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［摘　 要］市盈率与市净率都是投资者评估资本市场中股票质量和公司价值的重要指标，理解这两个指标的经
济实质和计算要求很有意义。依据 ２００５ 年至 ２０１２ 年 ３ 月在沪市 Ａ股上市的 １００ 多家公司有关数据，采用实证研
究的方法，对新股发行市盈率和市净率的整体水平以及行业特点等进行了较为深入的探讨，并就个股发行市盈率

和市净率的有效性进行了比较分析。以此为基础，还将两者与新股发行首日表现的相关数据相结合进行了综合评

价，以求对两者的作用有更为深入的了解。
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一、引言

市盈率又称本益比，是股票每股市价与每股收益的比率，因此也被称为股价收益比率。作为外在

股票市价与内在公司收益之间的比值，市盈率是股票估值的重要手段，它既体现了一支股票所具有的

风险，也反映了股票的收益性。市盈率的倒数体现了股票价格的收益率，站在投资者的角度看，是每

一笔股票投资的潜在收益。就此而论，市盈率无论对于个股、类股还是大盘，都是十分重要的指标。

与此相对应，市净率则是每股股价与每股净资产的比率，反映的是股票市场价格与公司净资产之

间的关系。市净率也是衡量股票价值的重要指标，体现了公司的净资产质量及公司的发展前景。在

股票的估价方面，市净率通常表现为股票价值价格的底限。通常情况下，市净率应该大于 １，倍数越
大则表明公司资产质量越好，但是倍数过大，则表明公司存在着泡沫。

众所周知，股市中的不同利益群体会关注不同的指标，但如何把握股票市场的运行规律，尽可能

地规避风险，实现最大的收益，则是每一位股票投资者的利益焦点。因此，如何针对股票发行、上市阶

段披露的两个重要指标进行正确的决策，或者说如何辨别市盈率与市净率的作用及运用要求，就有了

特别重要的意义。

着眼于此，本文将根据沪市近年来上市公司的相关财务数据，对股票市盈率和市净率的一般水平

和行业特点进行研究，分析这两项指标与公司财务状况、股票价格之间的关系，以供广大投资者参考。

本文余下内容分为五个部分：第二部分综述了与市盈率、市净率相关的国内外文献，以此为基础提出

本文的研究设想；第三部分对沪市 Ａ 股上市公司的新股发行市盈率与市净率进行总体分析；第四部
分重点进行新股发行市盈率、市净率的行业水平及特点分析；第五部分对新股发行市盈率与市净率的

经济后果进行分析；第六部分是对本文内容的总结。
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二、文献综述与研究设想

在已有文献中，众学者对市盈率和市净率多有研究。我们根据对有关书籍及期刊的查阅，将这方

面的文献做如下综述。

（一）有关市盈率的相关文献

市盈率最早由美国的格雷厄姆和戴姆在 １９３４ 年提出。他们认为，一支股票的价值是该股票当期
收益的一定倍数，这一倍数部分取决于人气，部分取决于企业性质和记录［１］。

对市盈率影响因素的研究也很多。较早的如美国学者博迪、凯恩和马科斯认为，股利支付率、每

股收益率和风险因素都会对市盈率造成影响［２］。随后 Ｂｅａｖｅｒ和Ｍｏｒｓｅ提出市盈率的决定因素为公司
收益的增长和市场价格风险［３］。Ｒａｍｃｈａｒｒａｎ发现 ＧＤＰ 增长速度对市盈率有显著影响［４］。在市盈率

与公司业绩的关系研究方面，国外则有两种截然相反的观点：一种是“无序增长”理论，认为公司业绩

增长是随机的，与市盈率没有必然关系；另一种观点则认为市盈率的高低预示公司业绩的好坏，两者

呈正相关关系。

我国在这方面的研究起步较晚，但基于国外已有的研究，结合我国市场特点，相关研究正在不断

趋于系统化。２０１０ 年丁忠明在《创业板首次公开发行股票发行市盈率的实证分析》一文中表明：创业
板首次公开发行股票时，月均发行市盈率随股票指数涨跌而波动、上市溢价率与发行市盈率负相

