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本报告的独到之处：
· 跟踪国际各主要市场的表现及其估值水平的变化趋势

· 分别从市场、行业和个股三个层面去剖析市场估值水平和和变化趋势
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	紧缩预期增强，短期估值受压


	
	
	1. 市场估值分析－紧缩预期增强，短期估值受压
上证指数1月份下跌8.78%。伴随市场的振荡下跌，市场估值水平下降较为明显，月底市场 PE为24.69倍，市场PB为3.33倍。
短期内，由于1月份前两周银行信贷超过万亿，央行突然提高存款准备金率以及12月份CPI也同比增长1.9%，央行近期连续上调央票的利率等都导致市场对紧缩的预期增强，此外市场对银行再融资的忧虑始终未能化解，新股密集发行，市场资金面压力也不可小觑，再考虑到外围美元指数的反弹导致大宗商品的金融属性逐步退化，期间虽然融资融券和股指期货获批的消息短期刺激了市场的活跃度，但是众多不利因素的影响使得大盘最终不堪重负，出现了比较明显的下跌， 技术面基本破坏，新股不断的破发也许意味着市场心态正在变化，市场也趋于谨慎，短期市场的不利因素依然较多，新股发行密度仍然处于高位，外围的不确定性影响也在加大，但是考虑到经济复苏的态势依然未变，2－4月份也逐步步入业绩披露的高峰，加息传闻随着时间的流逝也不攻自破，市场短期压力趋于减小，市场大幅下跌后风险得到较为充分的释放，后续下跌空间有限，2月份维持弱势震荡的可能性趋大，市场估值水平受压，上行动能不足。

2. 市场各行业估值分析－大部分行业估值水平出现不同程度的下降
1月份大部分行业都出现了较为明显的下跌，其估值水平也呈现出不同程度的下降。其中23个行业中有21个行业PE水平要高于市场水平，其中在30倍以上的行业有19个，20至30倍之间的行业有3个，20倍以下的只有1个，有2个行业的PE要低于市场水平，PE最低的分别是信息技术的26.25倍、能源的20.88倍和金融的17.85倍，PE水平最高的三个行业分别是有色金属的76倍、综合的73.98倍和基础化工的50.18倍。16个行业PB水平要高于市场水平，其他7个行业低于市场水平，其中PB水平最高的三个行业分别是食品饮料的8.09倍、电气设备的6.97倍和医药保健的5.87倍，PB最低的分别是公用事业的2.76倍、造纸印刷的2.66倍和黑色金属的1.92倍。
3. 市场个股估值分析－短期内市场低PE公司数量略有增加
从市盈率分布频率上看，30倍PE以下区间的公司数量
略有增加，30-50倍区间和100以上区间的公司数量略有减少，50-100倍之间的公司数量也略有增加，伴随市场的振荡下跌，市场PE水平也呈现为下降的态势。个股PE水平最低的个股中银行类个股居多，个股PB水平最低的以钢铁、造纸类个股居多。1月份个股收益率靠前的公司以电子信息类居多，收益水平靠后的以煤炭类个股居多。

4. 国际市场估值分析－上周欧美市场估值水平继续回落
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紧缩预期增强，短期估值受压
大盘在1月份呈现为震荡下跌的态势，1月29日上证指数报收于2989.29点，与上月底的3277.14点相比下跌8.78%，沪深300的走势与上证指数类似，环比下跌10.39%，伴随着市场的振荡下跌，市场整体PE水平也出现较大幅度的下降，A股市场的整体PE在1月29日时为24.69倍，与12月31日26.86倍的水平出现较为明显的下降。在市场中的主要成份指数的整体PE水平与A股市场的变化基本类似，相比12月31日，沪深300、上证180和上证50的整体PE水平都出现不同程度的下降，月底分别为21.73倍、20.56倍和19.21倍，其中上证50的PE水平最低，中小板综指最高，达到46.55倍，要大大高于市场其他主要指数的PE水平，市场PE水平在1月份整体呈现为震荡回落的态势。
月底市场PB水平为3.33倍，与12月31日的3.62倍的水平相比也出现了较为明显的下降。在市场中的沪深300、上证180和上证50等指数的整体PB水平与A股市场的变化基本相似，相比前周这些指数的PB水平都出现不同程度的下降。截至上周末中小板的PB水平仍最高，为6.09倍，要高于市场的整体PB水平，PB水平最低的是上证50，为2.84倍。整体上看，伴随1月份市场的振荡下跌，市场的PB水平也呈现为震荡下降的态势。

总的来看，伴随着市场的振荡下跌，市场的估值水平也明显回落，月底市场的PE水平为24.69倍，按WIND10年的业绩预测计算出的动态PE为17.72倍，市场PE水平仍处于相对合理区域。月底市场PB水平为3.33倍，相对历史较高水平还算比较合理。 

短期内，由于1月份前两周银行信贷超过万亿，央行突然提高存款准备金率以及09年GDP达到8.7％的增长，出口数据也继续向好，而12月份CPI也同比增长1.9%，通胀压力进一步上升，央行近期连续上调央票的利率等都导致市场对紧缩政策的预期增强，此外市场对银行再融资的忧虑始终未能化解，新股密集发行，市场资金面压力也不可小觑，地产调控政策的密集出台等等，再考虑到外围美元指数的反弹导致大宗商品的金融属性逐步退化，导致国际大宗商品价格的大幅下跌，期间虽然融资融券和股指期货获批的消息短期刺激了市场的活跃度，但是众多不利因素的影响使得大盘最终不堪重负，出现了比较明显的下跌， 技术面基本破坏，新股不断的破发也许意味着市场心态正在变化，市场也趋于谨慎，短期市场的不利因素依然较多，新股发行密度仍然处于高位，外围的不确定性影响也在加大，但是考虑到经济复苏的态势依然未变，2－4月份也逐步步入业绩披露的高峰，加息传闻随着时间的流逝也不攻自破，市场短期压力趋于减小，市场大幅下跌后风险得到较为充分的释放，后续下跌空间应该有限，2月份整体维持弱势震荡的可能性趋大，市场估值水平受压，上行动能不足。

