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专题研究 

 

——七大指标的历史对比 

【内容摘要】 

自去年 9·24 一系列重磅政策出台以来，关于中国资本市场是否进入

牛市的讨论就持续不断，若相比历史牛市，当前市场走到哪里了？ 

为解答上述问题，我们选取了七项指标，将目前 A 股与港股自去年

以来的走势，与新世纪以来的历次牛市走势进行对比。A 股以沪深

300 指数为参考，共经历三次牛市，时间段分别是 2005 年 11 月-2007

年 10 月，2014 年 5 月至 2015 年 6 月，2019 年 1 月-2021 年 2 月。

港股以恒生指数为参考，共经历四次牛市，分别是 2003 年 4 月-2007

年 11 月，2009 年 3 月-2010 年 11 月，2011 年 9 月-2015 年 5 月，2016

年 2 月-2018 年 3 月。七项指标的选取：相对涨幅、市盈率、市净率、

股息率、风险溢价、总市值/GDP 与总市值/M2。 

通过 7 项指标的走势对比，我们发现与沪深 300 走势最为接近的是

2019-2021 年的牛市，对比其终点，A 股各项指标均有提升空间：相

对涨幅 50%，市盈率 30%，市净率 35%，股息率 60%，风险溢价

80%，总市值/GDP 上升 10 个百分点，总市值/M2 上升 7 个百分点。 

与恒生指数最接近的则是 2016-2018 年牛市，对比其终点，港股指标

的提升空间：相对涨幅 6%，市盈率 13%，市净率 15%，股息率 10%，

风险溢价 17%，总市值/GDP 上升 10 个百分点，总市值/M2 上升 30

个百分点。 

风险提示：上升空间不代表目标涨幅，若相关前提假设改变则结果也

不成立。对应风险可能包括：全球与中国经济出现增速下滑甚至衰退；

核心企业盈利不及预期；美国通胀水平超预期导致降息继续延后；特

朗普关税政策力度超预期并对全球经贸造成严重影响；包括局部战争

在内的重大地缘政治冲击事件等。 
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市场走到哪里了？ 

——七大指标的历史对比 

自 2024 年最低点以来，A 股和港股整体上涨。截至 8 月 14 日，沪深 300 指数

较 2024 年 9 月的最低点已累计上涨 32.7%，恒生指数较 2024 年 1 月的最低点

累计上涨 72.5%。自去年 9·24 一系列重磅政策出台以来，关于中国资本市场

是否进入牛市的讨论就持续不断，经过接近一年的历程后，当前市场走到哪里

了？为此，我们选取了七大指标，与新世纪以来的 A 股和港股的历次牛市进行

对比。 

1. 回顾：新世纪以来 A 股与港股的历次牛市 

考虑到 2000 年以前市场结构和政策制度与目前差异较大，我们仅选择新世纪

以来 A 股与港股的历次牛市。其中 A 股以沪深 300 指数为参考，共经历三次

牛市，时间段分别是 2005 年 11 月-2007 年 10 月，2014 年 5 月至 2015 年 6 月，

2019 年 1 月-2021 年 2 月。港股以恒生指数为参考，共经历四次牛市，分别是

2003 年 4 月-2007 年 11 月，2009 年 3 月-2010 年 11 月，2011 年 9 月-2015 年

5 月，2016 年 2 月-2018 年 3 月。 

图 1：沪深 300 指数的三次牛市 

 
资料来源：WIND 
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图 2：恒生指数的四次牛市 

 
资料来源：WIND  

表 1：A 股与港股新世纪以来的历次牛市汇总 

沪深 300 持续时间 最大涨幅 触发因素 终结因素 

第一次 

2005-2007 
97 周 596% 

股权分置改革启动；经济高增长与

企业盈利改善；信贷高速增长与流

动性过剩；市场估值较低 

IPO 扩容；通胀高企与货

币政策紧缩；次贷危机传

导；估值过高泡沫破裂 

第二次 

