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浅谈市场估值体系
今年A股市场及海外市场各指数之间涨跌幅的剪刀差大于预期，我们需要反思一下市场的估值体系是否发生了变化。

传统产业大致估值比较接近，新兴产业和符合产业升级方向的行业通常估值比较高，而成长股的合理估值区间可以参考预计未来几年的平均增速来考量，并考虑行业空间的大小。如果估值在流动性以及风险偏好提升的推动下而超过可以理解的范围的话，持有长期潜力股，而卖出高估的股票不失为明智的选择。
宏观经济与债券市场

国内（20131028-20131103）
10月PMI为51.4%，较上月上升0.3个百分点，改善幅度与历史情况相比较弱；债券市场方面，国债收益率曲线的变平暗示后续市场可能会有较大变化，在银行间资金面持续偏紧的情况下，央行在公开市场进行小额逆回购，但逆回购利率较上期上行了20个基点，显示了央行偏紧的政策立场。
国际（20131025-20131031）

本周市场整体微涨，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.67%、0.63%和0.16%，欧洲上涨0.68%，日本市场回调1.09%，恒生指数与国企指数分别上涨1.62%和2.95%。

浅谈市场估值体系
交银精选基金经理 张鸿羽
“格雷厄姆在他的价值投资理论中曾经有过这样的描述：当股指处于顶峰的时候，价值投资者只有一个策略——耐心等待。投资者可以从以下两个选项中选一个来做，两种方法都需要强壮的神经。一是卖掉投资组合的所有股票，拿到利润，然后等着市场下跌。到那个时候，许多好的价值会显现出来。这种方法看似简单，但卖掉上涨中的股票让许多投资者痛苦不堪。二是继续持有那些投资组合中你认为有长期投资潜力的股票，卖掉那些明显价值被高估的股票，然后等待市场下跌。这个时候，比起活力十足的增长型股票，价值股票会以较慢的速度慢慢爬升，但并非总是如此。但是市场修正终将到来，不管是从天而降还是姗姗而来，精挑细选过的价值股票总有较大机会可以保值。”——《格雷厄姆经典投资策略》

对于大多数投资者而言，我国A股市场今年的结构性行情演绎的淋漓尽致，上证综合指数从年初到10月25日下跌了6%，而同期的创业板指数上涨了78%，两个指数的剪刀差扩的非常大，这应该是年初大多数投资者都无法预见到的。而同样的情况也发生在成熟资本市场上，比如美国，年初以来，美国道琼斯指数上涨了18%，而同期纳斯达克指数上涨了30%，虽然两个指数的剪刀差大幅低于我国，但对于成熟市场而言，结构性行情的特征也是比较明显的。我国投资者依据过去的经验通常习惯了大小盘在二者指数的剪刀差达到一定程度的时候就会发生风格转换，但今年二者的差距持续放大到大幅超过我们的经验判断。对于大多数投资者而言，我们需要反思一下市场的估值体系是否发生了变化。

其实所谓估值体系大致有两个方面：一是各个行业之间都有一个内在的相对估值区间，比如我们通常所说的传统产业的五朵金花：钢铁、水泥、煤炭、有色、化工等，这些行业的大致估值是比较接近的，如果我们以PE衡量的话，大致估值在10倍左右。之所以这些行业的估值很接近且比较低，一方面是这些行业都属于传统产业，和投资以及经济增长的相关性非常大，因此它们的估值非常相近，而它们估值比较低的原因则是我国在重工业化接近尾声的大背景下，这些行业对经济增长的拉动将会下降，因此，这些行业的增速会下降到和经济增速接近或者更低的水平，低增长对应低估值是非常合理的。而新兴产业和符合产业升级方向的行业通常估值比较高，其内在的大逻辑是这些产业在经济中的比重将会逐步提升，而股市是经济的晴雨表，也就是说这些行业在股市总市值中的比重也会上升，那么这些公司的市值也会逐步提升，而投资者为了可以分享这些公司的市值提升收益往往会在成长期给于更高的估值。这两类行业的估值水平不同是投资者比较能够理解和认同的，而我们比较难以把握的是这两类行业的估值差距在什么样的区间里是合理的，比如周期股当年PE给10倍，而成长股的当年PE应该是30倍、40倍、50倍，或者更高呢？