关［５］。２０１１ 年陈共荣、刘冉在《会计研究》发表文章指出：我国股票市场价值投资理念的缺失导致市
盈率在反映公司的发展潜力和获利能力方面具有局限性，市盈率指标只能作为投资决策分析的参考，

只有通过完善股票市场的监管机制、建立有效的信息披露机制、树立价值投资理念，建立起比较成熟

的资本市场才能使市盈率指标在投资决策分析中真正发挥作用［６］。

从业务实践中看，由于我国一度出现的“股市泡沫”，国内有较多学者要求采取措施降低市盈率。

但与此同时，也有不少学者认为市盈率在合理范围内。２０１１ 年董登新在其研究中表明，我国近期的
ＩＰＯ发行市盈率或向 ３０ 倍以下靠拢，他认为这是市盈率正在回归理性［７］。

（二）有关市净率的相关文献

关于市净率，国内外均很少有对其的单独研究，大多数学者都是将市净率与市盈率或者股票投资

收益等综合在一起进行分析的。

经济学家托宾于 １９６９ 年提出了一个著名的系数，即“托宾 Ｑ”系数（也称托宾 Ｑ比率），该系数为
企业股票市值与股票所代表的资产重置成本的比值。托宾 Ｑ 理论提供了一种有关股票价格和投资
支出相互关联的理论，它也可以用来衡量一项资产的市场价值是否被高估或低估。从其定义不难发

现，托宾 Ｑ值是衡量公司业绩和企业成长性的重要指标，并且通常可以用市净率代替［８］。

根据 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ于 １９９２ 年对 １９６３—１９９０ 年间美国三大证券市场上市公司股票的研究，股
票市场的 β值不能解释不同股票回报率的差异，而能对此进行解释的是上市公司的市值、账面市值比
和市盈率（即 １９９３ 年 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型）；他们同时将企业按照市净率划分为 １２ 组合，得出市
净率与股票平均收益率之间存在正相关关系的结论［９］。我们可从上述三因子模型中看出，账面市值

比就是企业账面权益额与其以股价表现的市场价格之比，亦即市净率的倒数。就此而论，市净率指标

应该在股票市场研究中占据较为重要的地位。

费森 －奥尔森模型于 １９９５ 年提出，核心思想在于揭示公司市场价值与所涉及经营活动和财务活
动的会计数据之间的关系，而其中每股收益和每股净资产就是两项重要的财务比率［１０］。１９９６ 年，
Ｐｅｎｍａ在费森 －奥尔森模型的基础上，较为系统地阐述了市净率与市盈率的经济内涵及两者间的关
系，同时他还指出：市净率由未来净资产收益率决定，市盈率由当前和未来净资产收益率共同决

定［１１］。我们进一步推导也可看到：由于市净率是每股市价与每股净资产之比，市盈率是每股市价与
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每股收益之比，在消除了每股市价这个相同的因素之后，两者即为净资产收益率与每股市价不同结合

的表现方式。因此，在进行与股票市场的相关研究时，我们有必要解开两者之谜。

国内有关市净率的研究多集中于“低市净率策略”与股票投资收益的关系、市净率与市盈率衡量

投资价值有效性的比较研究等，在此期间，市净率也在不断被人们所关注和重视。陆静、廖刚证实了

我国股市存在低市盈率效应、低市净率效应和低自由现金流乘数效应，并说明这三个指标能够帮助投

资者发现被市场所低估的股票［１２］。黄敬阳提出股票“保值率”、“衰减系数”、“准亏损系数”三个概

念，得到股票的市净率定理，即“如果股票市场中位数股票的保值率小于 １００％，则中位数股票的市净
率上限不能超过 ２ 倍”。他还认为：“中位数股票的市净率越大，股票市场存在的泡沫就越多；违反市
净率定理购买股票，也有可能赚到钱，但这实际上就是‘击鼓传花’的游戏，是由最后一个接盘的投资

