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内 容 提 要  

 

本报告通过对 2000~2006 年中国上市公司在境内外市场市盈率的比较分析，

研究了我国企业境外上市的估值效果。实证结果发现： 

1. 中国上市公司在境内市场的市盈率水平高于境外市场，显示出中国上市公

司在境内市场存在“本土溢价”；相对于本土上市，海外上市没有显示出提升中国企

业股票估值和降低资本成本的效果。 

2. 中国内地公司在香港主板市场的市盈率水平高于香港本地上市公司，显示

香港投资者对中国企业的偏好，中国内地企业在香港上市的估值高于香港本地上

市公司，其资本成本低于香港本地上市公司。香港市场对中国内地上市公司的估

值具有较好的持续性，除 2000年外，2001~2006年均给予中国公司估值溢价。 

3. 新加坡主板市场给予中国内地公司的市盈率显著低于新加坡本地上市公

司，显示新加坡市场对本地企业的“本土偏好”。中国企业在新加坡上市的估值低于

新加坡本土上市公司，其资本成本高于新加坡本土上市公司。分年度的分析结果

表明，新加坡市场对中国内地公司的估价表现为持续低估。 

4. 在上海证券市场中，A-H两地上市的公司市盈率并不显著区别于其他A股

公司；而在香港主板市场中，A-H两地上市公司的市盈率高于其他H股。没有证据

表明A-H跨境上市的股票显著影响其A股估值，但两地上市的A-H股在一定程度上

提升了H股的估值。 

 

关键词：中国企业  境外上市  市盈率  估值效果  比较研究 
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一、导 言  

企业海外上市的浪潮发源于二十世纪七十年代，随着资本市场全球化成为趋

势，为了满足跨国资本日益增长的需求，越来越多的公司开始选择跨境上市，进

入国际资本市场融资。1992年 9月 10日，华晨中国在纽约证券交易所挂牌上市，

成为中国内地第一家海外上市公司，之后 1993 年内地 10 家国企试点在香港市场

IPO 集资，掀起了中国企业海外上市的浪潮。14 年以来，大量中国企业在香港、

美国、新加坡以及境外其他市场首发或买壳上市，形成了强大的海外上市兵团。 

国外经典理论模型认为，企业选择境外上市的主要原因是提高企业估值，降

低资本成本。Black(1974)等的模型表明企业海外上市可以达成海外投资者持有分

散风险的证券的愿望，从而提高企业估值（P/E ratio）并降低企业的资本成本（cost 

of capital）。但随着金融理论的发展，Sarkissian and Schill (2004)等另外一派学者认

为，企业更愿意到那些熟悉的境外市场上市，而不是分散风险的市场上市，以充

分利用当地投资者的“本土偏好”（home bias），实现“本土溢价”（home premium），

也就是说企业海外上市并不能一定能提高企业估值。 

作为一个新兴+转轨的市场，中国企业海外上市的估值效果是复杂的。王一萱

等（2005）研究指出，中国企业海外上市主要是为了利用境外资本市场的融资便

利，但同时不得不承受低市盈率的价格低估。报告拟从中国上市公司境内外市盈

率统计实证入手，力图回答以下问题：（1）中国企业海外上市是否呈现出提升股

票估值和降低资本成本的效果？（2）主要海外上市地在提升中国企业股票估值和

降低资本成本方面有何不同？（3）主要海外上市地对于中国企业股票估值是否显

示行业偏好? 

本报告以中国企业海外上市数量最多的两个市场——香港和新加坡——的中

国上市公司1为研究对象，分别对比境内中国上市公司和海外本地上市公司的市盈

率，在控制了规模、行业、盈利能力等影响的基础上，形成对境内外中国上市公

司股票估值和融资成本的实证分析。 

 

                                                        
1 “中国上市公司” 在本报告中不包括在香港联合交易所上市的公司。 
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本报告的结构如下：第二部分介绍中国企业海外上市的总体情况；第三部分