成长股的合理估值区间一直是令投资者比较困扰的问题，那么也许我们可以相对简单的方法去做大致的判断，有两个方面可以参考：一是参考预计未来几年的平均增速来考量，就是通常我们所说的PEG；二是考虑行业空间的大小，如果一个行业目前还是起步阶段，而未来的空间非常巨大，那么通常可以给与更高的PE。依据这两个标准，我们大致可以给出我们所关注的成长股可以接受的估值区间，而如果估值在流动性以及风险偏好提升的推动下而超过可以理解的范围的话，采纳格雷厄姆的建议，持有长期潜力股，而卖出高估的股票不失为明智的选择。
股票市场运行周报（20131028-20131101）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨0.78%，深证成指上涨0.86%，中小板指数下跌3.20%，沪深两市成交量为9,424.00亿元。从行业表现来看，石油天然气行业上涨5.27%、电力行业上涨3.69%，造纸林业、通信传媒、食品饮料行业跌幅最大，跌幅分别为6.75%、4.90%、4.59%；从行业换手率来看，家用电器行业的换手率最大，换手率达到14.76%；从风格特征来看，低市盈率指数上涨1.94%，高市盈率指数跌幅最大，跌幅为3.97%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	0.78%
	4,553.8
	
	A股总市值（亿元）
	269,712.17

	上证180
	1.01%
	2,212.2
	
	A股流通市值（亿元）
	195,866.82

	上证50
	2.06%
	1,118.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.60

	沪深300
	0.69%
	3,522.9
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.24

	深证成指
	0.86%
	739.3
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.72

	深证100P
	0.09%
	1,104.2
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.59

	申万中小板
	(3.20%)
	1,962.1
	
	A股加权平均股价
	6.71

	申万基金重仓
	(0.52%)
	5,615.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	9,424.00


