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宏观经济 
 

股票估值体系的坍塌 

 行业深度 

     
1980 年代以来，美股 PE、PB、Tobin Q 整体上升，即使在互联网泡沫

破灭、次贷危机期间都经历了调整，但是之后又回升，这是无法用货币政策

来解释的，这需要从经济结构的变化来解释。 

新经济的天然垄断性以及传统行业经过市场出清，使企业的垄断能力增

强。垄断能力通过两个途径降低实际的工资率和利息率。一方面，拥有垄断

能力的企业具有很强的产品价格加成定价能力，产品价格的上涨会导致实际

的工资率和利息率的下降。另一方面，有垄断能力的企业对工人薪资、融资

成本的议价能力较强，会直接压低工资率和利息率。工资率和利息率的下降，

则意味着企业垄断利润率的增加，这会提高资本回报率 ROE。当垄断能力提

升时，企业可以获得较低的实际融资成本，同时，企业扩大投资生产的动机

减弱，特别是新经济又具有轻资产特征，融资需求弱于传统经济，企业融资

需求的下降，进一步导致企业融资利息率下滑。利息率和资本收益率的背离

是解释诸多资本市场之谜的关键。 

当其他条件不变时，PE 的合理水平会随着垄断能力的增强而上升，并

不存在均值回归。这背后的机制是，垄断能力导致利息率、贴现利率下滑。

垄断能力的存在，也使我们不能根据 ROE 判断 PE 是否合理。当存在垄断能

力时，PE=1/R>1/ROE，此时合理的 PE 和 1/R 一致，但是大于 1/ROE，也就

是当实际 PE 大于 1/ROE 时，估值并不一定偏高。 

对于 PB 指标，企业市场价值超过账面价值来自两个渠道，一是垄断利

润，二是利息率、贴现率下滑，而它们最终来自企业的垄断能力。当存在垄

断能力时 PB>1，PB 的合理值是变化的，垄断能力越强，合理的 PB 越大，

此时不容易根据 PB 来判断股价是否合理。 

这对中国股票市场有什么启示？中国新经济比重比较低，除了一些行政

垄断行业，传统行业也没像美国那样经过彻底的市场出清、集中度提升，中

国经济的垄断租金率没有美国那么高，这就意味着在经济增速下滑情况下，

中国资本回报率也会随之下滑，而不是像美国那样保持平稳。理论上，投资

率会随资本回报率下滑，从而拉低了融资利率、股票期望收益率。但是影响

利率的不仅有经济增速，还有利率市场化、储蓄率、垄断能力等因素。和美

国依靠企业垄断能力压制利率不同，中国长期依靠资本管制使利率和经济增

速背离。次贷危机后，中国利率市场化不断推进，加上储蓄率下滑，这些都

会给利率一个上拉力量，最终中国经济增速、资本回报率下滑，但利率并没

怎么下降，A 股股价、PE、PB 也就无法像美股一样持续向上。 

疫情冲击下，短期内经济修复趋势不变，但长期来看经济增速中枢或将

下移。与此同时，中国经济质量提高，新经济快速成长，新经济的天然垄断

性会使垄断租金增长，这样资本回报率并不一定会随着经济增速下降，相反

利率则可能下滑，A 股也就会和美股一样，在盈利和估值两方面提升股票价

格，PE、PB 的合理值也会上升。 

这是建立在中国可以完成产业升级，且其他条件不变的情况下。经济增

速下滑的同时，资本回报率保持平稳、甚至上升，那工资率就会下降，贫富

差距会扩大，如果中国加强劳工权益保护，并通过资本税等方式缩小贫富差

距，资本回报率能否像美国那样保持平稳是个问题。另外，如果利率市场化、

储蓄率下滑还继续支撑利率，那利率能否像美国一样下滑同样是个问题。最

终，资本市场如何表现也就不确定了。 

 风险提示：现实和模型存在差距 
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市盈率 PE、PB 是重要的股票估值指标，用它们来衡量近几年的美股，会发现

