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 借鉴业绩恒定增长股票内在价值模型，我们利用国债收益率和 GDP 名义增长

率等数据定义了上证指数风险溢价。 

 研究表明，大盘风险溢价与货币超经济发行率具有反比关系，从季度数据来

预测，风险溢价由自身一阶滞后项、货币超经济发行率及其一阶滞后项来说

明。实证表明，风险溢价模型预测平均绝对误差值为 0.91%，即不到 1个百

分点，最大误差为 3.83 个百分点，发生在 2008 年第 4 季度风险溢价达到历

史高点即将反转时刻。 

 申万宏观小组预测，2010 年 1 季度 GDP 名义增长率为 12.50%、M2增长率为

21.40%，即货币超经济发行率将从 2009 年 4 季度的 20.89%快速下降至 2010

年 1 季度的 8.9%，根据风险溢价预测模型，我们预测 2010 年 1 季度风险溢

价为 14.16%，快速向市场历史均值 15.03%靠拢。 

 从风险溢价定义我们可得到市盈率=1/(国债收益率+风险溢价-GDP名义增长

率)， M2和 GDP 名义增长率是影响市盈率的最主要宏观变量。 

 M2 影响市盈率路径：M2 影响货币超经济发行率，货币超经济发行率影响风

险溢价，风险溢价最终影响市盈率，在这三个环节中，风险溢价影响市盈率

的环节是非线性的，最终导致 M2与市盈率的关系是非线性的。 

 从申万研究所预测来看，货币超经济发行率从 2009 年 4 季度的 20.89%快速

下降至 2010 年 1 季度的预测值 8.9%，2010 年 1 季度风险溢价预测值为

14.16%，比 2009 年 4 季度的 7.29%高出 6.87 个百分点，直接导致了市场估

值水平下降。由于市盈率对 M2和 GDP 名义增长率十分敏感，因此用于估计市

盈率具体数值，精度上难以达到预测要求，但可以通过观察和预测货币供应

和 GDP 名义增长率来帮助投资者发现其方向性变动。 

 申万研究所预测 2010 年 1 季度 M2增长率为 21.40%，2 季度为 18.6%，即未

来M2增长率下降速度已大为减缓，在2010年 GDP名义增长率维持在12%-13%

假设下，未来 3 个月内市场估值水平下降相对较为有限。 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问

服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料  compliance@swsresearch.com。客户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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1. 风险溢价定义及说明 

风险溢价是预期市场有价证券投资组合回报率与无风险收益率之间的差

额，对风险溢价评判将直接影响到我们能否对市场估值水平进行测算。 

假设 P为股票内在价值，D为每股收益，g为上市公司业绩恒定增长率，r

为贴现率，则 P=D/(r-g)，由于贴现率=无风险收益率+风险溢价，我们得到 

市盈率倒数=无风险收益率+风险溢价-增长率 

风险溢价=市盈率倒数-无风险收益率+增长率 

在大盘风险溢价研究中，我们用 GDP 名义增长率代替上市公司业绩增长

率，用国债收益率代替无风险收益率，我们定义： 

大盘风险溢价=大盘市盈率倒数-国债收益率+GDP 名义增长率 

由于从 2002 年 1 月开始才有国债收益率数据，GDP 数据每季度披露一次，

所以风险溢价从 2002 年 1 季度开始每季度计算，市盈率计算规则是，年报披

露完毕用年报数据计算市盈率，中报披露完毕用中报业绩×2 来计算市盈率。 

测算表明，按不同期限国债收益率计算的风险溢价相互之间的相关性相当

高，其相关系数都在 0.995 以上。统计表明，5年期风险溢价标准差和平均值

比值较小，考虑到大盘预测所用国债收益率期限一般较长，如无特别指出,本

文后面所用风险溢价均指 5年期风险溢价。 

2. 风险溢价历史波动分析 

实证表明，从 2002 年 1 季度到 2009 年 4 季度，上海股市风险溢价平均值

为 15.03%，最高达 22.36%，最低仅 4.76%，表现出明显的波动性。 

从分阶段来看，上海股市风险溢价在 2002 年 1 季度为 9.12%，在缓慢下

降到 2002 年 2 季度时的 8.76%之后，至 2004 年 4 季度达到了 18.88%，这一

期间风险溢价总体呈现出不断上涨态势。从 2005 年 1 季度-2008 年 2 季度，

风险溢价总体呈现平稳波动特性，期间最大值为 19.96%，最低值为 16.22%。

从2008年3季度开始，风险溢价出现持续攀升，至2008年4季度达到了22.36%

的历史高峰。2009 年上海股市风险溢价大幅回落，在 2009 年 2 季度下跌到了

4.76%历史最低值之后出现了回升走势，至 2009 年四季度，风险溢价已回升

到了 7.29%的水平。 

 