2014-2015 
58 周 157% 

“新国九条”与资本市场改革；沪

港通开通；两融、理财与杠杆资金

持续流入；市场估值极低 

政策严查场外配资和伞形

信托；IPO 和再融资提

速；估值过高泡沫破裂 

第三次 

2019-2021 
110 周 102% 

市场估值较低；机构抱团核心资

产；新经济产业驱动；疫情有效防

控；全球超宽松政策释放流动性 

估值回升机构抱团瓦解；

注册制下 IPO 大幅提速；

地产和互联网强势监管 

本次 

2024- 
49 周 33% 

市场估值较低；第三次“国九条”

与 924 系列强势政策发布；

Deepseek 等科技突破 

 

恒生指数 持续时间 最大涨幅 触发因素 终结因素 

第一次 

2003-2007 
237 周 283% 

全球流动性超级宽松，美联储持续

降息；ODII 开闸；中国经济快速

增长；非典后经济反弹；大量内地

优质企业赴港上市 

港股直通车政策叫停；

ODII 限流；次贷危机传

染；估值较高；中国货币

政策持续紧缩 

第二次 

2009-2010 
88 周 120% 

全球救市恰逢市场超跌；中国推出

“四万亿”政策刺激计划 

中国宽松政策紧急转向；

欧洲主权债务危机 

第三次 

2011-2015 
191 周 77% 

美国、欧洲、日本持续量化宽松；

沪港通开启港股资金持续流入；港

股核心资产盈利持续改善；市场估

值较低 

A 股崩盘的外溢效应；美

联储 2015 年加息预期 

第四次 

2016-2018 
110 周 83% 

互联互通机制下内地资金持续流

入；全球经济同步复苏；中国供给

侧改革；市场估值较低 

中美贸易战升级；美联储

加快加息节奏；创新高后

市场估值偏高； 
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本次 

2024- 
83 周 73% 

第三次“国九条”、五项对港资本

市场支持措施及 924 政策；

Deepseek 等科技突破；全球买入中

国情绪；市场估值较低 

 

资料来源：WIND，民银国际根据公开信息梳理 

2. 七项指标的历史对比 

2.1 相对涨幅：A 股空间较大，港股进程过半 

相对涨幅指标：以牛市起点时的股指为 100 计算。 

结果显示，A 股自去年 9 月以来上涨 33%，较历史三次牛市相比差距较大。与

走势最接近且涨幅最低的 2019-2021 年牛市相比，仍有约 50%的上涨空间。港

股自去年 1 月以来上涨 73%，与走势最接近的 2016-2018 年牛市相比，剩余约

6%的上涨空间。 

图 3：沪深 300 历史牛市涨幅对比（起点=100） 图 4：恒生指数历史牛市涨幅对比（起点=100） 

  

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

2.2 市盈率：A 股港股均有估值上升空间 

市盈率（P/E）：市值/净利润，以全部成分股 TTM 净利润按加总法计算。 

结果显示，A 股本轮市盈率由 10.7 倍升至 13.4 倍，而 2005-2007 年为 13.4 倍

升至 48.1 倍，2014-2015 年为 8.0 倍升至 18.8 倍，2019-2021 年为 10.2 倍升至
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17.5 倍。若参考走势最接近的 2019-2021 年，估值较当前仍有 30%左右的提升

空间。 

港股本轮市盈率由 7.5 倍升至 11.6 倍，而 2003-2007 年为 12.8 倍升至 22.6 倍，

2009-2010 年为 8.8 倍升至 14.3 倍，2011-2015 年为 8.1 倍升至 11.2 倍，2016-

2018 年为 7.3 倍升至 13.1 倍。若参考走势最接近的 2016-2018 年，估值较当前

仍有 13%左右的提升空间。 

图 5：沪深 300 历史牛市市盈率对比 图 6：恒生指数历史牛市市盈率对比 

  