	表1：市场估值的动态变化

	
	PE

(2008年)
	PE
(TTM)
	PE  
(10年预测业绩)
	PB
	月日均
收益率
	月
波动率
	月
Sharpe比率

	全部A股
	27.04
	24.69
	17.72
	3.33
	-0.52%
	1.35%
	-39.26%

	上证指数
	24.26
	22.24
	16.49
	3.07
	-0.38%
	1.39%
	-27.90%

	上证180
	22.07
	20.56
	15.32
	2.92
	-0.47%
	1.43%
	-33.84%

	上证50
	20.99
	19.21
	14.54
	2.84
	-0.57%
	1.46%
	-39.65%

	深证综指
	42.24
	37.35
	22.71
	4.2
	-0.27%
	1.64%
	-16.77%

	深证成指
	35.01
	32.19
	19.88
	4.24
	-0.50%
	1.42%
	-35.48%

	深证100R
	37.72
	34.22
	20.5
	4.14
	-0.41%
	1.54%
	-27.26%

	沪深300
	23.42
	21.73
	15.96
	3.05
	-0.45%
	1.41%
	-32.59%

	中小板综指
	50.75
	46.55
	30.21
	6.09
	-0.08%
	1.87%
	-4.76%

	资料来源：国信证券经济研究所   注：股价以2010年1月29日为准，其中PB采用最新报告期的相关数据计算，总市值和流通市值的单位都为亿元，下表同。


	图 1：1月底A股市场各主要指数的估值水平
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	资料来源：国信证券经济研究所


	表2：市场各主要指数的市值变化

	
	周
张跌幅
	总市值

（09-12-31）
	总市值

（10-1-29）
	总市值
变化
	流通市值

（09-12-31）
）
	流通市值

（10-1-29）
	流通市值
变化

	全部A股
	-10.08%
	289861.91
	267786.67
	-7.62%
	149553.44
	143098.76
	-4.32%

	上证指数
	-8.78%
	228657.97
	208396.9
	-8.86%
	113752.35
	109070.26
	-4.12%

	上证180
	-10.65%
	188466.57
	168999.86
	-10.33%
	87932.4
	83599.25
	-4.93%

	上证50
	-12.13%
	154317.16
	137893.45
	-10.64%
	67389.09
	64653.49
	-4.06%

	深证综指
	-6.73%
	60924.79
	57748.44
	-5.21%
	35596.59
	33611.83
	-5.58%

	深证成指
	-11.41%
	19018.78
	17027.23
	-10.47%
	12575.59
	11289.9
	-10.22%

	深证100R
	-9.80%
	27935.91
	25283.93
	-9.49%
	18306.56
	16625.96
	-9.18%

	沪深300
	-10.39%
	222263.91
	199701.67
	-10.15%
	108923.57
	102808.82
	-5.61%

	中小板综指
	-2.57%
	16872.56
	16783.81
	-0.53%
	7515.34
	7487.05
	-0.38%

	资料来源：国信证券经济研究所 


	图 2：A股市场各主要指数PE水平的变动趋势
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	资料来源：国信证券经济研究所


	图3：A股市场各主要指数PB水平的变动趋势
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	资料来源：国信证券经济研究所


A股市场各行业估值分析

1月份市场整体呈现为振荡下跌的态势，最终上证指数相比上月下跌8.78%，大部分行业都呈现为不同程度的下跌态势，其中传媒、旅游休闲和医药保健表现较为突出，分别上涨7.66%、2.06%、1.43%、，而有色金属、黑色金属和能源则分别下跌14.09％、15.57％和17.16％，国信二三级子行业中通信跌幅较小，下跌2.14%，而钢铁、石油天然气和煤炭则分别下跌16.55%、17.29%和17.51%，各行业的涨跌不一，导致各行业的估值水平短期内呈现为相应的变化，大部分行业估值水平都出现不同程度的下降。
截至月底，A股市场整体PE水平为24.69倍，相比12月31日的26.86倍的水平出现了较大幅度的下降。大部分行业的PE水平都出现不同程度的下降，23个一级行业中有21个行业PE水平要高于市场的平均水平，其中在30倍以上的行业为19个，整体PE在20至30倍之间的行业有3个，整体PE低于20倍的行业只有1个，总共有2个行业的整体PE要低于市场的平均水平，PE最低的分别是信息技术、能源和金融，其PE水平分别为26.25倍、20.88倍和17.85倍，PE水平最高的三个行业分别是基础化工、综合和有色金属，其PE分别为50.18倍、73.98倍和76倍，另外国信行业分类中比较大的二三级子行业通信、银行和石油天然气的PE 水平较低，分别为14.45倍、15.04倍和20.08倍，PE水平较高的是钢铁、保险和汽车，分别为59.37倍、48.64倍和39.16倍。
月底市场PB水平为3.33倍，16个行业的PB水平要高于市场水平，其他7个行业低于市场平均水平，其中PB水平最高的三个行业分别是食品饮料、电气设备和医药保健，其PB分别为8.09倍、6.97倍和5.87倍，PB最低的分别是公用事业的2.76倍、造纸印刷的2.66倍、和黑色金属的1.92倍，另外国信行业分类中二三级子行业建筑、银行和钢铁的PB 水平较低，分别为2.67倍、2.48倍和1.88倍，PB水平较高的是保险、证券和煤炭，分别为4.49倍、4.15倍和3.81倍。
	图4： 1月份A股市场各行业（国信一级行业）的涨跌幅
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	资料来源：国信证券经济研究所


	图5：1月份A股市场各行业（国信二三级大类行业）的涨跌幅
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	资料来源：国信证券经济研究所