进行跨市场上市公司市盈率比较，比较上海市场与香港市场中国公司的市盈率，

以及深圳中小板与新加坡主板中国公司的市盈率；第四部分进行同市场上市公司

市盈率比较，即比较香港市场中国公司与香港市场本地公司的市盈率，以及新加

坡市场中国公司与新加坡本地公司的市盈率；第五部分进行两地上市公司 A-H 市

盈率比较；第六部分进行总结。 

二、中国企业海外上市总体情况分析 

本部分对中国企业海外上市的总体情况进行统计分析，分别从海外上市存量、

筹资规模、平均市值等指标分析与国内上市情况进行比较。 

（一）中国企业海外上市存量分析 

据不完全统计，截至2006年底，香港、美国、新加坡三个主要海外上市地共

有401家中国企业上市挂牌，总市值和流通市值达9548.38亿美元。相比国内深沪交

易所A股和B股1434家上市公司，总市值89403.90亿元（折合11449.26亿美元），流

通市值25003.60（折合3202.02亿美元），海外上市公司流通市值超过了国内市场，

总市值为国内市场的83.40%（见表1）。 

表1：中国企业海外上市2006年存量统计（单位：亿美元） 
地点 家数 总市值 

香港 230 8116.80 

美国 56 1269.24 

新加坡 115 162.34 

合计 401    9548.38 

深沪 1434 11449.26(总市值) 

          3202.02(流通市值) 

        数据来源：Bloomberg，各交易所网站，中国证监会网站 

 

（二）中国企业海外上市筹资分析 

近年来，中国企业海外上市仍然保持了一个较为强劲的势头。在2005和2006

的两年中，海外主要市场上市的中国企业数量和筹资规模均超过国内市场。2005
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年，海外上市融资204.28亿美元,是国内的29.05倍，2006年海外上市融资438.68亿

美元，是国内的2.17倍。香港主板和新加坡主板是中国企业海外上市的首选地，香

港主板两年上市76家中国企业，筹资602.97亿美元，新加坡主板主板两年上市44

家中国企业，筹资15.39亿美元。新加坡主板吸引中国企业上市筹资额在2006年首

次超过美国NYSE和NASDQ，成为第二大海外上市地（见表2）。 

表2：美国、香港和新加坡2005及2006年上市的中国企业基本情况 

2005年 2006年 
上市地 

筹资额（百万美元） IPO数量 筹资额（百万美元） IPO数量 

美国-NYSE   395.70 1 480.55        3 

美国-NASDAQ   718.84 7 527.07 6 

香港主板 19012.72 37 41284.14 39 

香港创业板   74.74 8 227.49 6 

新加坡主板   201.83 20 1336.79 24 

新加坡创业板   23.94 6 11.55 2 

境外合计 20427.77 79 43867.54 80 

沪深市场   703.08 15 20134.46 70 

          注：数据来源于清科信息公司研究报告（2005、2006） 

 

（三）中国企业海外上市平均市值分析 

为了进一步分析中国企业在海外主要上市地香港主板和新加坡主板的上市情

况，我们对比计算了2006年末海外上市的中国公司与境内上市的中国公司的平均

市值，见表3。 
表3：2006年末境内外中国上市公司平均市值比较 

市场 家数 平均市值(108人民币) 

新加坡主板 98 12.2 

香港主板  181 349.1

上海A股   830 161.8

深圳中小板 102 19.8

注：数据来源来各交易所网站，新加坡与香港数据已经按2006年末

汇率折合人民币，上海A股和深圳中小板公司计算的是总市值。 

 

可以看出，在四个市场中，中国上市公司以市值衡量的规模排序为： 

香港>上海>中小板>新加坡 

从这一排名链可以看出，香港主板中国公司和上海A股上市公司具有较高的市

值，且数量级较为接近，深圳中小板和新加坡主板中国公司具有较低的市值，数
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量级同样较为接近。因此，在下文的研究中，我们将比较上海和香港，以及中小