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

2.3 市净率：起点为历史最低，估值空间大于市盈率 

市盈率（P/B）：市值/净资产，以全部成分股最近财报净资产按加总法计算。 

结果显示，A 股本轮市净率由 1.15 倍升至 1.42 倍，而 2005-2007 年为 1.61 倍

升至 7.08 倍，2014-2015 年为 1.17 倍升至 2.47 倍，2019-2021 年为 1.26 倍升至

1.92 倍。若参考走势最接近的 2019-2021 年，估值较当前仍有 35%左右的空

间。 

港股本轮市净率由 0.79 倍升至 1.21 倍，而 2003-2007 年为 1.25 倍升至 3.57 倍，

2009-2010 年为 1.30 倍升至 2.17 倍，2011-2015 年为 1.33 倍升至 1.40 倍，2016-

2018 年为 0.87 倍升至 1.38 倍。本轮牛市起点市净率为历届牛市最低，若参考

走势最接近的 2016-2018 年，估值较当前仍有 15%左右的空间。 
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图 7：沪深 300 历史牛市市净率对比 图 8：恒生指数历史牛市市净率对比 

 

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

2.4 股息率：分红力度提升导致估值提升空间更大 

股息率：分红/市值，以全部成分股年度分红除以市值加总法计算，股息率越低

表明估值越高。 

图 9：沪深 300 历史牛市股息率对比 图 10：恒生指数历史牛市股息率对比 

 

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

结果显示，A 股本轮股息率由 3.48%降至 2.76%，而 2005-2007 年为 3.04%降至

0.49%，2014-2015 年为 3.41%降至 1.54%，2019-2021 年为 2.89%降至 1.74%。
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若参考走势最接近的 2019-2021 年，股息率有 1 个百分点的下行空间，对应估

值较当前仍有 60%左右的上升空间。股息率估值空间较市盈率和市净率更大，

反映目前上市公司在相同盈利情况下分红力度更大。 

港股本轮股息率由 4.63%降至 3.15%，而 2003-2007 年为 4.18%降至 2.07%，

2009-2010 年为 5.72%降至 2.55%，2011-2015 年为 3.85%降至 3.07%，2016-2018

年为 4.77%降至 2.87%。若参考走势最接近的 2016-2018 年，股息率有 0.3 个百

分点的下行空间，对应估值较当前有 10%左右的上升空间。 

2.5 风险溢价：低无风险利率给予更大估值提升空间 

风险溢价：计算法方为 P/E 的倒数减去无风险收益率。其中 A 股无风险收益

率采用中国 10 年期国债收益率；港股无风险收益率采用美国与中国 10 年期国

债收益率加权平均，后者权重为南向通交易量占港股主板总成交量的比重，采

用季度平均进行平滑处理。 

图 11：沪深 300 历史牛市风险溢价对比（百分点） 图 12：恒生指数历史牛市风险溢价对比（百分点） 

 

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

结果显示，A 股本轮风险溢价由 7.20%降至 5.73%，而 2005-2007 年为 4.29%降

至-2.39%，2014-2015 年为 8.24%降至 1.71%，2019-2021 年为 6.53%降至 2.49%。

若参考走势最接近的 2019-2021 年，风险溢价有 3 个百分点的下降空间，若无

风险利率不变，估值有 80%上升空间。A 股风险溢价估值上升空间较大，主因

近年来无风险利率明显低于历史牛市期间。 
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港股本轮风险溢价由 9.45%降至 5.02%，而 2003-2007 年为 3.83%降至 0.05%，