	表3：A股市场各行业估值水平

	行业
	PE

(2008)
	PE

(TTM)
	PE(09年
预测业绩)
	PB
	总市值
	流通市值
	周
张跌幅
	周
波动率
	周Sharpe
比率

	有色金属
	58.79
	76
	33.72
	4.75
	9636.49
	4568.85
	-14.09%
	1.93%
	-38.74%

	综合
	88.73
	73.98
	37.67
	5.37
	1743.37
	1463.56
	0.56%
	1.83%
	1.93%

	基础化工
	41.22
	50.18
	25.45
	4.44
	8829.17
	5940.94
	-4.27%
	1.87%
	-11.21%

	旅游休闲
	84.35
	49.16
	40.23
	5.39
	1113.16
	567.63
	2.06%
	1.94%
	5.74%

	黑色金属
	27.36
	45.79
	17.44
	1.92
	7621.43
	4462.58
	-15.57%
	1.64%
	-51.12%

	传媒
	63.62
	45.6
	41.63
	4.68
	1233.03
	950.61
	7.66%
	2.51%
	15.59%

	纺织服装
	43.75
	44.32
	23.57
	3.65
	2658.45
	1562.21
	-1.89%
	1.90%
	-4.49%

	农林牧渔
	67.25
	44.27
	30.77
	5.05
	3111.9
	2284.84
	-1.21%
	1.90%
	-2.75%

	商业贸易
	45.94
	44.08
	28.13
	4.57
	5373.12
	4449.89
	-3.43%
	1.92%
	-8.62%

	造纸印刷
	40.18
	44.05
	22.31
	2.66
	1391.51
	946.99
	-3.44%
	1.80%
	-9.29%

	电气设备
	57.32
	42.36
	26.11
	6.97
	3638.26
	2480.44
	-1.08%
	1.61%
	-3.13%

	食品饮料
	52.84
	42.23
	30.07
	8.09
	6682.13
	5058.23
	-2.54%
	1.73%
	-7.08%

	汽车汽配
	55.93
	40.22
	19.36
	3.88
	5473.61
	4171.68
	-13.66%
	1.80%
	-40.42%

	医药保健
	49.96
	39.08
	28.1
	5.87
	7701.6
	6043.28
	1.43%
	1.71%
	4.44%

	机械设备
	33.75
	34.18
	22.77
	4.18
	7266.86
	4291.94
	-7.22%
	1.85%
	-19.78%

	公用事业
	52.3
	33.67
	21.98
	2.76
	8389.64
	5359.07
	-5.73%
	1.32%
	-22.21%

	房地产
	38.74
	32.04
	17.76
	3.49
	12240.43
	8371.66
	-10.78%
	1.89%
	-29.66%

	建筑建材
	46.69
	30.16
	16.77
	3.05
	7393.99
	4001.23
	-7.31%
	1.64%
	-22.85%

	家用电器
	36.65
	30.12
	22.8
	3.97
	3123.05
	2258.97
	-7.98%
	1.88%
	-21.53%

	交通运输
	21.09
	29.4
	26.79
	2.88
	13107.76
	7820.43
	-1.78%
	1.86%
	-4.39%

	信息技术
	28.75
	26.25
	34.88
	4.08
	10082.44
	7454.05
	-0.02%
	2.16%
	0.55%

	能源
	22.99
	20.88
	15.55
	3.11
	49779.27
	13862.68
	-17.16%
	1.77%
	-52.68%

	金融
	18.88
	17.85
	12.75
	2.78
	75798.57
	41956.58
	-11.26%
	1.60%
	-36.88%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	其中：
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	钢铁
	26.76
	59.37
	17.28
	1.88
	7018.83
	4101.66
	-16.55%
	1.64%
	-54.56%

	保险
	107.38
	48.64
	25.83
	4.49
	12959.45
	8026.87
	-14.57%
	1.77%
	-43.92%

	汽车
	55.6
	39.16
	17.78
	3.78
	4245.96
	3271.06
	-15.97%
	1.78%
	-48.18%

	电力
	55.33
	32.29
	21.14
	2.69
	7281.45
	4546.43
	-5.79%
	1.26%
	-23.74%

	证券
	35.55
	31.16
	18.75
	4.15
	5400.31
	3710.69
	-10.46%
	2.22%
	-24.07%

	建筑
	48.4
	28.14
	15.64
	2.67
	4036.11
	1697.94
	-6.70%
	1.46%
	-23.43%

	煤炭
	20.91
	23
	16.53
	3.81
	13374.19
	4353.47
	-17.51%
	2.18%
	-43.32%

	石油天然气
	23.87
	20.08
	15.17
	2.9
	35336.57
	9095.13
	-17.29%
	1.70%
	-55.26%

	银行
	15.33
	15.04
	11.12
	2.48
	57223.7
	30009.93
	-10.68%
	1.62%
	-34.56%

	通信
	14.52
	14.45
	29.45
	3.2
	3554.32
	2929.95
	-2.14%
	2.26%
	-4.04%

	全部A股
	27.04
	24.69
	17.72
	3.33
	267786.7
	143098.76
	-10.08%
	1.35%
	-39.26%

	资料来源：国信证券经济研究所    注：市盈率的计算以2010年1月29日的收盘价为准，剔除了亏损的公司。行业分类采用国信一级行业。其中PB采用最新报告期的相关数据计算，总市值和流通市值的单位都为亿元。


	图 6：1月底A股市场各行业的估值水平
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	资料来源：国信证券经济研究所


	图7：1月底上周末国信二三级大类行业的估值水平
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	资料来源：国信证券经济研究所


A股市场个股估值分析

大盘在1月份呈现为震荡下跌的态势，1月29日上证指数报收于2989.29点，与上月底的3277.14点相比下跌8.78%。从市盈率分布频率上看，30倍PE以下区间的公司数量
略有增加，30-50倍区间和100以上区间的公司数量略有减少，50-100倍之间的公司数量也略有增加，伴随市场的振荡下跌，市场PE水平也呈现为下降的态势。

