
 

王汉锋：市场估值调到
哪了？ 
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估值调到哪了？ 

近期 A 股/港股受内外部因素影响回调。我们认为，市场估值已经经历

明显回调、多数指标已经达到历史区间的中等偏低水平。受地缘局势以及

引发的供应链冲击、美国及部分欧洲国家货币政策收紧、国内增长依然乏

力等因素影响，市场上涨可能需要积极催化因素支持。从目前 A 股/港股估

值主要特征来看： 

A 股市场估值重新回到历史相对低位水平，港股估值处于历史极端低

位。截止 3 月 9 日，1）A 股市场方面，沪深 300 指数前向市盈率 10.1x，

前向市净率 1.2x，相比年初（11.5x 和 1.3x）回落 12.4%、13.4%，也明

显低于历史均值（12.6x 和 1.8x）。其中非金融部分前向市盈率 15.6x，位
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于历史均值（16.1x）附近；前向市净率 2.2x，位于历史均值（2.2x）附近。

沪深 300/创业扳指股权风险溢价 7.2%/0.7%，均超过均值，向上接近 1

倍标准差。2）港股市场方面，MSCI 中国除 A 股指数前向市盈率 8.4x，处

于历史均值向下 1.1 倍标准差附近，3.9%分位水平（2006 年至今）；前向

市净率 1.0x，处于历史均值向下 1.2 倍标准差附近。恒生指数的前向市盈

率和前向市净率也持平略低于历史均值向下一倍标准差的位置（目前向市

盈率/市净率为 9.7x/1.0x，历史均值为 11.8x/1.4x，向下一倍标准差为

9.8x/1.0x，分位数 6.7%/6.9%）。恒生国企指数前向市盈率和市净率分别

为8.0x/1.0x，处于历史均值向下0.6/0.7倍标准差，分位数38.1%/29.2%，

接近 2008 年低位。港股估值水平已经处于历史极端低位。 

中小市值公司估值再度低于历史均值。目前中证 500/中小综指/创业

板指前向市盈率分别为 13.6x/21.9x/28.6x，已经低于历史均值（历史均值

分别为 21.7x/24.8x/30.6x，向下一倍标准差为 15.0 x /18.3    x /22.0 x，

分位数 4.9%/ 36.2%/ 46.6%）。 

外资持股比例前 100 公司估值重新回到历史均值附近。外资持股比例

较高的公司（与投资者普遍认知的白马蓝筹股也有较高重合度）自 2021

年 2 月至今整体表现已经下滑 29.3%，2022 年初至今跌幅 19.9%。从估

值水平来看也有明显收敛，这些公司目前前向市盈率为 21.1x，前向市净率

4.0x，略高于历史均值 18.8x/3.7x，分位数 67.5%/59.0%。 

多数行业估值已低于历史均值。多数行业的前向市盈率已经处于历史
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均值以下。休闲服务、传媒、计算机、军工、农业、家电等板块的前向市

盈率估值位于历史 25 分位数以下（2006 年至今）。 

大类资产比较：股债相对吸引力处于相对高位。根据股息率和国债收

益率测算的股债相对吸引力指数目前已经为 68%，高于自 2005 年来的平

均水平 53%，处于历史 78%分位数，权益类资产的相对性价比处于较高水

平。 

国际比较：A 股整体估值处于全球主要市场中等偏低位置，港股市场

处于低位。按 2022 年预测市盈率比较，A 股市场估值在全球主要市场中

处于中等偏低水平；港股估值在 16 个主要市场中仅略高于巴西，处在第二

低位。 

保持耐心，静待“情绪底” 

虽然估值对短线市场走势指示意义有限，但近期回调后市场中长线估

值吸引力进一步增加。我们建议投资者耐心等待市场逐步企稳。短期地缘

事件等因素导致的供应风险有可能继续发酵，加剧市场对“滞胀”的担心。

同时，商品价格的短期大涨及潜在高位持续，加剧通胀风险的同时可能也

会压制未来全球总需求，海外主要经济下半年滑坡风险也有所上升。这些

因素可能仍需要消化。往中期看，中国是全球重要的制造业大国，具有全

球最大、相对较全的产业链，只要中国继续谋求科技创新、产业升级的趋

势不变，在全球供应风险中中国可能会相对更有韧性，就如 70 年代“滞胀”

冲击中，日本等当时的制造业大国股市和汇率等所展现的韧性。同时，中
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国市场通胀整体可控、“稳增长”政策储备空间相对充足，后续“稳增长”

政策继续发力，增长前景可能逐步改善；另外中国市场估值绝对估值处在

历史相对低位，与其他主要市场相比相对估值也具有吸引力。 

综合来看，尽管短期的全球波动具有一定的传染性、中国市场情绪面

上的修复仍需要时间，我们判断中期内中国市场有望在全球波动中展现相

对韧性。后续视地缘事件、疫情等因素演绎静待中国市场进入“情绪底”；

而随着稳增长政策继续发力，我们认为“增长底”有望在二季度左右看到。

从板块上看，低估值“稳增长”板块可能会有相对收益，制造成长风格入

场时机则静待“通胀预期”边际缓解。后续我们将继续跟踪地缘事件、海

外政策、疫情、中国稳增长落地情况来综合评估市场的潜在路径及结构。 

图表 1：全球股票市场估值水平 
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资料来源：Bloomberg，万得资讯，中金公司研究部 

注：数据截至 2022 年 3 月 9 日 

图表 2：年初至今全球主要资产表现 
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资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：数据截至 2022 年 3 月 9 日 

图表 3：A 股行业前向市盈率区间（06 年至今） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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注：数据截至 2022 年 3 月 9 日 

图表 4：当前 A 股市场估值与历史上阶段性低点比较 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：数据截至 2022 年 3 月 9 日 

图表 5：沪深 300 股权风险溢价上升至 2009 年至今均值以上… 
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