡。 

图 1：金融危机以来 A 股表现在全球属于比较差的  图 2：上证综指 VS 标普 500 指数 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国内外资本市场走势明显差异与经济增速并不一致，特别是中美之间资本市场迥异的表

现与经济状况并不一致。虽然在金融危机时四万亿计划刺激效果渐退后，我国经济进入持续

放缓通道，但绝对增速依然保持着较高水平。2010-2018 年 GDP 平均增速依然有 7.8%，而

2019Q2 即使经济增速创危机以来新低，GDP 同比也有 6.2%的增速。这事实上是 G20 国家
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里最高的，即使印度，2010-2018 年 GDP 平均增速也仅有 7.0%。而美国 2010-2018 年平

均增速仅为 2.3%，年度最高增速一直未超过 3%。 

为何我国拥有全球主要经济体内执牛耳者的经济增速，却同时呈现出表现几乎最差的资

本市场。解答这个问题，需要详细分析资本市场走势到底有哪些因素决定？是不是经济高增

长必然伴随上涨的资本市场？ 

图 3：但金融危机以来中国依然是全球经济增长的火车头  图 4：中美经济增速对比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 股市走势到底由哪些因素决定 

2.1 股市决定因素拆分 

要分析国内股市在金融危机后表现为何弱于美国等发达国家股市，首先需要分析股价由

哪些因素决定。我们采用朴素的想法，将股价拆分成每股盈利 EPS 和市盈率 PE 两部分，然

后通过对比看看我国股市表现差到底是因为盈利还是因为市盈率。 

从盈利层面来看，金融危机后 A 股每股盈利在全球主要股指中表现是比较差的。2010

年至 2018 年，A 股 EPS 涨幅非常有限，甚至小幅下跌。其中表现最好的沪深 300 指数对应

的 EPS 在 2010 年以来累计仅上涨 41.9%，而中证 500 和深圳综指在 2010 年以来 EPS 甚

至是下跌的，2010 年以来累计下跌 3.8%和 41.9%。相对来说，美股、日经等发达国家股市

则出现明显上涨，纳斯达克、道琼斯和标普 500 等美国三大股指 2010 年至 2018 年 EPS 累

计上涨 177.4%、80.0%和 71.2%，而日经 225 指数对应 EPS 在 2010 年以来同样累计上涨

150.8%。表现显著优于 A 股，盈利持续改善是美国等发达国家股市表现优于 A 股的重要原

因。 

A股盈利增速的持续疲弱与国内经济持续高速增长并不一致。A股每股盈利EPS在2010

年以来几乎没有增长，绝对水平保持持平状况，这与我国经济持续增长的状况并不一致。虽

然我国经济近年持续下行，但依然保持 6%以上的快速增长，因而如果企业盈利在经济中占

比没有发生变化，按理来说企业盈利也会保持相当的增速。但实际上上市企业每股盈利增速

大幅低于经济增速，而企业盈利占 GDP 比例并未明显下降。因此，这种经济增速与企业盈

利背离背后有更深层次的原因，我们会在后文进一步分析。 
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图 5：金融危机以来 A 股盈利增速在全球主要股指中较差  图 6：A 股 EPS 在 2010 年以来中枢水平并未变化 

 

 

 

数据来源：Bloomberg ，Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

而从估值角度来看，A 股金融危机以来估值表现也是全球主要股指中较差的。金融危机

后到现在，A 股主要指数对应估值水平大多是下降的，从 2010 年末至 2019 年 8 月末，除

深证成指之外，沪深 300、上证综指、中证 500 估值水平均有不同程度的下降，动态市盈率

（TTM）分别从 15.3、16.7 和 44.3 下降至 12.4、13.4 和 23.3，即使深证成指，市盈率也

是稳定在 22 倍左右，并未明显上升。而除日经之外的发达国家股市估值却大多有所上升，

美股三大股指标普 500、道琼斯、纳斯达克估值分别较 2010 年末上升 28.3%、27.8%和 6.7%，

而英国金融时报 100 指数对应估值同样累计上涨 22.6%，韩国 KOSPI 指数对应估值同期更

是上涨 50.1%。显示发达国家估值更大幅度的提升同样是其股市表现优于 A 股的主要原因。 

图 7：金融危机以来 A 股估值表现在全球主要股指中较差  图 8：金融危机后 A 股股指中枢水平并未提升，甚至小幅下降 

 

 

 

数据来源：Bloomberg ，Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

可以看到，发达国家股市表现强于 A 股，驱动力同时来自于基本面 EPS 和估值 PE 两

个层面。但为何 A 股在基本面和估值两个层面表现都弱于发达国家，则需要进行进一步的分

析，这需要对决定 EPS 和 PE 的因素进行拆分。 

通过进一步的拆分，我们可以得到股价从趋势上看基本上由资本回报率 ROE、每股净

资产以及利率三个因素决定。我们可以将 EPS 进一步分解为 ROE 和每股净资产的乘积，这

完全是定义式，即 EPS 的增长或者来自于资本回报率 ROE 的提升，或者来自于每股代表资

产规模的增加，即每股净资产的提升。同样，我们对 PE 也可以进一步拆分，根据 DDM 模
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型，PE 由贴现率和未来盈利的增速决定
1
。贴现率一般与利率一致，这样，利率和未来盈利