美股估值明显“偏高”。如果美股有泡沫，而且泡沫那么大、存在那么久，那美股

应该是脆弱的，一遇到外部冲击就会破灭。但是在疫情冲击下，美股下跌后仍快速

反弹并达到历史新高。理论无法解释现实，不得不让我们怀疑当前的股票估值体系

是否存在问题。要回答这个问题，我们先从美股的几个事实说起。 

1、 货币政策无法解释的美股事实 

次贷危机之后，美股持续上涨，这是无法完全用盈利来解释的，因为一些估值

指标也在趋势性上升。有观点认为合意的 PE 应该和 ROE 的倒数相匹配，还有观点

认为 PE 会回归均值。次贷危机后美国企业 ROE 长期在 14%附近，但是美股 PE 明

显大于 1/ROE，而且整体呈上升态势。新古典理论认为，长期情况下 PB 和 Tobin Q

应该等于 1，但是它们均大于 1 且趋势性上升。2009 年初 PB 在 1.5 左右，但是 2019

年末达到了 3.5。这是美联储货币宽松导致的吗？实际上，美股 PE、PB、Tobin Q

趋势性上升，不是近几年的现象，而是 1980 年代以来就如此，即使在互联网泡沫

破灭、次贷危机期间都经历了调整，但是之后又回升，这是无法用货币政策来解释

的，因为货币政策长期是中性的。不过，我们还是乐意分析一下货币宽松无法完全

解释次贷危机之后的美股现象。 

货币宽松可以通过降低无风险利率和提高风险溢价来直接提升股票估值。首先，

降低无风险利率。货币宽松可以降低无风险利率，即使短端利率达到零约束之后，

央行也可以通过购买长期债券压低长端利率。不过，长期来看货币政策是内生的，

是由自然利率决定的。次贷危机后，美国自然利率趋势性下滑，美联储货币宽松没

有带来严重的通货膨胀，这说明货币政策利率并没有大幅低于自然利率，美联储利

率调控是随行就市的。因此，长期来看货币政策通过无风险利率影响估值，应归因

于经济本身。 

其次，提高风险偏好。货币宽松可能通过以下渠道提升风险偏好。第一，央行

直接购买低等级的信用债券，降低了金融机构、实体经济的信用风险，股市的风险

偏好也自然提高。第二，资产组合平衡渠道。央行从金融机构手中购入长期国债、

MBS 之后，金融机构持有的现金增加，整体风险、久期下降，基于资产组合平衡

策略，金融机构会增加股票等其他长期风险资产的配臵。第三，信号渠道。量化宽

松会释放长期流动性宽松、低利率的信号，刺激私人部门增加风险资产投资。第四，

满足金融监管。当央行购买 MBS 等风险债券为金融机构提供无风险的资金时，可

以帮助金融机构满足金融监管约束，金融机构可以增加风险资产投资。 

理论上货币宽松确实可以提高风险偏好，引发资金进入股市，但是次贷危机之

后，全球经济主体的风险偏好的下降抵消了货币宽松的作用，再加上金融监管加强，

金融机构对安全资产需求增加，对股票等风险资产的偏好并没有增强，这体现在金

融机构准备金扩大的同时，货币乘数快速下滑、M2 增速上升幅度不大。用股债比

来衡量风险偏好，可以发现次贷危机后的风险偏好较次贷危机前整体下降了，目前

风险偏好处于历史低点。 

不管如何，货币宽松无法完全解释美股长期走强、估值持续上升，这需要从经

济结构的变化来解释。  
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图1： 美国 PE 不断上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 美股 PB 不断上升 

 

资料来源：quandl.com，新时代证券研究所 
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图3： 次贷危机后美国货币乘数大幅下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 次贷危机后美股风险溢价上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 资本收益率和利息率的背离 

