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一、从历史上看当前市场估值 

1、市盈率 

截至 2018 年 8 月 27 日，全部 A 股市盈率为 15.12 倍，跟 1 月 31 日的 20.16

倍相比有较大的回落，但从更长的历史区间看，2011 年 9 月到 2014 年 11 月长

达三年多的时间都低于当前的 PE 估值水平。其中 14 年 4 月的整体市盈率到达

过历史低点 11.65 倍。 

 

2、市净率 

截至 2018 年 8 月 27 日，全部 A 股市净率为 1.66 倍，跟 1 月 31 日的 2.09

倍相比有相当幅度的回落，但从 13 年 8 月至今，有 10 个月的市净率低于当前水

平，大部分集中在 13、14 年，其中最低点出现在 14 年 4 月，市净率为 1.46 倍。 
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3、未来展望 

  从动态来看市盈率和市净率都是随着股价和企业的经营状况相变化的，如

果保持当前的股价水平而不变，而上市公司的盈利水平持续提高，即分子不变分

母变大，今年 A 股的市盈率和市净率将进一步下降。根据万得预测（如下图），

全部 A 股今年的市盈率将可能下降到 12 倍的水平，接近历史 11.56 的低点，全

部 A 股下一年的市盈率可能将下降到 10.38 的水平，可能将低于 14 年的历史低

点。 
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二、一级市场对二级市场的影响分析 

1、总市值的情况 

截至到 17 年 12 月，国内生产总值（GDP）为 827121.7 亿元，股票市场总

市值为 567475.37 亿元，总体上看国内市场总市值是随 GDP 逐步增长的。 

 

 

从 05 年 12 月 18 年 6 月，市场规模在不断扩大，总市值从 32430.28 亿元到

现在的 504630.78 亿元，增长了 15.56 倍；总股本从 7629.51 亿股到现在的 6.3 万

亿股，增长 7.98 倍；GDP 从 05 年底的 187318.90 亿元到 17 年底的 827121.7 亿

元，增长了 4.42 倍。 
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2、平均股价区间震荡，总股本不断扩张 

  总市值=总股本*平均股价，总股本从 7629.51 亿股到现在的 6.3 万亿股，平均

股价在 8 元附近来回震荡，总市值主要受总股本的扩张影响不断变大。 

 

数据来源：Wind
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3、一级市场融资及股本扩张的情况 

 

总股本的扩张主要来源于以下几个因素：IPO、增发、配股、优先股、可转

债、可交换。其中，15-17 年 IPO 和增发的融资规模达到全部一级市场融资的 85%

以上，18 年截止到现在，IPO 和增发的融资规模已经达到全部一级市场的 72%。 

数据来源：Wind
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4、股本扩张解禁对二级市场的影响 

15、16、17 年一级市场集资规模分别为 1.6 万亿、2.1 万亿、1.7 万亿和今年

的 9800 亿。巨量集中的一级市场融资将带来二级市场的集中解禁（IPO 和增发

的解禁期一般为 1-3 年），因此 18、19 年市场解禁压力较大。证监会出台了减持

新规，推迟延缓了解禁的压力，但也延长了一级市场大量解禁股份的消化期。从

18 年 2 月至今，重要股东在二级市场的增持及减持统计数据看，净减持 500 亿

元。 

如下图可以看出 18 年前 7 个月和 19 年 4-8 月都是限售股解禁的高峰，集

中解禁压力比较大。18 年下半年解禁压力有所减缓但 12 月会出现单月超过 4000

亿的巨额解禁，预计对市场会造成较大压力。 
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三、全市场流动性情况 

1、2018 年上半年宏观流动性整体偏紧 

 2018 年以来，央行三次定向降准，大型商业银行的存款准备金率降到 15.5%，

中期借贷便利余额达到 4.9 万亿。 

 

 

数据来源:Wind

13000000

21500000

30000000

38500000

47000000

开
始
流
通
市
值
(万
元
)

1
8

-0
1

1
8

-0
2

1
8

-0
3

1
8

-0
4

1
8

-0
5

1
8

-0
6

1
8

-0
7

1
8

-0
8

1
8

-0
9

1
8

-1
0

1
8

-1
1

1
8

-1
2

1
9

-0
1

1
9

-0
2

1
9

-0
3

1
9

-0
4

1
9

-0
5

1
9

-0
6

1
9

-0
7

1
9

-0
8

1
9

-0
9

1
9

-1
0

1
9

-1
1

1
9

-1
2

13437345.28

46343729.4



《水石观察（第一期）》 

自 10 年以来，我国 M2 增速逐步降低，前几年大幅扩张的表外融资和同业

负债受到资管新规和央行 MPA 考核影响今年出现了明显收缩。上半年社会融资

规模总量同比下降 2 万亿，其中信托贷款和委托贷款分别下降了 1.4 万亿和 1.5

万亿。 

 

M2 低位增长，表外融资收缩，全社会流动性偏紧，股市的资金面也受到负

面影响。 

 

2、资金面出现极度宽松后基本恢复到会议前的水平 
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 政治局会议指出，下半年去杠杆节奏趋缓，市场流动性投放有所增加，SHIBOR

利率快速下降。但近期市场通货膨胀预期有所升温，市场利率也出现明显反弹。 
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