图 1：上证指数季度风险溢价历史变动 
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数据来源：申万研究 

 

3. 风险溢价与货币超经济发行率具有密切关系 

一国货币增长，一部分可为经济增长所吸收，一部分可为物价上涨所吸收，

剩下的即为货币的超经济发行率。货币的超经济发行将导致货币流通速度的

下降，通货膨胀压力的上升。如果在一个国家中存在着证券市场，那么，一

部分货币就可能会涌入证券市场。 

研究表明，风险溢价与货币超经济发行率（即 M2增长率与 GDP 名义增长

率差值）具有极其密切关系。从季度数据来预测，风险溢价由自身一阶滞后

项、货币超经济发行率及其一阶滞后项来说明，测定的风险溢价对自身一阶

滞后项的边际系数为 0.792，对货币超经济发行率的边际系数为-0.609，对货

币超经济发行率一阶滞后项的边际系数为 0.473。 

风险溢价=0.039+0.792 风险溢价-1-0.609 货币超经济发行率+0.473 货币超经济发行率-1 

                  (2.09) (7.29)     (-10.45)       (4.80) 

R 2 =0.939   SE=0.013   

 

实证表明，风险溢价模型预测平均绝对误差值为 0.91%，即不到 1个百分

点，最大误差为 3.83 个百分点，发生在 2008 年第 4 季度风险溢价达到历史

高点即将反转时刻。 

 
 

图 2：上证指数风险溢价与货币超经济发行率的关系 
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图 3：上证指数风险溢价预测值及误差 
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4. 1 季度风险溢价将快速上升，向市场均值靠拢 

申万宏观小组预测，2010 年 1 季度 GDP 名义增长率为 12.50%、M2增长率

为21.40%，即货币超经济发行率将从2009年 4季度的20.89%快速下降至2010

年 1 季度的 8.9%，根据风险溢价预测模型，我们预测 2010 年 1 季度风险溢价

为 14.16%，快速向市场历史均值 15.03%靠拢。 

 

图 4：2010 年 1季度上证指数风险溢价预测值 
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5. M2、GDP 名义增长率是影响市盈率最主要宏

观变量 

从风险溢价定义我们可得到市盈率=1/(国债收益率+风险溢价-GDP 名义

增长率)，由于风险溢价只与货币超经济发行率有关，而货币超经济发行率等

于 M2增长率与 GDP 名义增长率差值，相对 M2增长率与 GDP 名义增长率的变动，

国债收益率变动数值相对较小，也就是说 M2和 GDP 名义增长率是影响市盈率

的最主要宏观变量。 

虽然 M2 是影响市盈率两个最重要变量之一，但其本身与市盈率相关性是

很低的，这是由 M2与市盈率的非线性关系所决定的。 

M2影响市盈率路径：M2影响货币超经济发行率，货币超经济发行率影响风

险溢价，风险溢价最终影响市盈率，在这三个环节中，风险溢价影响市盈率

的环节是非线性的，最终导致 M2与市盈率的关系是非线性的。 

货币超经济发行率与风险溢价是反比关系，即货币超经济发行率越高，风

险溢价越低，反之则相反。但货币超经济发行率与市盈率既不是反比关系，

也不是正比关系。在 2007 年上海股市创历史新高过程中，市盈率也不断上升，

而同期货币超经济发行率是下降的，这主要是由于 GDP 名义增长率不断创出

新高所致。 

图 5：市盈率、风险溢价与货币超经济发行率关系、 
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图 6：市盈率、M2增长率、GDP名义增长率关系 
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6. 货币紧缩是短期市场市盈率下降的主要原因 

从申万研究所预测来看，2010 年 1 季度 GDP 名义增长率预测值为 12.50%，

比 2009 年 4 季度的 6.79%高出 5.71 个百分点。但由于 M2从 2009 年 4 季度的

27.68%下降到了 2010 年 1 季度的预测值 21.6%，致使货币超经济发行率将从

2009 年 4 季度的 20.89%快速下降至 2010 年 1 季度的预测值 8.9%，2010 年 1

季度风险溢价预测值为 14.16%，比 2009 年 4 季度的 7.29%高出 6.87 个百分

点，直接导致了市场估值水平下降。由于市盈率对 M2和 GDP 名义增长率十分

敏感，因此用于估计市盈率具体数值，精度上难以达到预测要求，但可以通

过观察和预测货币供应和 GDP 名义增长率来帮助投资者发现其方向性变动。 



                                                                                       数量分析 
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申万研究所预测 2010 年 1 季度 M2增长率为 21.40%，2 季度为 18.6%，即

未来M2增长率下降速度已大为减缓，在2010年GDP名义增长率维持在12%-13%

假设下，未来 3个月内市场估值水平下降相对较为有限。 



                                                                                       数量分析 
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