增速共同决定了估值水平。而未来盈利水平也就是说未来 EPS 增速，其实就是未来 ROE 和

未来每股净资产的增速。这样，我们可以进一步将股价决定因素分解，总结为资本回报率

ROE、单位股票代表资产的每股净资产以及利率三个指标。 

资本回报率，每股净资产与利率共同决定股价，相应的也有经济逻辑。也就是说，如果

股市趋势性上涨，则要么需要资本回报率提升，这往往需要企业盈利能力提升，可以成为内

涵式增长；要么需要单位股票对应资本数量扩张，这往往需要企业资本快速积累，即外延式

增长，且不能导致单位资本盈利水平下降，否则 ROE 下降会和每股净资产提升互相对冲；

最后，也可以通过利率水平的下降，即通过降低要求回报率来提升估值水平，在同等盈利水

平下提升股价。 

图 9：股价决定因素拆分示意图 

 

数据来源：西南证券整理 

2.2 股市决定因素在 A 股与发达国家股市之间的差别 

我们上文将股价的决定因素拆分为资本回报率、每股净资产以及利率。我们分别比较这

三个变量在国内外股市之间的差别，来寻找 A 股走势弱于国外的主要原因。 

首先，对比国内外股市资本回报率 ROE，可以看到金融危机后 A 股下行幅度是最大的，

这是 A 股 EPS 表现差于发达国家的主要原因。如果我们观察 2010 年以来全球主要股指对

应 ROE 的变化，可以发现美国和日经 ROE 是上升的，表现最强。而 A 股和韩国股市 ROE

则是大幅下跌的。美股三大股指纳斯达克、道琼斯和标普 500 对应的 ROE 分别从 2010 年

的 9.9%、19.6%和 15.6%提升至 14.9%、23.6%和 15.9%。日经指数对应 ROE 也从 2010

年的 7.1%提升至 10.5%。反映美日上市公司金融危机后资本回报率确实在提升，支撑 EPS

以及股价上涨。 

而 A 股资本回报率却持续明显下滑。中证 500、沪深 300、上证综指、深证成指对应

ROE 分别从 2010 年的 9.9%、17.1%、16.6%和 17.3%下降至 2018 年的 7.0%、11.8%、

10.7%和 9.6%。目前 A 股资本回报率 ROE 水平全面低于美股，只有沪深 300 的 ROE 略高

                                                             
1
 DDM 股利贴现模型中，如果公司盈利保持增速 g 不变，r 为贴现率，那么公司价值 V=∑

𝐷(1+𝑔)𝑡

(1+𝑟)𝑡
∞
𝑡=0 ，市盈率 P/E=V/D=

1

(𝑟−𝑔)
。 

股价

EPS PE

ROE 每股净资产 利率 盈利增速
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于日经指数，其它指数都低于日经。从趋势上看，A 股与美股在资本回报率上呈现出完全相

反的走势，这导致 A股和美股 EPS 的差异，进而成为 A股和美股走势不同的核心原因之一。 

图 10：2010-2018 年主要股指 ROE 状况 K 线图  图 11：A 股与美股 ROE 走势 

 

 

 

数据来源：Bloomberg ，Wind，西南证券整理  数据来源：Bloomberg ，Wind，西南证券整理 

而从每股净资产来看，A 股表现相对于美股等发达国家股市并不弱，因而并不是 A 股表

现差的原因。观察另一个决定 EPS 变化的因素，A 股每股净资产表现并不差。其中沪深 300

指数对应每股净资产 2010 年以来涨幅在主要股指里居首位，到 2018 年末累计上涨 95.8%，

上证综指同期累计上涨 83.1%。而美国三大股指纳斯达克、道琼斯和标普 500 在 2010 年至

2018 年每股净资产累计涨幅分别为 85.2%、49.5%和 47.0%，相对较低。但 A 股内部在每

股净资产这个方面分化也比较明显，中证 500 和深证成指表现较差，2010 年至 2018 年累计

增长 30.6%和-2.3%。总的来说，每股净资产方面 A 股相对于美股表现并不差。在 EPS 层面

A 股表现较差主要内涵式增长 ROE 的下降，而外延式增长美股净资产下降。 

而国内利率水平在金融危机后下行幅度也最小，因而在全球长期增速同时放缓的环境下，

发达国家股市估值表现则强于 A 股。金融危机之后发达国家普遍采取超常规货币政策，这导

致发达国家利率水平较国内出现更大幅度的下行。2010 年末，美国、欧元区、英国、韩国

等发达国家 10 年期国债利率普遍在 3.5%左右，只有日本较低，在 1.1%。而当时我国 10 年

期国债利率在 4.0%。到今年 9 月末，欧元区和日本已经陷入负利率，10 年期国债利率累计

下行 390bps 和 133bps，而同期美国、英国和韩国 10 年期国债利率同样累计下行 170bps、

305bps 和 208bps 至 1.7%、0.5%和 1.3%。而我国仅仅累计下行 79bps 至 3.18%。下行幅

度最小，这在各国长期经济增速普遍下行情况下，客观上对市场估值形成了抑制。 
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