	表 4：A股市场各市盈率区间的上市公司数量

	
	0-10
	10-20
	20-30
	30-50
	50-100
	100以上

	2010年1月29日
	6
	64
	144
	361
	435
	286

	2009年12月31日
	6
	40
	140
	366
	412
	294

	2009年11月30日
	5
	37
	153
	387
	361
	285

	2009年10月31日
	7
	61
	200
	386
	306
	256

	2009年9月30日
	7
	106
	241
	372
	238
	219

	2009年8月31日
	8
	94
	232
	356
	260
	234

	资料来源：国信证券经济研究所    注：这里市盈率的计算均采用当周最后一个交易日的股价（下同），相对估值指标计算所需的财务数据均以前推12个月的数据为准。


个股PE水平最低的个股中银行类个股居多，个股PB水平最低的以钢铁、造纸类个股居多。

	表5：1月底个股估值水平

	PE最低的20只股票
	PB最低的20只股票

	股票名称
	PE
	PB
	总市值
	流通市值
	股票名称
	PE
	PB
	总市值
	流通市值

	*ST九发
	1.11 
	4.83 
	15.94 
	8.26 
	安阳钢铁
	(13.64)
	1.10 
	113.70 
	95.87 

	ST星美
	3.29 
	(576.85)
	41.80 
	12.12 
	华菱钢铁
	(32.85)
	1.16 
	168.37 
	68.96 

	*ST长岭
	3.91 
	(32.73)
	29.53 
	22.87 
	长春经开
	34.19 
	1.19 
	27.33 
	27.33 

	ST华龙
	6.82 
	(31.45)
	12.65 
	6.94 
	本钢板材
	(7.13)
	1.21 
	191.30 
	42.55 

	中国联通
	7.96 
	2.12 
	1490.12 
	1490.12 
	马钢股份
	(14.44)
	1.29 
	336.52 
	260.79 

	广弘控股
	9.47 
	7.20 
	42.27 
	17.21 
	ST东北高
	14.62 
	1.32 
	46.95 
	29.53 

	复星医药
	10.82 
	6.21 
	248.79 
	137.82 
	晨鸣纸业
	62.43 
	1.36 
	166.61 
	65.38 

	浦发银行
	13.37 
	4.16 
	1732.45 
	1555.06 
	新钢股份
	69.16 
	1.38 
	111.61 
	25.65 

	华远地产
	13.39 
	4.43 
	68.55 
	15.51 
	四川长虹
	629.68 
	1.43 
	128.70 
	128.40 

	开创国际
	13.73 
	7.92 
	35.56 
	20.26 
	广深铁路
	27.85 
	1.44 
	322.30 
	244.67 

	工商银行
	13.74 
	2.69 
	16199.91 
	12171.67 
	宝钢股份
	(57.05)
	1.44 
	1327.41 
	1327.41 

	兴业银行
	13.95 
	3.28 
	1608.00 
	1279.97 
	*ST鲁北
	(3.17)
	1.50 
	22.39 
	17.01 

	建设银行
	13.97 
	2.83 
	13203.43 
	508.50 
	杭钢股份
	(20.34)
	1.52 
	51.26 
	25.12 

	交通银行
	13.99 
	2.76 
	4002.84 
	1303.52 
	明天科技
	(14.16)
	1.54 
	25.48 
	25.48 

	ST中润
	14.14 
	11.93 
	54.42 
	13.70 
	美利纸业
	69.88 
	1.58 
	15.05 
	14.99 

	深圳能源
	14.58 
	2.43 
	274.21 
	74.53 
	韶钢松山
	(4.42)
	1.59 
	90.82 
	61.36 

	ST东北高
	14.62 
	1.32 
	46.95 
	29.53 
	鞍钢股份
	(17.33)
	1.61 
	855.15 
	213.72 

	ST国中
	15.38 
	10.08 
	22.68 
	6.76 
	ST安彩
	(4.86)
	1.62 
	23.28 
	23.28 

	三花股份
	15.56 
	4.76 
	55.76 
	14.52 
	山东海化
	(7.89)
	1.62 
	64.54 
	64.54 

	东北制药
	15.64 
	5.26 
	82.62 
	74.48 
	福建南纸
	(16.55)
	1.67 
	36.36 
	34.09 

	资料来源：国信证券经济研究所 注：PE以前推1年的PE 为准，PB为最新报告期为准，总市值和流通市值的单位为亿元。


截至1月29日，总市值最大的三只个股分别是中国石油、工商银行和建设银行，其总市值分别为23939.14亿元、16199.91亿元和13203.43亿元，其PE分别为22.1倍、13.74倍和13.97倍，其PB分别为3.02倍、2.69倍和2.83倍。流通市值最大的三只个股分别是工商银行、中国石化、中国银行，其流通市值分别为12171.67亿元、7985.09亿元和7290.58亿元，其PE分别为13.74倍、16.03倍和15.68倍，其PB分别为2.69倍、3倍和2.22倍。

	表6：1月底个股市值水平

	总市值最大的20只股票
	流通市值最大的20只股票

	股票名称
	PE
	PB
	总市值
	流通市值
	股票名称
	PE
	PB
	总市值
	流通市值

	中国石油
	22.10 
	3.02 
	23939.14 
	523.20 
	工商银行
	13.74 
	2.69 
	16199.91 
	12171.67 

	工商银行
	13.74 
	2.69 
	16199.91 
	12171.67 
	中国石化
	16.03 
	3.00 
	9901.42 
	7985.09 