者付出代价”［１３］。

（三）对上述文献的评价与本文的研究设想

我们可通过上述综述看到，市盈率和市净率确实是资本市场中有支撑性的重要基础理论。但是，

无论是国外还是国内，两者均未在理论上形成统一的见解。不仅如此，两者在实际应用时也较为混

乱，并没有发挥出类似一般财务指标那样的固定效果。因此，我们有必要对这样的指标进行全面、深

入的分析和探讨，以真正了解这两个指标在股市中的地位和作用。

本文旨在研究沪市上市公司新股发行市盈率与市净率的总体水平及呈现的行业特点，同时通过

发行市盈率与市净率组合分析，结合发行首日股票交易状况的实际数据，探求两者在实际应用中的真

正效果。为达此目的，本文选取了自 ２００５ 年至 ２０１２ 年 ３ 月前在上海 Ａ 股上市的 １２８ 家企业相关数
据作为研究样本，剔除了其中 ３ 家部分数据无法完整得到公司，以剩余 １２５ 家公司数据作为最终样
本。此外，基于沪市新股发行市盈率与市净率总体水平研究，本文选取了 ２００４—２０１１ 年沪市 Ａ 股平
均市盈率与市净率数据。样本包括了大部分行业，并在沪市占有一定程度比重，能够体现整体状况和

满足研究需要，因此是合理的。

本文采用最基本的统计和比较分析法，对样本数据进行三步分析。首先，对沪市新股发行市盈率

和市净率水平进行分析，通过算数平均法对样本进行计算，并将各支股票对照平均水平进行归类；然

后，是行业水平及特点分析，按照大类行业将样本分别归纳至不同行业并进行比较，对照沪市均值进

行有特点的探索；最后，进行个股分析，即通过新股发行首日的市场表现指标，主要是发行首日涨跌

幅，对市盈率与市净率对股票的作用效果进行探讨。

三、沪市新股发行市盈率与市净率总体水平分析

如前所述，发行市盈率与市净率究竟处于什么样的水平才算是合适，是需要探讨的问题。对此问

题的探讨，本文先采用简单算术平均数的方法进行。具体来说，我们根据取得的样本中的实际数据先

计算出在样本期间沪市各股票的平均数据。

我们的计算结果是：沪市 ２００５—２０１２ 年公司上市新股平均发行市盈率为 ３４． ４８ 倍，采用相同的
方法计算出平均发行市净率为 ３． ０１ 倍。

为了与上述的计算结果相验证，我们又取得了 ２００４—２０１１ 年上证 Ａ股平均市盈率与平均市净率
的变动曲线（见下页图 １）。

我们可看到，在此期间内，沪市 Ａ股平均市盈率围绕 ３０ 倍中轴线上下波动，Ａ股平均市净率围绕
大概在 ２． ８０—３． ００ 的一个倍数作为中轴线上下波动。我们取得的样本均值，即市盈率 ３４． ４８ 倍和市
净率 ３． ０１ 倍，虽略高于中轴值但差异并不大。由此可见，样本公司的平均发行市盈率和市净率与实
际市场数据基本保持同等水平。

为了进一步分析问题，我们再将市盈率、市净率走势与同期上证指数走势进行对比（见下页图 ２）。
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图 １　 ２００４—２０１１ 年上证 Ａ股平均市盈率与市净率走势①

图 ２　 平均市盈率、市净率与上证指数走势比较②

我们可由图 ２ 看出，这三条曲线走势一致，近乎重
合，它们共同经历了我国股票市场的跌宕起伏，共同承

受了我国股票投资者的喜怒哀乐。我们还可从图 ２ 看
出：在 ２００７ 年之前，市盈率高于市净率，两者都高于上
证指数，这应当是上证指数升高时的特征之一；而在此

之后，市盈率低于市净率，两者都低于上证指数，这又

可能是投资者对股票市场信心逐步丧失的一种表现。

我们可从中得到这样的启发：市盈率和市净率是处于

经常变动状况的股票价格（即每股市价）与相对稳定的

会计数据（即每股收益和每股净资产）之间的结合，它们很真实地反映了股市中宏观与微观结合的基

本状况，或者说是企业市值与会计数据结合的基本状况，而这一点是市盈率、市净率与一般财务指标

的本质区别。

四、沪市新股发行市盈率与市净率的行业表现及其原因分析

　 　 　 　