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	石油天然气
	5.27%
	0.70%
	
	农业与牧渔业
	(1.26%)
	11.09%

	电力
	3.69%
	6.39%
	
	化工
	(2.10%)
	7.87%

	金融
	2.68%
	0.99%
	
	机械
	(2.13%)
	6.51%

	交通运输
	2.43%
	2.52%
	
	医药生物
	(2.30%)
	5.89%

	家用电器
	1.51%
	14.76%
	
	信息技术
	(2.99%)
	7.75%

	贸易
	0.28%
	5.40%
	
	电气设备
	(3.60%)
	6.63%

	建筑建材
	0.11%
	3.59%
	
	纺织服装
	(3.68%)
	5.94%

	交运设备(除军工)
	(0.07%)
	5.25%
	
	综合
	(3.89%)
	7.10%

	日用化学品
	(0.14%)
	7.87%
	
	餐饮旅游
	(4.28%)
	6.33%

	钢铁
	(0.20%)
	1.41%
	
	零售
	(4.57%)
	10.16%

	房地产
	(0.35%)
	5.03%
	
	食品饮料
	(4.59%)
	5.22%

	军工
	(0.63%)
	4.61%
	
	通信传媒
	(4.90%)
	8.55%

	有色金属
	(0.64%)
	2.72%
	
	造纸林业
	(6.75%)
	7.33%

	煤炭
	(1.18%)
	1.85%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131028-20131101
国内宏观经济及债券市场20131028-20131103
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：10月PMI为51.4%，较上月上升0.3个百分点。改善幅度与历史情况相比较弱。10月PMI较9月的上升主要由生产指数推动。本月生产指数为54.4%，较9月上升1.5个百分点。但10月上旬、中旬的粗钢产量连续环比下降，发电量数据也较平淡，暗示实际状况可能并不如PMI生产指数这样乐观。新订单指数52.5%，较上月下降0.3个百分点。购进价格指数较上月下降1.2个百分点，这与10月的高频工业品价格走势一致，本月PPI同比可能较上月有明显回落。
●债券市场：本周收益率明显变平，11月1日1年期国债到期收益率较上周上行20个基点左右至3.94%，10年期国债到期收益率较上周下行6个基点左右至4.16%。国债收益率曲线的变平暗示后续市场可能会有较大变化。在银行间资金面持续偏紧的情况下，央行在公开市场进行小额逆回购，但逆回购利率较上期上行了20个基点，显示了央行偏紧的政策立场。央行此举有助于稳定市场对未来资金利率的顶部的预期，国债期货温和反弹。本周LPR维持在5.72%的水平没有变化。
国际宏观经济及债券市场20131025-20131031
交银施罗德跨境投资部

●全球市场：本周市场整体微涨，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.67%、0.63%和0.16%，欧洲上涨0.68%，日本市场回调1.09%，恒生指数与国企指数分别上涨1.62%和2.95%。

●宏观经济：美国当前7.2%的失业率依然过高，9月份通胀率同比增加1.2%，低于2%的中期目标值，联储认为其会对经济表现构成风险。同时，财政政策被认为拖累了经济增长，近期按揭利率下跌提振了房市活动。
●政策：美联储联邦公开市场委员会（FOMC）维持其货币政策不变，联储在10月份并未削减其量化宽松规模，委员会将继续每月购买400亿美元的抵押贷款支持证券（MBS）和450亿美元的长期国债。联邦基金的目标利率目前维持于0%-0.25%的范围，且预计只要失业率依旧处于6.5%以上同时1-2年通胀预期低于2.5%，将继续维持此范围内。考虑到经济增长放缓、国会关于财政预算及债务上限的新讨论、美联储主席职位的交接过渡期，美联储更有可能要到2014年才会正式退出QE。
●市场表现：欧洲边际改善趋缓，相对于美国近期经济走弱的状况，欧洲增长改善与风险下降依然还是吸引了更多投资者的注意，欧股继续表现出良好的稳定性。香港市场方面，可能受近期整体风险偏好的影响，香港表现出一定的与中国国内市场和美股的独立性，表现均优于这两个市场，从市场风格上看，继续演绎结构的差异化，短期大盘股占优，金融和能源表现最佳分别上涨2.9%和2.5%。

●商品市场：本周商品市场涨跌互现，CRB指数过去一周下跌1.1%，WTI原油下跌0.8%，黄金白银分别下跌1.8%和3.4%；农产品普跌，玉米小麦年初到现在下跌28%和18%，工业金属普遍上涨，铜锌镍分别上涨1.7%、1.9%和1.3%。
●汇率市场：美元指数上涨1.3%，日元下跌1.0%，欧元、英镑和澳元下跌1.5%、0.9%和1.6%。
●债券市场：美国国债收益率近期企稳，2年期和10年期收益率分别为0.31%和2.55%。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7746
	2.9204
	-8.60%
	-5.36%
	3.14%
	11.98%
	-25.22%
	242.20%