板与新加坡这两对市场的市盈率水平。 

本研究报告的样本包括截至2006年底香港证券交易所主板上市的公司1081家

（其中中国公司181家），新加坡证券交易所主板上市的公司622家（其中中国公司

98家），上海证券交易所上市的A股公司830家，深圳中小企业板上市的公司102家。

其中，上海A股、深圳中小企业板的交易数据、财务数据和行业数据来源于万得数

据库，香港上市公司和新加坡上市公司的交易数据和财务数据来源于Datastream 

International，香港上市公司的行业数据来源于香港证券交易所数据库，新加坡上

市公司的行业数据由新加坡证券交易所提供。 

三、跨市场市盈率比较：境内中国公司与境外中国公司 

本部分比较境内上市公司与海外上市的中国公司的二级市场市盈率。如果公

司海外上市的目的是为了提升股票估值，降低资本成本，那么，海外上市中国公

司的市盈率应该高于本土上市公司。或者，如果“本土偏好”或者“本土溢价”存在，

则预期将出现到海外上市的中国公司的市盈率将低于本土上市公司的市盈率的情

况。同时考察年度、公司行业、公司规模以及公司盈利情况是否可以解释境内外

中国公司市盈率的差别。 

（一）绝对市盈率比较 

本部分比较上海 A 股公司及在香港主板上市的中国公司，以及深圳中小板公

司同新加坡主板上市的中国公司的绝对市盈率。 

1. 上海 A 股与香港主板中国公司绝对市盈率比较 

首先比较在上海上市的公司与在香港上市的中国公司市盈率。本文汇报的市

盈率为年度数字，但为了充分消除股价异常波动而带来的影响，我们将按如下方

式计算个股年度市盈率：首先，计算个股每日市盈率在一个月内的均值，如果该

月度平均市盈率高于 100或者低于 0，我们将该股票本月市盈率观测值剔除，然后

再计算各股票各月市盈率在一年内的均值作为该股票的年度市盈率。这一做法的

好处是：1，充分保留了有效样本点；2，剔除了极值的影响。后文的所有市盈率
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均按此定义。 
表 4：上海 A股公司与香港主板中国公司市盈率比较（2000~2006年） 

 

A部分：均值检验 

市场 均值 标准差 

上海 46.24 22.18 

香港 17.24 12.88 

所有样本 41.73 23.25 

差值 28.99  

H0：P/E 上海=P/E 香港 t值：35.35

  p值：0.000

 

B部分：中位数检验 

市场 秩和 (107) 预期(107) 

上海 1.18 1.05 

香港 0.06 1.93 

所有样本 1.25 1.25 

调整方差 136.3  

H0：P/E 上海=P/E 香港 z值：35.27

  p值：0.000

注：均值检验的检验方法为 t检验；中位数检验方法为Wilcoxon秩和检验。 

 

由表 4可见，上海 A股公司 2000~2006年各公司平均年度市盈率为 46.24倍，

而香港中国公司的平均年度市盈率仅为 17.24倍，两市场上市公司的市盈率均值相

等在 1%水平上被拒绝（t=35.35），中位数相等同样在 1%的水平上被拒绝（z=35.27），

说明上海上市公司市盈率显著高于香港的中国公司。 

2. 中小板公司与新加坡主板中国公司绝对市盈率比较 

表 5 比较中小板上市公司与新加坡上市的中国公司在 2000~2006 年间的年度

市盈率情况。 
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表 5：中小板上市公司与新加坡上市的中国公司市盈率比较（2000~2006年） 
 

A部分：均值检验 

市场 均值 标准差 

中小板 33.94 11.76 

新加坡 12.59 10.93 

所有样本 23.46 15.59 

差值 21.35  

H0：P/E 中小板=P/E 新加坡 t值：18.05 

  p值：0.000

 

B部分：中位数检验 

市场 秩和 预期 

中小板 49680 37480 

新加坡 18185 33485 

所有样本 68285 68285 

调整方差 1049197  

H0：P/E 中小板=P/E 新加坡 z值：14.55 

  p值：0.000 

注：均值检验的检验方法为 t检验；中位数检验方法为Wilcoxon秩和检验 

 

如表 5所示，中小板上市公司 2000~2006年平均年度市盈率为 33.94倍，而新

加坡上市的中国公司年度平均市盈率仅为 12.59倍，两市场上市公司的市盈率均值

相等在 1%水平上被拒绝（t=18.05），中位数相等同样在 1%的水平上被拒绝

（z=14.55），说明中小板上市的公司市盈率显著高于新加坡主板市场的中国公司。 

上述上海 A 股与香港主板中国公司，以及中小板公司与新加坡主板中国公司

的实证结果说明：没有证据表明，海外上市可以提升股票价格；然而，上述实证

结果能否支持“本土溢价”或“本土偏好”假说呢？此时做出此结论仍为时过早，仍需

要进一步验证如发展趋势、行业分布等其他因素。 

（二）绝对市盈率演变趋势比较 

上文比较的是 2000~2006 年全部样本，本小节将分年度分析各个市场市盈率

的变动情况。 
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图 1：上海 A股与香港主板中国公司/中小板与新加坡主板中国公司市盈率年度变化情况 
 