①数据来源：天相投资分析系统。

②资料来源：天相投资分析系统。

　 　 股市的经验数据似乎已告诉我们：由于市盈率和市净率都源于股票市价，因此，两者之间即使是
存在“此起彼伏”，但都在“水涨船高”。可是，我们的研究结果似乎又在说明，两者间的“此起彼伏”

现象确实存在，而其决定因素主要是股市中不同行业之间的关系。

（一）行业分类的总体状况描述

我国证监会于 ２００１ 年 ４ 月 ３ 日发布的《上市公司行业分类指引》，将上市公司分为 １３ 个门
类［１４］。本文将按照《上市公司行业分类指引》要求，将 １２５个样本数据进行行业分类归纳为 １３大类（其

表 １　 沪市新股发行市盈率与市净率行业状况

行业门类 发行市盈率 发行市净率 行业门类 发行市盈率 发行市净率

采掘业 ２２． ４０ ３． ２７ 金融保险 ３４． ５３ ３． ４６
传播文化 ４２． ８７ ２． ８３ 农林牧渔 ８７． ７３ ２． ９４
水电煤气 ３４． ３７ ２． ５４ 批零贸易 ５３． ０８ ４． ４８
房地产业 ２８． ８５ １． ８１ 制造业 ３４． ８９ ３． １９
建筑业 ２９． ７１ ２． ４１ 社会服务 ４１． １４ ２． ５０
交通仓储 ２５． ４１ １． ８５ 综合类 ３４． ２７ ２． ３０
信息技术 ８８． ８９ ５． １０

中信息技术类与农林牧渔类，样本数据

资料中都仅一家上市公司数据，但是不

能排除其对整个行业水平的体现能力，

因此不加以剔除）。其中的市盈率和

市净率依据样本数据分类后分别对各

类行业中所包含的上市公司数据进行

算术平均数计算得到，详细内容如表 １
所示。

从表 １ 中不难看出，发行市盈率和市净率均高的行业有信息技术、农林牧渔以及批零贸易业；发
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行市盈率和市净率均低的则为房地产业和交通仓储业；其他行业发行市盈率和市净率则高低交错，此

起彼伏。

（二）对不同行业分布状况的分析

１． 对信息技术和批零贸易业的分析。信息技术行业是高新技术产业代表，是现代社会的“朝阳”
产业，而批零贸易业则具有行业周期短，股本规模小的特征。因此这些行业的上市公司受到投资者的

追捧，其发行市盈率和市净率较高，这也符合实际市场状况和股市需求。

２． 对房地产业和交通仓储业的分析。交通仓储业的特点一为股本规模庞大，如大秦铁路的股本
总额达 １４８６６７９． １５ 万股；二为公司成长性较差，即这样的产业被投资者视为“夕阳”行业。因此虽然
行业内有不少业绩很好的公司，但是其成长性及发展能力不为投资者所认可。房地产行业曾被炒得

火热，但也一直是政府调控的主要对象，挤房地产“泡沫”一直为社会广大群众所期待，因此房地产并

不被普通投资者所看好。这几项特点恰恰是影响股价的重要因素，因此这些行业发行市盈率和市净

率较低，这也符合它们的行业性质和特点。

３． 对行业特征的综合归纳。综合上述的行业特征我们还可看到，有的行业市盈率较高，而市净
率较低或不高，如农林牧渔业；也有的行业市盈率较低或不高，但市净率很高，如金融保险业和为数较

广的制造业；还有就是游离于两者之间的其他行业。由于行业间各具特色，此处仅分析农林牧渔业。

农林牧渔虽不是信息技术那样的新兴产业，但有政府对这一领域的关注和辅助，经营业绩较有保障，

也可能正因如此，才使其市盈率更高，而市净率并不高。

我们将上述分析进行推导可知：行业之间的差异是客观存在的，造成这种现象的主要原因在于行

业内与行业间各个公司的具体情况。但是，市盈率和市净率指标却将这种差异在很大程度上进行了

综合和平衡，淡化了各公司之间股价界限。众所周知，股票投资者的投资决策一般是以行业选择为起

点的，或者说，选对了“行业”，才可在较大程度上规避风险。因此，本文认清辨明行业之间的差异，以

此为基础再进行各财务指标等的比较，才能找出上述结果的形成原因。

我们在这样的基础上要进一步分析的问题是：发行价格高的股票是不是就有好的市场表现？抑

或反之，发行价格低的股票是否在二级市场仍处于弱势？进行这样的判断时，在招股书中有重要地位

的市盈率和市净率是否能发挥作用以及发挥怎样的作用？

五、市盈率与市净率在新股上市时的效果分析

在行业分析的基础上，本文仍选取文中 １２５ 家上市公司为样本，寻找发行市盈率与市净率对新股
上市首日表现影响的证据。即在控制了相关因素的基础上，研究发行市盈率、市净率与新股发行首日