	建设银行
	13.97 
	2.83 
	13203.43 
	508.50 
	中国银行
	15.68 
	2.22 
	10407.41 
	7290.58 

	中国银行
	15.68 
	2.22 
	10407.41 
	7290.58 
	中国人寿
	45.43 
	5.67 
	7645.60 
	5632.76 

	中国石化
	16.03 
	3.00 
	9901.42 
	7985.09 
	招商银行
	19.14 
	3.65 
	2900.43 
	2375.45 

	中国人寿
	45.43 
	5.67 
	7645.60 
	5632.76 
	中信证券
	24.36 
	3.40 
	1875.10 
	1858.13 

	中国神华
	19.94 
	3.93 
	5857.49 
	530.10 
	中国平安
	41.17 
	4.33 
	3413.25 
	1824.68 

	交通银行
	13.99 
	2.76 
	4002.84 
	1303.52 
	贵州茅台
	35.81 
	14.15 
	1590.68 
	1590.68 

	中国平安
	41.17 
	4.33 
	3413.25 
	1824.68 
	浦发银行
	13.37 
	4.16 
	1732.45 
	1555.06 

	招商银行
	19.14 
	3.65 
	2900.43 
	2375.45 
	中国联通
	7.96 
	2.12 
	1490.12 
	1490.12 

	中信银行
	22.06 
	2.84 
	2705.01 
	159.52 
	民生银行
	17.03 
	2.99 
	1609.56 
	1360.90 

	中国太保
	124.71 
	3.90 
	1900.60 
	569.42 
	宝钢股份
	(57.05)
	1.44 
	1327.41 
	1327.41 

	中信证券
	24.36 
	3.40 
	1875.10 
	1858.13 
	上海汽车
	54.89 
	3.81 
	1319.51 
	1319.51 

	浦发银行
	13.37 
	4.16 
	1732.45 
	1555.06 
	交通银行
	13.99 
	2.76 
	4002.84 
	1303.52 

	中国铝业
	(28.25)
	3.12 
	1716.26 
	498.88 
	兴业银行
	13.95 
	3.28 
	1608.00 
	1279.97 

	民生银行
	17.03 
	2.99 
	1609.56 
	1360.90 
	大秦铁路
	22.17 
	3.14 
	1265.23 
	1265.23 

	兴业银行
	13.95 
	3.28 
	1608.00 
	1279.97 
	上港集团
	33.71 
	3.86 
	1154.49 
	1154.49 

	贵州茅台
	35.81 
	14.15 
	1590.68 
	1590.68 
	五粮液
	43.96 
	9.74 
	1108.04 
	1107.92 

	中煤能源
	26.34 
	2.50 
	1584.41 
	181.38 
	万科A
	21.78 
	3.22 
	1026.95 
	901.88 

	中国联通
	7.96 
	2.12 
	1490.12 
	1490.12 
	中国国航
	(26.67)
	6.31 
	1248.41 
	799.47 

	资料来源：国信证券经济研究所 注：PE以前推1年的PE 为准，PB为最新报告期为准，总市值和流通市值的单位为亿元。


1月份个股收益率靠前20名的公司以电子信息类居多，收益水平靠后的个股中以煤炭类个股居多。

	表 7：A股市场一月收益最高和最低的20只股票

	收益率最高的20只股票
	收益率最低的20只股票

	股票名称
	Mean
	Std
	Sharpe
	股票名称
	Mean
	Std
	Sharpe

	仙琚制药
	5.93%
	32.70%
	18.10%
	凌钢股份
	-1.20%
	2.89%
	-41.92%

	奥普光电
	5.81%
	30.96%
	18.75%
	西山煤电
	-1.20%
	2.58%
	-46.94%

	格林美
	4.44%
	17.28%
	25.67%
	天龙光电
	-1.21%
	2.12%
	-57.40%

	罗顿发展
	3.28%
	5.61%
	58.31%
	潞安环能
	-1.21%
	2.50%
	-48.78%

	方兴科技
	3.16%
	4.61%
	68.44%
	*ST中房
	-1.23%
	2.64%
	-46.91%

	皖通科技
	3.07%
	14.19%
	21.60%
	ST鲁置业
	-1.26%
	2.80%
	-45.20%

	得利斯
	2.70%
	18.94%
	14.23%
	东华实业
	-1.26%
	3.28%
	-38.59%

	科华恒盛
	2.47%
	13.85%
	17.76%
	上海汽车
	-1.26%
	2.54%
	-50.11%

	英威腾
	2.25%
	10.39%
	21.56%
	华东数控
	-1.28%
	3.68%
	-35.12%

	积成电子
	2.13%
	8.84%
	24.02%
	亿纬锂能
	-1.28%
	2.41%
	-53.61%

	东湖高新
	2.13%
	5.17%
	40.98%
	阳普医疗
	-1.30%
	2.32%
	-56.23%

	海南高速
	1.96%
	5.19%
	37.64%
	国阳新能
	-1.31%
	2.77%
	-47.62%

	老凤祥
	1.86%
	4.82%
	38.37%
	大禹节水
	-1.32%
	3.57%
	-37.22%

	浪潮信息
	1.82%
	5.20%
	34.75%
	中南建设
	-1.32%
	4.13%
	-32.19%

	鑫新股份
	1.79%
	3.75%
	47.55%
	世联地产
	-1.35%
	3.46%
	-39.28%

	奥特迅
	1.78%
	4.87%
	36.27%
	三钢闽光
	-1.41%
	3.15%
	-44.98%

	罗牛山
	1.77%
	4.40%
	40.11%
	超图软件
	-1.46%
	2.86%
	-51.45%

	皖新传媒
	1.72%
	11.73%
	14.60%
	鞍钢股份
	-1.48%
	2.35%
	-63.25%

	合康变频
	1.70%
	6.02%
	28.08%
	山煤国际
	-1.59%
	3.08%
	-51.81%

	广电网络
	1.67%
	5.02%
	33.04%
	*ST金果
	-1.64%
	2.33%
	-70.81%

	资料来源：国信证券经济研究所  注：Std – 日收益率标准差，Mean – 日平均收益率，Sharpe  - 夏普比率（Sharpe Ratio），其中Sharpe
比率是一种风险调整后收益率（Risk adjusted rate of return），它综合考虑了股票的收益和风险。该指标的计算方法为：
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	表8：A股市场一月波动性最高和最低的20只股票