	交银稳健
	1.1325
	2.7675
	-5.44%
	-2.89%
	-2.25%
	2.73%
	-18.61%
	182.72%

	交银成长
	3.1815
	3.4265
	-4.61%
	-1.47%
	9.80%
	26.70%
	11.71%
	248.23%

	交银蓝筹
	0.7395
	0.7545
	-6.62%
	-3.33%
	3.72%
	8.42%
	-17.76%
	-25.02%

	交银增利A/B
	1.0054
	1.3454
	-0.80%
	-0.29%
	-0.66%
	6.83%
	6.24%
	38.66%

	交银增利C
	1.0009
	1.3189
	-0.84%
	-0.41%
	-0.89%
	6.34%
	4.84%
	35.28%

	交银环球
	1.534
	1.689
	4.14%
	8.56%
	12.46%
	19.55%
	0.41%
	72.09%

	交银先锋
	1.1794
	1.2344
	-2.40%
	-0.59%
	3.20%
	11.98%
	-8.30%
	23.36%

	治理ETF
	0.652
	0.726
	0.31%
	7.77%
	-1.06%
	9.95%
	-22.84%
	-27.44%

	交银治理
	0.741
	0.741
	0.41%
	7.39%
	-1.20%
	9.29%
	-21.67%
	-25.90%

	交银主题
	0.772
	0.787
	-1.78%
	-0.13%
	-11.67%
	-8.10%
	-29.99%
	-21.72%

	交银趋势
	0.784
	0.784
	-5.31%
	-3.80%
	1.69%
	5.52%
	--
	-21.60%

	交银添利
	1.059
	1.139
	-1.67%
	-0.47%
	-0.19%
	4.88%
	--
	14.11%

	交银制造
	1.067
	1.067
	-7.06%
	-5.07%
	8.66%
	27.63%
	--
	6.70%

	交银深证300价值ETF
	0.950
	0.950
	0.74%
	9.20%
	1.28%
	7.83%
	--
	-5.00%

	交银双利A/B
	1.069
	1.177
	-1.93%
	-0.97%
	0.89%
	12.42%
	--
	18.07%

	交银双利C
	1.060
	1.165
	-2.03%
	-1.07%
	0.62%
	11.89%
	--
	16.83%

	交银价值
	0.940
	0.940
	0.64%
	8.54%
	1.08%
	7.43%
	--
	-6.00%

	交银行业
	1.092
	1.182
	-2.41%
	-0.13%
	5.41%
	10.04%
	--
	6.15%

	交银资源
	1.182
	1.182
	2.69%
	5.82%
	10.47%
	9.44%
	--
	18.20%

	交银荣安保本
	1.044
	1.094
	-0.10%
	1.56%
	3.91%
	8.47%
	--
	9.55%

	交银核心
	1.003
	1.003
	-3.65%
	-1.28%
	-4.11%
	0.70%
	--
	0.30%

	交银等权
	1.094
	1.124
	-2.50%
	4.49%
	3.21%
	--
	--
	12.50%

	交银纯债A/B
	1.006
	1.013
	-0.40%
	-0.20%
	-0.20%
	--
	--
	1.30%

	交银纯债C
	1.001
	1.007
	-0.40%
	-0.50%
	-0.60%
	--
	--
	0.70%

	交银双轮A/B
	1.003
	1.009
	-0.10%
	0.20%
	0.80%
	--
	--
	0.90%

	交银双轮C
	1.001
	1.007
	-0.20%
	0.10%
	0.60%
	--
	--
	0.70%

	交银荣祥保本
	1.010
	1.040
	-0.04%
	1.03%
	3.96%
	--
	--
	3.96%

	交银成长30
	0.993
	0.993
	-2.55%
	-1.10%
	--
	--
	--
	-0.70%

	交银月月丰A
	1.0100
	1.0100
	0.50%
	--
	--
	--
	--
	1.00%

	交银月月丰C
	1.0090
	1.0090
	0.40%
	--
	--
	--
	--
	0.90%

	交银双息平衡
	1.0090
	1.0090
	0.50%
	--
	--
	--
	--
	0.90%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	1.1449 
	4.676 %
	--

	交银货币B
	1.2054 
	4.904 %
	--

	交银21天A
	1.2228 
	4.415 % 
	4.177% 

	交银21天B
	1.3039 
	4.707 % 
	4.460% 

	交银60天A
	1.0159 
	3.406 % 
	3.215% 

	交银60天B
	-- 
	4.129 % 
	3.438% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年11月1日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年10月31日。
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