为了解释美国资本市场现象，我们需要构建一个模型，并做些铺垫。假设生产

函数为𝑌 = 𝐾𝛼𝐿1−𝛼，其中 Y 是产出，K 是资本存量，L 是劳动力，α是资本产出弹

性。当企业具有一定垄断能力μ（大于 1）时，工资率𝑊 =
1−𝛼

𝜇

𝑌

𝐿
，利息率𝑅 =

𝛼

𝜇

𝑌

𝐾
，

企业垄断利润为𝜋 = 𝑌 −𝑊𝐿 − 𝑅𝐾 =
𝜇−1

𝜇
𝑌。当市场是完全竞争时，μ=1，此时企业

垄断利润为 0。由于垄断利润最终也是由股东获得，则实际的资本收益率
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𝑅𝑂𝐸 =
𝑅𝐾+𝜋

𝐾
=

𝜇−1+𝛼

𝜇

𝑌

𝐾
。其他条件不变，垄断能力可以提高 ROE、降低利息率 R。 

企业垄断能力的来源有两个。一是新经济的天然属性。新经济扩展市场的边际

成本较小、规模效应大，领先的企业可以迅速占领市场，“赢者通吃”。二是传统经

济经过出清后，市场集中度提高。 

垄断能力通过两个途径降低实际的工资率和利息率。一方面，拥有垄断能力的

企业具有很强的产品价格加成定价能力，产品价格的上涨会导致实际的工资率和利

息率的下降。另一方面，有垄断能力的企业对工人薪资、融资成本的议价能力较强，

会直接压低工资率和利息率。工资率和利息率的下降，则意味着企业垄断利润率的

增加，进而提高资本回报率 ROE。 

一般情况下，如果资本收益率 ROE 比较高，企业会增加融资，抬升利息率 R

至 ROE，但现实并非如此。当垄断能力提升时，企业可以获得较低的实际融资成

本，同时，企业扩大投资生产的动机减弱，特别是新经济又具有轻资产特征，融资

需求弱于传统经济，企业融资需求的下降，进一步导致企业融资利息率下滑。 

垄断利润导致利息率 R 和资本收益率 ROE 的背离是解释诸多资本市场之谜的

关键。 

3、 股票收益率和 ROE 的不一致 

股票市场本身不创造价值，只是分配财富，整体贴现后的股票收益率一定等于

实体经济资本收益率。但现实是不仅 ROE 和经济增速存在背离，股票收益率和 ROE

也长期不一致，这是无法用市场情绪等因素来解释的，本文将从垄断能力角度来解

释。股票收益率和 PE 等估值指标相关，股票收益率和 ROE 的背离，意味着无法用

ROE 来衡量估值指标的合理性。 

假设企业成立初期以股价𝑃0 = 𝐾发行原始股筹集资金，企业快速发展并拥有了

垄断能力，如果原始股在二级市场交易，则股价𝑃1 =
𝑅𝐾+𝜋

𝑅
=

𝜇−1+𝛼

𝛼
𝐾。为什么股票

的贴现率（期望收益率）是 R 而不是 ROE？利息率 R 相当于股票融资的影子成本

率。虽然资本收益率为 ROE，但是由于垄断能力的存在，企业给与的债券收益率

仍然是 R，股权融资时给与的期望收益率同样是 R，此处我们假设债券和股票的风

险溢价等因素均相同。 

原始投资收益率𝑟0 =
𝑅𝐾+𝜋+𝑃1−𝑃0

𝑃0
= 𝑅𝑂𝐸 +

𝜇−1

𝛼
，后续投资者的投资收益率

𝑟1 =
𝑅𝐾+𝜋

𝑃1
= 𝑅 = 𝑅𝑂𝐸 −

𝜇−1

𝜇

𝑌

𝐾
。虽然企业的资本收益率为 ROE，但是原始投资收益

率大于 ROE，原始投资收益率和 ROE 的差额为
𝜇−1

𝛼
=

𝜋

𝐾𝑅
，这个差额是贴现后的垄

断利润率，相当于是对原始股获取垄断能力的奖励。由于垄断能力是在原始股投资

阶段获得的，企业未来的垄断利润都应该贴现给原始投资者。这种奖励有两个来源，

一个是垄断利润π，另一个是估值提升，垄断能力导致贴现率 R 小于 ROE。 

由于垄断能力不是后续投资获取的，垄断利润不能由后续投资者获得，后续投

资者收益率只能为利息率 R，低于企业的资本回报率 ROE，差额为
𝜇−1

𝜇

𝑌

𝐾
=

𝜋

𝐾
，也刚

好为垄断利润率。原始投资收益率超出 ROE 部分，等于贴现后的后续投资者收益
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率低于 ROE 部分。各期股票整体的投资者收益率仍为 ROE，只不过不同期的投资

