
 

让投资不迷失方向 还需客

观评价 A 股的估值水平 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 皮海洲 

从股票投资来说，成长性或许更加重要。这也正是 A 股市场上一些上

市公司股票尽管市盈率偏高但股票仍然受到市场追捧的原因所在。如此一

来，投资者对上市公司成长性的衡量就显得尤为重要了。 

 

基于投资尤其是价值投资的需要，股票的估值是常常需要谈起的。而

且股票的估值往往是越低越好，估值越低越具有投资价值，估值越高，投

资风险也就越大。而考核估值高低的一个最重要指标就是股票的市盈率。 

因为置身于 A 股市场的缘故，或者说因为 A 股市场是中国股市的主战

场的缘故，A 股的估值或市盈率水平也是人们常常谈论的一个话题，不仅

投资者与业内人士会谈起，有时就连一些官员们也会谈论起这个话题。这

不，近日，国家外汇局副局长、新闻发言人王春英在国新办发布会上介绍
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2021 年上半年外汇收支数据并答记者问时就谈到中国股票的市盈率问题。 

王春英表示，目前，中国股票的市盈率与发达市场以及大多数新兴经

济体相比，都是偏低的，所以投资价值还是比较高的。债券也有比较好的

投资回报，比如十年期国债收益率稳定在 3%左右，显著高于实施零利率甚

至负利率国家的债券。 

作为外汇局副局长，来谈论股票的市盈率问题，而且从其工作经历来

看，王春英也没有证券市场的从业经历，所以，王春英谈论股票市盈率的

问题未免有点勉为其难。不过，好在王春英是经济学博士，因此，王春英

对债券的谈论还是比较正确的。实际上，中国债券尤其是国债一直对投资

者尤其是国际市场上的投资者都是有吸引力的。但对于股票市盈率的言论

则未必精准，实际上，对于 A 股市场的市盈率，不论是投资者还是市场人

士或者是政府官员，都需要给予客观的评价，毕竟这直接关系到投资者对

A 股市场的投资问题。 

王春英表示，目前，中国股票的市盈率与发达市场以及大多数新兴经

济体相比，都是偏低的，所以投资价值还是比较高的。因为王春英这里提

到的是中国股票的市盈率，所以，我们不能将其简单地理解为 A 股股票的

市盈率。毕竟中国股票至少包括了 A 股股票、香港以及境外上市的中国公

司的股票，还有新三板挂牌公司的股票。那么，就 A 股股票的市盈率而论

呢？是不是与发达市场以及大多数新兴经济体相比都是偏低的呢？这个结

论其实是不能成立的。 
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在 A 股市场上确实有一种说法，那就是 A 股的估值（或市盈率）并不

高。因为这里有一个数据是可以拿来作证的，那就是上证指数的平均市盈

率水平只有 17.27 倍（截止 7 月 23 日）。这个市盈率水平确实不算高，很

多人就是拿这个市盈率水平来说事的。 

但熟悉 A 股市场的人士都知道，上证指数是一个失真较为严重的指数，

其市盈率水平同样也是失真的。而失真的原因就是，在上证指数中，占权

重较大的银行股的市盈率相对偏低，从而导致上证指数的平均市盈率水平

较低。如截止 7 月 23 日，工行、农行、中行、建行、交行五大行的股票市

盈率均在 5倍以下，被称为六大行之一的邮储银行的市盈率也只有 5.29倍。

正是由于占权重较大的银行股市盈率偏低，所以这就拉低了上证指数的平

均市盈率水平。 

撇开失真的上证指数平均市盈率，再看其他指数或板块的市盈率水平，

A 股市场的市盈率水平显然并不低。如截止 7 月 23 日，科创板的平均市盈

率水平达到了 73.5 倍；创业板平均市盈率达到了 60.4 倍，深市平均市盈

率为 31.71 倍。而截止 7 月 23 日走牛了 12 年的美股，道琼斯股票平均市

盈率为 32.3 倍；纳斯达克综合指数股票平均市盈率为 43.2 倍。可见深市

的平均市盈率水平接近于道琼斯股票的平均市盈率水平，而科创板、创业

板的平均市盈率水平远远高于美国纳斯达克指数的平均市盈率水平。因此，

我们很难得出 A 股股票的市盈率水平偏低的结论来。 

尤其是与港股相比，A 股市盈率水平偏低的结论似乎更难成立。截止
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