	波动性最高的20只股票
	波动性最低的20只股票

	股票名称
	Mean
	Std
	Sharpe
	股票名称
	Mean
	Std
	Sharpe

	仙琚制药
	5.93%
	32.70%
	18.10%
	中国中铁
	-0.47%
	1.55%
	-30.82%

	奥普光电
	5.81%
	30.96%
	18.75%
	ST大水
	-0.74%
	1.55%
	-48.25%

	得利斯
	2.70%
	18.94%
	14.23%
	紫金矿业
	-0.73%
	1.53%
	-48.39%

	格林美
	4.44%
	17.28%
	25.67%
	国电电力
	-0.32%
	1.48%
	-22.08%

	皖通科技
	3.07%
	14.19%
	21.60%
	山东高速
	0.08%
	1.46%
	4.66%

	科华恒盛
	2.47%
	13.85%
	17.76%
	粤高速A
	0.00%
	1.46%
	-0.50%

	皖新传媒
	1.72%
	11.73%
	14.60%
	万科A
	-0.72%
	1.44%
	-50.48%

	新宙邦
	1.19%
	10.71%
	11.07%
	中国北车
	-0.36%
	1.43%
	-25.83%

	皇氏乳业
	1.59%
	10.49%
	15.06%
	华电国际
	-0.45%
	1.42%
	-32.12%

	英威腾
	2.25%
	10.39%
	21.56%
	包钢股份
	-0.69%
	1.41%
	-49.74%

	罗普斯金
	1.40%
	10.35%
	13.48%
	世纪光华
	0.43%
	1.34%
	31.50%

	赛象科技
	1.02%
	9.68%
	10.43%
	华能国际
	-0.41%
	1.34%
	-31.51%

	梅泰诺
	0.83%
	9.26%
	8.84%
	国投电力
	-0.43%
	1.30%
	-33.43%

	积成电子
	2.13%
	8.84%
	24.02%
	中国银行
	-0.26%
	1.29%
	-21.14%

	朗科科技
	0.85%
	8.52%
	9.85%
	深高速
	0.04%
	1.27%
	2.60%

	赛为智能
	0.91%
	7.75%
	11.69%
	蓉胜超微
	0.51%
	1.21%
	41.30%

	世纪鼎利
	1.31%
	7.31%
	17.76%
	中国铁建
	-0.34%
	1.17%
	-30.06%

	九洲电气
	0.65%
	7.11%
	8.97%
	中国中冶
	-0.50%
	1.07%
	-47.26%

	新纶科技
	0.70%
	6.81%
	10.21%
	中国建筑
	-0.51%
	1.06%
	-48.60%

	回天胶业
	0.42%
	6.77%
	6.09%
	宜华地产
	-0.03%
	1.05%
	-3.93%

	资料来源：国信证券经济研究所


	表 9：A股市场一月Sharpe比率最高和最低的20只股票

	Sharpe比率最高的20只股票
	Sharpe比率最低的20只股票

	股票名称
	Mean
	Std
	Sharpe
	股票名称
	Mean
	Std
	Sharpe

	方兴科技
	3.16%
	4.61%
	68.44%
	万科A
	-0.72%
	1.44%
	-50.48%

	罗顿发展
	3.28%
	5.61%
	58.31%
	韶钢松山
	-1.01%
	1.98%
	-51.38%

	鑫新股份
	1.79%
	3.75%
	47.55%
	超图软件
	-1.46%
	2.86%
	-51.45%

	贵航股份
	1.50%
	3.32%
	44.78%
	太钢不锈
	-1.08%
	2.11%
	-51.52%

	国电南自
	1.14%
	2.59%
	43.64%
	山煤国际
	-1.59%
	3.08%
	-51.81%

	鹏博士
	1.19%
	2.85%
	41.57%
	中金黄金
	-0.82%
	1.58%
	-52.16%

	蓉胜超微
	0.51%
	1.21%
	41.30%
	兴业银行
	-1.10%
	2.08%
	-53.35%

	东湖高新
	2.13%
	5.17%
	40.98%
	亿纬锂能
	-1.28%
	2.41%
	-53.61%

	天士力
	1.12%
	2.72%
	40.87%
	华菱钢铁
	-1.08%
	2.01%
	-54.11%

	罗牛山
	1.77%
	4.40%
	40.11%
	华域汽车
	-1.10%
	2.04%
	-54.51%

	汉钟精机
	0.78%
	1.97%
	39.42%
	新湖中宝
	-0.90%
	1.65%
	-55.20%

	老凤祥
	1.86%
	4.82%
	38.37%
	阳普医疗
	-1.30%
	2.32%
	-56.23%

	创兴置业
	0.80%
	2.10%
	37.67%
	山东黄金
	-0.99%
	1.75%
	-57.35%

	海南高速
	1.96%
	5.19%
	37.64%
	天龙光电
	-1.21%
	2.12%
	-57.40%

	商业城
	0.96%
	2.55%
	37.20%
	武钢股份
	-0.99%
	1.70%
	-58.67%

	冠豪高新
	0.83%
	2.21%
	37.07%
	宝钢股份
	-1.19%
	2.03%
	-58.71%

	嘉应制药
	0.86%
	2.30%
	37.02%
	中国石化
	-1.03%
	1.77%
	-58.79%

	通程控股
	0.99%
	2.68%
	36.68%
	ST宝利来
	-1.19%
	2.02%
	-59.29%

	奥特迅
	1.78%
	4.87%
	36.27%
	鞍钢股份
	-1.48%
	2.35%
	-63.25%

	佛塑股份
	1.15%
	3.17%
	36.16%
	*ST金果
	-1.64%
	2.33%
	-70.81%

	资料来源：国信证券经济研究所


国际市场估值动态变化

近一周来，全球大多市场基本都呈现为上涨的态势，其中NKY Index 、SHSZ300 Index 和KOSPI Index表现稍好，分别上涨10.36%、7.72%和6.58%，从估值上看，金砖四国中的印度和巴西的PE水平分别为22.82倍和20.57倍，中国SHSZ300 Index的PE水平为28.02倍，从PB上来看，大多数国家的PB都在2倍以下的水平，印度SENSEX Index的PB水平为3.38倍，中国SHSZ300 Index的PB水平为3.71倍，整体上看，市场在经过上周的运行之后，欧美市场估值水平短期内都呈现为反弹回升的态势，中国股票市场的估值水平短期内也伴随市场的振荡上升出现一定幅度的上升，且还是要高于其他大多数国家的估值水平。
	表10：国际市场各主要指数的市场表现