者进行了再分配。如果后续投资也加强了企业的垄断能力，比如市场集中度进一步

提升，那么也将和原始投资获得超过 ROE 的收益率一样，后续投资者将从垄断利

润、估值提升两方面获得超过 R 的收益率。 

由于股票收益率和 ROE 存在背离，那么和 ROE 相关的一些股价评估指标可能

会失效。 

4、 不能根据 ROE 判断 PE 的合理性 

PE 是常用的股价估值指标之一。理论上合理的𝑃𝐸 =
1

𝑅
=

𝜇

𝛼

𝐾

𝑌
，当其他条件不变

时，PE 的合理水平会随着垄断能力的增强而上升，并不存在均值回归。这背后的

机制是，垄断能力导致利息率、贴现利率下滑。垄断能力的存在，也使我们不能根

据 ROE 判断 PE 是否合理。𝑃𝐸 =
𝜇−1+𝛼

𝛼

1

𝑅𝑂𝐸
。当不存在垄断能力时，𝑃𝐸 =

1

𝑅𝑂𝐸
，此

时可以根据ROE来判断实际PE是否偏高。但是当存在垄断能力时，𝑃𝐸 =
1

𝑅
>

1

𝑅𝑂𝐸
，

此时合理的 PE 和 1/R 一致，但是大于 1/ROE，也就是当实际 PE 大于 1/ROE 时，

估值并不一定偏高。 

还可以从收益率角度来理解 PE 和 ROE 的关系。当企业不存在垄断能力时，利

息率和 ROE 相等，如果 ROE 大于利息率，企业就多融资，这将降低 ROE，同时

拉升利息率，最终两者相等。此时，股票的预期收益率采取 R、ROE 都一样，股价

𝑃 = 𝐾，1/PE 也和 R、ROE 一致。 

当存在垄断能力时，实体经济资本收益率 ROE 和股票收益率会背离。虽然企

业的资本收益率为 ROE，但是企业的融资利率只是 R，股票的预期收益率也是 R，

据此计算合理的 1/PE 只能等于 R，而不是 ROE，股票预期收益率和实体经济资本

收益率不一致。当 1/PE 小于 ROE 时，并不能认为股票期望收益率偏低，股票价格

偏高。 

因此，当企业存在垄断能力时，如果 PE 大于 1/ROE，不能出具此认为股价高

估，也就是说如果 1/PE 小于 ROE 时，并不能认为股票期望收益率偏低。而且 PE

的合理水平也会随着垄断能力的增强而上升。 

5、 PB 上升的经济基础 

PB 是股价估值的另一个重要指标。根据 PB=市场价值/账面价值，可得

𝑃𝐵 =
𝑃

𝐾
=

𝜇−1+𝛼

𝛼
。企业市场价值超过账面价值来自两个渠道，一是垄断利润，二是

利息率、贴现率下滑，而它们最终来自企业的垄断能力。当企业不存在垄断能力时

PB=1，当存在垄断能力时 PB>1，PB 的合理值是变化的，垄断能力越强，合理的

PB 越大，此时不容易根据 PB 来判断股价是否合理。 

本文没有考虑债务，PB 实际上也就是 Tobin Q，𝑄 =
𝑃

𝐾
=

𝑅𝑂𝐸

𝑅
。如果市场是完

全竞争的，长期来看 Tobin Q 应该等于 1。如果 Tobin Q 大于 1，那么企业的市场价

值大于资产重臵成本，也意味着企业投资收益率 ROE 大于融资利息率 R，企业扩

大投资将有利可图。扩大投资会导致两方面结果，一方面，由于资本规模的扩大，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3061