A部分：上海 A股公司与香港主板中国公司 
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B部分：中小板公司与新加坡主板中国公司 
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图 1显示了四个市场 2000~2006年的市盈率变化情况。可见，对上海 A股来

说，2000~2005年上市公司的市盈率均经过了一个逐渐回归的过程，市盈率均值与

中位数均由 60倍下降到 30余倍左右。2006年，随着中国股票市场进入牛市，市

盈率又相应提高。中小板于 2004年启动，同样经历了一个市盈率先下降再提升的

过程。然而，对于香港主板和新加坡主板的中国公司而言，其市盈率在样本期间

内保持在一个相对稳定的区间内运行。并且，在 2000~2006 的所有年份中，无论

是均值还是中位数，上海 A 股市盈率（中小板公司市盈率）均高于香港主板的中

国公司（新加坡主板的中国公司）。 
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（三）行业分析 

上文所进行的市盈率比较均没有考虑行业因素，这样做会忽略一种情况：各

市场中国上市公司的行业分布不同，因此，其市盈率差异有可能是由于行业分布

引起。如果某一市场中中国公司分布在高成长性、高盈率行业比重较大，该市场

中国公司的平均市盈率将会偏高。因此，只是进行市场平均市盈率的比较将无法

剔除行业分布的影响。因此，本部分分行业计算上海、香港主板、中小板和新加

坡主板市场的市盈率，以判断四个市场中国上市公司的市盈率差异是否由于行业

分布引起。 

1. 上海 A 股公司与香港主板中国公司行业市盈率比较 

根据万得数据库提供的万得行业分类，中国上市公司分为如下 10个一级行业

类别：能源、材料、工业、可选消费、日常消费、医疗保健、金融、信息技术、

电信服务、公用事业。而香港市场的上市公司按照香港联交所的分类分为如下 10

个一级行业类别：地产建筑业、电讯业、服务业、工业制品业、公用事业、金融

业、能源业、消费品制造业、资讯科技业和综合企业。 

图 2：上海 A股公司与香港主板中国公司分行业/分年度市盈率分布 

A部分：上海 A股市场 2000~2006分行业市盈率情况 
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B部分：香港主板中国公司 2000~2006分行业市盈率情况 
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由图 2的 A部分和 B部分可见，上海 A股公司各个行业同样显示出了一个市

盈率随时间的推移而不断回归的过程，而香港主板市场中国公司的各年度市盈率

保持着一个相对稳定的状态，除了个别行业的个别年度外（如电讯业在 2000年时

的市盈率高达近 80倍），绝大多数行业的市盈率均保持在 10倍到 30倍之间。 

那么，上海 A 股公司的市盈率高于香港主板的中国上市公司，是否是由于两

个市场行业的分布不均引起的呢？为了使两个市场可以对比，对上海和香港的中

国上市公司的行业进行如下对应： 
表 6：上海与香港中国公司的行业调整 

行业名称 所对应的上海公司行业 所对应的香港公司行业 

能源类 能源 能源 

材料类 材料 原材料 

工业类 工业 工业制品 

消费类 可选消费，日常消费 消费品制造 

金融类 金融 金融，地产建筑业 

信息技术类 信息技术 资讯科技 

电信服务类 电信服务 电讯 

公用事业类 公用事业 公用事业 

其他 医疗保健 综合，服务 

 

下文以 2006年的数据为例，来说明两地分行业中国上市公司的市盈率分布情

况。为了消除极值可能带来的影响，如果某样本公司在 2006年末存在市盈率缺失

的情况，用该样本公司上一个存在的观测值来代替 2006年的观测值。 
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图 3：上海与香港中国公司分行业公司数量分布（2006年） 
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B部分：香港行业 
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由图 3 可见，上海 A 股公司的行业分布排名前三位的是工业、消费类和材料