	指数
	最新
点位
	PE
	PB
	近一周
涨跌幅
	近一月
涨跌幅
	近三月
张跌幅
	近半年
涨跌幅
	近一年
张跌幅

	INDU Index
	10388.90
	16.19
	2.76
	0.77%
	5.99%
	10.04%
	18.73%
	24.03%

	SPX Index
	1105.98
	22.22
	2.24
	1.33%
	5.68%
	8.81%
	17.35%
	30.85%

	CCMP Index
	2194.35
	41.76
	2.67
	2.61%
	6.75%
	8.70%
	18.61%
	51.80%

	UKX Index
	5322.36
	61.01
	1.18
	1.46%
	4.20%
	9.70%
	21.32%
	27.83%

	CAC Index
	3846.62
	16.39
	1.38
	3.36%
	4.80%
	6.89%
	16.14%
	21.68%

	DAX Index
	5817.65
	62.52
	1.49
	2.32%
	6.86%
	8.05%
	14.86%
	27.46%

	BE500 Index
	174.35
	69.42
	1.65
	2.50%
	3.85%
	6.02%
	16.90%
	22.64%

	NKY Index
	10022.59
	NA
	1.34
	10.36%
	1.81%
	-1.61%
	3.66%
	26.48%

	KOSPI Index
	1624.76
	23.72
	1.29
	6.58%
	2.84%
	0.99%
	17.90%
	61.42%

	TWSE Index
	7650.91
	
	
	2.14%
	2.46%
	6.96%
	12.74%
	79.81%

	HSI Index
	22498.15
	23.53
	2.14
	6.45%
	4.09%
	10.73%
	21.59%
	66.53%

	SHSZ300 Index
	3643.49
	28.02
	3.71
	7.72%
	5.49%
	18.41%
	23.35%
	83.74%

	SENSEX Index
	17101.54
	22.82
	3.38
	2.82%
	7.47%
	9.00%
	13.94%
	85.29%

	IBOV Index
	67603.52
	20.57
	2.07
	0.78%
	5.78%
	19.33%
	26.45%
	92.45%

	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG   


	图8：国际各主要指数的走势
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	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG


	图9：国际各主要指数的走势
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	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG


	图10：国际各主要指数的估值水平
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	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG


	图11：国际各主要指数PE水平的变动趋势
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	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG


	图12：国际各主要指数PB水平的变动趋势
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	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG


	表11：全球市值最大的50家公司的估值动态

	公司简称
	GICS行业分类
	市值(亿美元)
	市盈率
	预测PE
	市净率
	预测PB

	PETROCHINA CO-H
	Energy
	3583.41 
	14.33 
	13.96 
	1.97 
	1.87 

	EXXON MOBIL CORP
	Energy
	3524.86 
	17.31 
	19.01 
	3.29 
	3.45 

	IND & COMM BK -A
	Financials
	2711.05 
	15.91 
	14.24 
	2.93 
	2.66 

	MICROSOFT CORP
	Information Technology
	2661.96 
	18.39 
	16.55 
	6.47 
	5.50 

	CHINA CONST BA-H
	Financials
	2163.34 
	16.43 
	13.81 
	2.93 
	2.79 

	WAL-MART STORES
	Consumer Staples
	2091.94 
	15.45 
	14.95 
	3.09 
	2.89 

	PETROBRAS-PREF
	Energy
	2083.84 
	11.95 
	13.57 
	2.17 
	2.75 

	HSBC HLDGS PLC
	Financials
	2069.14 
	177.44 
	24.91 
	1.75 
	1.73 

	BHP BILLITON LTD
	Materials
	1958.26 
	35.33 
	20.25 
	5.20 
	4.58 

	BHP BILLITON PLC
	Materials
	1953.53 
	29.52 
	16.93 
	4.34 
	3.83 

	CHINA MOBILE
	Telecommunication Services
	1918.00 
	11.55 
	11.56 
	2.78 
	2.56 

	ROYAL DUTCH SH-A
	Energy
	1868.93 
	23.94 
	12.60 
	1.37 
	1.39 

	GOOGLE INC-CL A
	Information Technology
	1856.06 
	31.30 
	25.71 
	5.50 
	5.22 

	PROCTER & GAMBLE
	Consumer Staples
	1829.01 
	17.34 
	16.92 
	2.80 
	2.89 

	BP PLC
	Energy
	1801.60 
	21.24 
	12.57 
	1.80 
	1.79 

	NESTLE SA-REG
	Consumer Staples
	1791.08 
	10.20 
	17.05 
	3.62 
	3.56 

	JOHNSON&JOHNSON
	Health Care
	1775.76 
	14.15 
	14.09 
	3.52 
	3.75 

	APPLE
	Information Technology
	1739.50 
	30.78 
	24.60 
	6.25 
	5.18 

	GENERAL ELECTRIC
	Industrials
	1724.89 
	12.00 
	16.25 
	1.47 
	1.53 

	IBM
	Information Technology
	1671.56 
	13.12 
	12.89 
	9.09 
	7.62 

	JPMORGAN CHASE
	Financials
	1644.83 
	27.28 
	18.88 
	1.07 
	1.05 

	AT&T INC
	Telecommunication Services
	1628.68 
	11.78 
	13.06 
	1.80 
	1.64 

	BANK OF AMERICA
	Financials
	1617.71 
	325.60 
	N/A
	0.71 
	0.74 

	CHEVRON CORP
	Energy
	1566.29 
	14.19 
	15.55 
	1.73 
	1.73 

	BANK OF CHINA-H
	Financials
	1557.46 
	15.72 
	12.63 
	2.12 
	1.96 

	BERKSHIRE HATH-A
	Financials
	1546.46 
	17.35 
	20.68 
	1.23 
	1.21 

	TOTAL SA
	Energy
	1505.27 
	17.27 
	12.25 
	1.94 
	1.89 

	PFIZER INC
	Health Care
	1492.06 
	8.44 
	9.09 
	2.26 
	1.66 

	NOVARTIS AG-REG
	Health Care
	1473.27 
	16.60 
	13.46 
	2.38 
	2.29 

	BANCO SANTANDER
	Financials
	1461.17 
	11.03 
	11.24 
	1.46 
	1.44 

	CHINA PETROLEU-H
	Energy
	1448.74 
	9.21 
	8.28 
	1.43 
	1.35 

	ROCHE HLDG-GENUS
	Health Care
	1440.99 
	19.10 
	13.96 
	43.33 
	29.52 

	TOYOTA MOTOR
	Consumer Discretionary
	1424.10 
	N/A
	N/A
	1.19 
	1.21 

	VALE SA-PF A
	Materials
	1406.90 
	22.41 
	21.21 
	2.22 
	2.72 

	CHINA LIFE-H
	Financials
	1405.69 
	43.52 
	33.08 
	5.05 
	4.59 

	CISCO SYSTEMS
	Information Technology
	1389.83 
	22.17 
	16.82 
	3.47 
	3.29 

	TELEFONICA
	Telecommunication Services
	1380.20 
	11.91 
	11.62 
	5.33 
	4.71 

	GAZPROM
	Energy
	1350.01 
	8.42 
	6.41 
	0.81 
	0.75 

	COCA-COLA CO
	Consumer Staples
	1332.15 
	18.97 
	18.78 
	5.55 
	5.86 

	WELLS FARGO & CO
	Financials
	1259.47 
	13.28 
	13.24 
	1.39 
	1.37 

	VODAFONE GROUP
	Telecommunication Services
	1230.48 
	12.98 
	9.56 
	0.85 
	0.85 

	RIO TINTO LTD
	Materials
	1182.83 
	158.66 
	20.80 
	6.01 
	3.17 

	HEWLETT-PACKARD
	Information Technology
	1180.56 
	13.02 
	11.53 
	2.91 
	2.47 

	RIO TINTO PLC
	Materials
	1179.97 
	151.34 
	16.44 
	4.75 
	2.50 

	ORACLE CORP
	Information Technology
	1144.51 
	16.54 
	15.00 
	4.38 
	3.75 

	INTEL CORP
	Information Technology
	1129.80 
	24.36 
	21.20 
	2.89 
	2.86 

	MERCK & CO
	Health Care
	1120.99 
	10.99 
	11.25 
	3.38 
	1.68 

	GLAXOSMITHKLINE
	Health Care
	1118.00 
	13.59 
	10.93 
	7.33 
	7.58 

	EDF
	Utilities
	1076.63 
	21.05 
	18.90 
	2.79 
	2.82 

	CHINA SHENHUA -H
	Energy
	1055.39 
	23.72 
	20.82 
	4.38 
	3.96 

	资料来源：国信证券经济研究所，BLOOMBERG


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。

	[Table_Analyst]

	国信证券经济研究所研究团队

	
	
	

	宏观

杨建龙

林松立     010-82254212
任泽平     010-82254206
周炳林     0755-82133339
	策略

汤小生     021-68864595
黄海培     021-68864598
崔  嵘     021- 68866202
廖  喆     021-68866236
	交通运输
唐建华     0755-82130468
孙菲菲     0755-82133400
高  健     0755-82130678
黄金香     010-82252922

	银行
邱志承      021-68864597
黄  飙     0755-82133476
谈  煊     010- 82254212
戴志锋     0755-82133343
	房地产

方  焱     0755-82130648
区瑞明       0755-82130678
	信息技术
王俊峰     010-82254205
凌  晨     021-68866233

	有色金属

彭  波     0755-82133909
李洪冀     010-82252922
	汽车及零配件

李  君      021-68866235
左  涛     021-68866253
	钢铁

郑  东     010-82254160
秦  波     010-82252922

	商业贸易

胡鸿轲      021-68866206
吴美玉     010-82252911
	基础化工
邱   伟     0755-82133263
陆   震    0755-82130532
	非银行金融
武建刚     010-82250828
王一峰     010-82250828

	石油与石化

李   晨    021-68866252
严蓓娜     021- 68866253
	电力设备

彭继忠     021-68866203
皮家银     021- 68866205
	传媒
陈财茂     021-68866236
廖绪发      021-68866237

	机械
余爱斌     0755-82133400
李筱筠     010-82254205
	电力与公用事业
徐颖真     021-68864007
谢达成      021-68866236
	医药

贺平鸽     0755-82133396
丁   丹    0755-82130678

	通信

严　平      021- 68865025
	造纸

李世新     0755-82130565
	家电
王念春     0755-82130407

	纺织服装
方军平     021-68866202
	建材
杨 昕      021-68864596
	旅游
陈财茂     021-68866236
廖绪发      021-68866237

	中小股票

高芳敏     021-68864586
陈爱华
	食品饮料
黄  茂    0755-82133476

谢鸿鹤    0755-82130646
	

	农业

张  如     021-68866233
	煤炭

  
	建筑

邱  波    0755-82133390

	固定收益与基金

皮　敏     021-68864011
张　旭     010-82254210
杨  涛      0755-82133339
	金融工程

葛新元      0755-82133332
董艺婷     021-68866946
戴  军     021-68864585
	金融工程
王军清    0755-82133297
黄志文    0755-82130532
林晓明


	[Table_Sales]


	国信证券经济研究所机构销售部

	华南区
	华东区
	华北区

	万成水  0755-82133147  

          13923401205

          wancs@guosen.com.cn
	盛建平   021-68864592
           15821778133

shengjp@guosen.com.cn
	王立法  010-82252236
          13910524551

wanglf@guosen.com.cn

	刘宇华  0755-82130818
          13823380182
          liuyh@guosen.com.cn
	马小丹   021-68866025
           13801832154

maxd@guosen.com.cn
	王晓建   010-82252615
           13701099132

wangxj@guosen.com.cn

	邵燕芳  0755-82133148
          13480668226

          shaoyf@guosen.com.cn
	郑 毅    021-68866205
           13795229060

zhengyi@guosen.com.cn
	谭春元   010-82254209
           13810118116

tancy@guosen.com.cn

	庞 博   0755-82130818
          0755-82133343
          pangb@guosen.com.cn
	黄胜蓝   021-68866011
           13761873797

huangsl@guosen.com.cn
	焦 戬    010-82254209
13601094018

jiaojian@guosen.com.cn

	祝 彬   0755-82133456
          15814403667

          zhubin@guosen.com.cn
	刘 塑    021-68866236
           13817906789

liusu@guosen.com.cn
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