涨幅的关系。

表 ２　 回归模型变量说明

变量名称 变量定义

首日涨幅（ＲＥＴＵＲＮ）
首日涨幅 ＝（新股首日收盘价 －新股发行
价格）／新股发行价格 －新股上市当日股
市平均报酬率

发行价（ＰＲＩＣＥ） 新股发行价格

首次发行份额（ＩＰＯ） 上市公司公开发行募股份额

发行市盈率（ＰＥ） 发行市盈率 ＝新股发行价格 ／每股收益
发行市净率（ＰＢ） 发行市净率 ＝新股发行价格 ／每股净资产

年度虚拟变量（ＹＥＡＲ） 以新股上市日期所在年度作为虚拟变量
设定的基准

进行这方面的研究，我们有必要控制可能对

新股发行首日涨幅有影响的相关因素。一般来

说，在投资者资金量一定的情况下，发行价越低，

投资者可“炒作”的空间就越大，从而可能与首

日涨幅呈现负相关关系；与此相类似，上市公司

首次发行份额越大，投资者“打新”的空间就越

小，从而也可能与首日涨幅呈现负相关关系。此

外，在 ２００５—２０１２ 年间，我国资本市场经历了数
次牛市与熊市，本文有必要对上市公司的年度因

素进行控制。因而，本文对涉及的相关变量做如下定义，见表 ２。
本文根据上述变量，构建了下述 ＯＬＳ回归模型：
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耿建新等：市盈率与市净率之间的关系辨析

ＲＥＴＵＲＮ ＝ α ＋ β１ × ＰＲＩＣＥ ＋ β２ × ＩＰＯ ＋ β３ × ＰＥ ＋ β４ × ＰＢ ＋ β５ × ＹＥＡＲ ＋ ε
考虑到金融企业与一般企业的差异过大，相关指标不具有普遍性，因而剔除样本中的金融业上市

公司，剩余 １０４ 个样本公司。在此基础上，对首日涨幅、发行价、首次发行份额、发行市盈率、发行市净
率等指标进行头尾各 ５％的缩尾处理，以剔除极端值的干扰。

本文通过对上述模型进行 ＯＬＳ回归发现，发行价与首次发行份额均在 １％的水平上显著为负，与
预期相符合（如表 ３ 所示）。而对于本文主要研究的问题，即发行市盈率与发行市净率，回归模型的
结果表明，市盈率与新股首日涨幅的关系不显著（Ｐ ＝ ０． ３２１），即投资者在“打新”过程中对发行市盈
率的关注并不明显。与此同时，发行市净率在 １０％的水平上显著为正。这说明在沪市近年来新上市
的股票中，存在着市净率越高，新股超额收益率越高的现象。这与 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ 的研究结论相
一致［９］。

表 ３　 回归结果

模型
非标准化系数 标准化系数 共线性统计

系数 标准差 系数 Ｔ Ｓｉｇ． Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ＶＩＦ
截距 ６０． ２３０ １８． ６３４ ３． ２３２ ０． ００２

发行份额 ０． ０００ ０． ０００ － ０． ２９３ － ３． ９９１ ０． ０００ ０． ６５０ １． ５３９
发行价 － ２． ８５４ ０． ６６２ － ０． ４３３ － ４． ３１３ ０． ０００ ０． ３４８ ２． ８７３