2009-2010 年为 8.53%降至 4.36%，2011-2015 年为 10.41%降至 6.68%，2016-

2018 年为 11.89%降至 4.76%。若参考走势最接近的 2016-2018 年，风险溢价有

0.3 个百分点的下行空间，若无风险利率不变，估值提升空间约为 5%，但若假

设未来一年无风险收益率下行 1 个百分点（美联储与中国降息），估值提升空

间约为 17%。 

2.6 总市值/GDP：仍有 10 个百分点左右提升空间 

总市值/GDP：计算方法为总市值除以 GDP，数据频度为月。A 股采用沪深股

市月度总市值除以中国 GDP（过去 4 个季度滚动），港股采用港股主板总市值

除以中国+香港 GDP（过去 4 个季度滚动，经人民币对港元汇率换算）。 

图 13：沪深 300 历史牛市总市值/GDP 对比 图 14：恒生指数历史牛市总市值/GDP 对比 

  

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

结果显示，本轮 A 股总市值/GDP 由 63.2%升至 68.2%，而 2005-2007 年为 16.6%

升至 106.2%，2014-2015 年为 38.4%升至 93.0%，2019-2021 年为 46.5%升至

76.4%。若参考走势最接近的 2019-2021 年，总市值/GDP 约有 10 个百分点的

上升空间。 

港股本轮总市值/GDP由23.2%升至34.2%，而2003-2007年为23.5%升至75.2%，

2009-2010 年为 32.8%升至 55.0%，2011-2015 年为 38.5%升至 54.2%，2016-2018
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年为 35.2%升至 44.7%。若参考走势最接近的 2016-2018 年，总市值/GDP 约有

10 个百分点的上升空间。 

2.7 总市值/M2：A 股与港股均有提升空间 

总市值/M2：计算方法为总市值除以广义货币总量，数据频度为月。A 股采用

沪深股市月度总市值除以中国 M2 总量（月末时点数），港股采用港股主板总

市值除以中国 M2 总量（月末时点数）。 

图 15：沪深 300 历史牛市总市值/M2 对比 图 16：恒生指数历史牛市总市值/ M2 对比 

  

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

结果显示，本轮 A 股总市值/M2 由 27.2%升至 28.5%，而 2005-2007 年为 10.6%

升至 71.1%，2014-2015 年为 20.3%升至 43.8%，2019-2021 年为 23.8%升至

35.8%。若参考走势最接近的 2019-2021 年，总市值/M2 约有 7 个百分点的上

升空间。 

港股本轮总市值/M2 由 164.2%升至 215.1%，而 2003-2007 年为 99.0%升至

331.9%，2009-2010 年为 161.6%升至 292.5%，2011-2015 年为 207.8%升至

265.7%，2016-2018 年为 182.1%升至 245.0%。若参考走势最接近的 2016-2018

年，总市值/M2 约有 30 个百分点的上升空间。 
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3. 有关方法的讨论 

我们选取了七项指标，将目前 A 股与港股自去年以来的走势，与新世纪以来的

历次牛市走势进行对比。其中相对涨幅最直观，而市盈率、市净率和股息率为

主流的估值指标，风险溢价则由估值水平和无风险利率同时影响，总市值/GDP

与总市值/M2 则反映了市场规模的整体水平变化。 

关于与走势最接近的历史牛市的对比。通过 7 项指标的走势对比，我们发现与

沪深 300 走势最为接近的是 2019-2021 年的牛市，而与恒生指数最接近的则是

2016-2018 年牛市。同时，这两个牛市也是距今最近的牛市，市场结构与制度

政策差异性最小，因此在上升空间的参考中更多采用以上两次牛市，但其余的

历史牛市走势也一并作为参考。 

4. 风险提示 

本研究所测算的上升空间并不代表未来确定性的股市上涨，仅为在特定假设下

的可能性，并非股指上涨目标。基本假设是当前市场能继续保持牛市格局，并

参照历史时间接近且走势相仿的牛市区间进行对比。若当前宏观环境出现巨大

变化导致牛市的基础不可持续，则以上假设和结果也随之不成立。 

对应风险可能包括：全球与中国经济出现增速下滑甚至衰退；核心企业盈利不

及预期；美国通胀水平超预期导致降息继续延后；特朗普关税政策力度超预期

并对全球经贸造成严重影响；包括局部战争在内的重大地缘政治冲击事件等。 
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