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试论中国股票市场的市盈率
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    论文摘要 

    市盈率是判断一个股票市场能否健康持续发展、是否具有泡沫的一个重要标准，在盈利水平一定的条件下，市盈率高低是由股票的价格

决定，而影响股票价格的内在因素是股票的价值即受股票的必要收益率和股票的股利影响．过高的市盈率表明股价与实际价值过分脱离，

股市存在一定的泡沫，同时也说明市场对股票未来收益的增长具有不切实际的期望。过低的市盈率的股票也并不一定是投资者首选，因为

市盈率低说明投资者对公司未来的收益增长具有较低的期望，股票受投资者欢迎的程度也就越低，上市公司的前景暗淡。股票价值是股票

价格的决定性因素，其它影响股票价格的因素可分为包含宏观经济和公司自身等在内的经济性因素和政治等的非经济性因素。 

    我国股票市场市盈率的主要特征就是指标偏高，不仅比发达国家高，而且比亚洲新兴国家高出许多，此外，我国股票市场市盈率还具有

不稳定性和明显的二元结构等特点。中国作为新兴的市场并且宏观经济又正处于高成长期，股票市场必须有超常规的发展，然而一个股票

市场是不可能长期脱离股票的内在价值而存在。过高的市盈率对我国国民经济的发展有许多不利影响，搅乱了金融秩序、加大了金融风

险，不利于实体经济的发展，不利于投资理念的形成、鼓励了投机行为，不利于资源配置功能的发挥。 

    造成中国股票市场市盈率偏高的囚素有很多，首先，我国宏观经济的持续增长和公司业绩的增长不同步，一方面是宏观经济持续增长，

另一方面上市公司的整体业绩却呈现逐年下滑的现象，业绩的下降必然抬高市盈率；其次，我国股票市场的体制不够合理和完善，上市公

司的治理结构和股权结构很不完善，流通股少、非流通股多，在公司治理结构方面，上市公司的管理当局不对广大股东负责，而是对上级

领导负责，我国上市公司股权结构有待优化是业内外不争的事实，主要表现在上市公司存在严重的一股独大现象，另外没有做空机制和完

善的退出机制等，这种种不合理现象导致上市公司的管理当局不是致力于经营水平的提高，也抬了高市盈率；再次，股票市场的不规范操

纵行为，一方面在基金管理者“个体理性”的策略行为方面，在信息不对称条件下，基金管理者个体理性的策略行为会导致泡沫，另一方

面由于中国股市只有做多才能获益，庄家就会通过虚假业绩来操纵股市．从而炒高股票价格，推高股票的市盈率；第四，我国股票市场投

机氛围浓厚，股价可以脱离企业经营状况，不反映企业的盈利能力，投资绩优股赚不了钱，而投机垃圾股反而能赚大钱，纵容投机者抬高

股价，推高市盈率；第五，国家的改革要求和政策导向，为了刺激内需，促进国家现代企业制度的改革，保持社会稳定的需要，维持股价

在较高的水平，保持了较高的市盈率；第六、我国的投资渠到较少，股市规模偏小，在财富效应和社会资源配置的影响下，大量的资金追

逐较少的股票，推高了市盈率。 

    解决好我国股市市盈率过高的现象，可以从以下几方面着手提高上市公司的经营水平，增强其盈利能力是降低股票市场市盈率的跟本；

完善上市公司的股权结构，解决中国上市公司“一股独大”的问题；要完善上市公司的治理结构，健全董事会制度是核心，发挥监事会职

能实现权力制衡，构造适合中国国情的监督机关，对经营者激励与约束同等重要，强化经营者的激励和约束，让利益相关者行动起来；加

强监管，堵绝股票市场的种种不规范现象，对庄家的运作强化监管，对其违法违规行为加大惩治力度是促使中国股市持续、稳健发展所采

取的必要措施；同时完善股票市场的制度建设，完善的退市机制，尽早推出确实可行的股票价格指数期货市场；尽量减少政府的干预，转

变干预手段等。 
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