发行市净率 ８． ０４９ ４． ４７２ ０． １７０ １． ８００ ０． ０７５ ０． ３９５ ２． ５３３
发行市盈率 － ０． １３６ ０． １３６ － ０． ０６９ － ０． ９９９ ０． ３２１ ０． ７３０ １． ３７０
２００５ 年度 ５９． ７１１ ２７． ４３７ ０． １５９ ２． １７６ ０． ０３２ ０． ６５９ １． ５１７
２００６ 年度 ９． １４１ １８． ９５１ ０． ０５４ ０． ４８２ ０． ６３１ ０． ２７５ ３． ６３０
２００７ 年度 １００． ３１８ １７． ８３２ ０． ６８３ ５． ６２６ ０． ０００ ０． ２３８ ４． １９４
２００８ 年度 １９． ４６６ ２０． ９１３ ０． ０８８ ０． ９３１ ０． ３５４ ０． ３９４ ２． ５４１
２００９ 年度 ３３． ７２７ ２０． １２１ ０． １６４ １． ６７６ ０． ０９７ ０． ３６８ ２． ７１６
２０１０ 年度 － ２． ００８ １７． ３５４ － ０． ０１６ － ０． １１６ ０． ９０８ ０． １８０ ５． ５４４
２０１１ 年度 － ７． ８２８ １７． ２８８ － ０． ０７２ － ０． ４５３ ０． ６５２ ０． １３８ ７． ２２９

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ＝ １０４　 　 Ｒ２ ＝ ０． ６７７　 　 Ａｄｊ Ｒ２ ＝ ０． ６３９　 　 Ｆ ＝ １７． ５４３（Ｓｉｇ． ＜ ０． ００１）

我们还可根据上述模

型的回归结果看出：发行市

盈率的系数并不显著异于

零，这也说明其对新股首日

涨幅的影响并不显著；相比

之下，发行市净率的系数在

１０％的显著性水平上异于
零，说明其对新股首日涨幅

的影响相对更为明显。在

回归结果中，反映解释程度

的 Ｒ２ 达到了 ６７． ７％，即使
在调整后，Ａｄｊ Ｒ２ 也达到
６３． ９％，这确实说明，虽然
本文实证检验的过程并不

复杂，但得到的结果有很强的解释力。即这样的结果说明投资者对市净率的重视程度较高，不容

忽视。

在此基础上，本文认为，相对于发行市盈率，发行市净率对新股首日涨幅具有更明显的作用，即发

行市净率高，说明公司市值相对于账面价值更被看好，从而吸引投资者投资新股，导致新股首日涨幅

更高。这一结论可以在一定程度上说明两方面问题：第一，在本文分析的时间区间，投资者在“打新”

过程中，除了关注首次发行份额与发行价等指标外，更加关注发行市净率指标，而不是与新股发行定

价相关的发行市盈率指标；第二，在此区间内，中小投资者若在新股申购过程中选择发行市净率指标

更高的股票，就有机会赚取相对更高的新股投资报酬率。

六、结语

本文对我国必须在招股书及其他重要文稿中披露的市盈率与市净率指标的作用、两者间的相互

关系及其在新股发行方面的表现与效果进行了较为全面和深入的分析。我们研究认为：首先，通过描

述性统计数据发现，我国沪市 Ａ股的平均市盈率、市净率与上证指数的走势几乎重合，且波动基本同
步，因此，市盈率与市净率带来的市场波动性的特征构成了两者与一般财务指标之间的本质区别。其

次，相对于不同的行业，市盈率及市净率明显地呈现出不同水平，而且两者间“此起彼伏”、“纵横交

错”的交叉关系体现出了各行业本身在股票市场中的不同地位和特征。最后，本文通过对市盈率、市

净率与新股上市首日涨幅的结合分析看到，市净率较市盈率对评估新发行股票价值的结果更具效力，
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因此，仅依靠市盈率指标进行股票分析可能是一种认识上的误区，投资者应提高对市净率的重视程

度，以更加全面地分析问题。

本文虽有上述发现，但缺陷和不足也是较为明显的：一是由于本文的样本量较小，加之求证的时

间区间内股票价格波动大，可能会造成对研究结果的影响；二是我国股市的每次牛市、熊市的变化都

会或多或少地呈现出一定程度的特殊之处，而本文并没有对这样的内容进行分析；三是按照上述结论

分析的股份后续走势如何，本文也没有论及。随着时间的推移和资本市场的变化，我们将对这些问题

进行更深入的探讨。
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