类，而香港的中国上市公司排名前三位的行业是：工业类、金融类（包括地产建

筑）以及以服务业为主的“其他行业”。那么，两个市场对同一行业（或相近行业）

的评价是否一致呢？是否是由于行业数量比重不同而造成了上海与香港上市公司

市盈率的差异呢？ 
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在此引入一个新的变量：“市场调整市盈率”，它的计算方式为： 

ti

ti
ti EMarketMedP

EP
EMktadjP

,

,
, /

/
/ =  

其中，MktadjP/Ei,t为公司 i在第 t年的市场调整市盈率，P/Ei,t为公司 i第 t年

的市盈率，MarketMedP/Ei,t为公司 i所在市场该年所有上市公司市盈率的中位数。

该指标显示了某公司的市盈率在当地市场中的排位情况。对比境内上市的公司和

境外中国公司不同行业的市场调整市盈率可以反映出市场对特定行业的评价2。因

此，下表中除引入了市盈率和数量百分比之外，还引入了市场调整市盈率来对上

海 A股和香港主板中国公司进行分行业比较。参见表 7。 

表 7：上海 A股与香港主板中国公司的分行业比较（2006年） 
  上海   香港    

 

市场调整

P/E P/E 

数量百

分比 

市场调整

P/E P/E 

数量百

分比 

市场调整

P/E差额 P/E差额

能源 0.80  26.06  2.34% 1.59 17.62 6.51% -0.79  8.44 

材料 1.07  35.42  18.97% 1.24 18.45 5.92% -0.17  16.97 

工业 1.24  40.92  24.88% 1.89 21.46 22.49% -0.65  19.46 

消费 1.21  44.66  26.35% 1.79 21.79 11.24% -0.58  22.87 

金融 1.28  42.13  7.14% 1.65 18.63 15.38% -0.36  23.49 

信息技术类 1.30  44.06  8.00% 2.03 24.42 8.88% -0.74  19.64 

电信服务 0.69  21.31  0.12% 1.21 13.40 2.37% -0.52  7.91 

公用事业 0.97  30.28  5.05% 1.60 16.05 5.92% -0.62  14.23 

其他 1.18  38.03  7.14% 1.46 16.36 21.30% -0.28  21.67 

 

表 7显示了如下结果：一，香港中国公司的市场调整市盈率均高于 1，这一结

果提示，在香港市场中，很有可能中国公司受到了一定的追捧，因此，本文将在

下一节详细分析相关内容；二，两地市场对特定行业的评价是不尽相同的。如香

港市场对于能源类（市场调整市盈率差额为-0.79）和信息技术类（差额为-0.74）

股票给出了相对较好的评价，相对而言，上海与香港市场调整市盈率差距最小的

行业是材料类，市场调整市盈率仅相差-0.17；三，就绝对市盈率（未经调整的市

盈率）而言，上海在所有行业中均高于香港中国公司，但分行业来看，差额最大

                                                        
2 我们可以用一个例子来解释为何要进行市场调整市盈率计算。假设 A行业在 X市场中的平均市盈率为 10，
在 Y市场之中的平均市盈率为 8，但 X市场的市盈率中值为 8，而 Y市场的市盈率中值仅为 4，因此，虽然
从绝对市盈率上看，A行业在 X市场中的评价高于 Y市场，但和市场整体水平相比较，反而是 Y市场给予了
A行业以更高的评价。而市场调整市盈率则可以解决这一问题。对于在 X市场中的 A行业，其市场调整市盈
率为 10/8=1.125，而对于 Y市场来讲，A行业的其市场调整市盈率为 8/4=2。因此，相对于整个市场而言，A
行业在 Y市场之中更受青睐。 
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的行业在消费和金融类，差距最小的行业为能源和电信服务类。而消费和金融两

类公司占了上海 A股市场总样本的 31.49%，占了香港中国股样本的 27.62%；相对

的，能源和电信服务业占了上海 A 股市场总样本的 2.46%；占了香港中国股样本

的 8.88%。这一行业分布表明，差额较大的两个行业中，上海 A 股样本的比例高

于香港中国股样本的比例；而在差额较小的两个行业中，香港中国股样本的比例

高于上海 A 股。这意味着，在上海，估值高的行业公司相对多，从而在一定程度

上造成了市场整体市盈率的提升，而在香港，估值高的行业中国公司相对少，从

而影响了市场整体市盈率的提升。 

2. 中小板公司与新加坡主板中国公司行业市盈率比较 

根据万得行业分类，中国上市公司分为如下 10个一级行业类别：能源、材料、

工业、可选消费、日常消费、医疗保健、金融、信息技术、电信服务、公用事业，

中小企业板同样遵循这一行业分类原则，但其行业覆盖不全，仅包括：材料、工

业、可选消费、日常消费、医疗保健、信息技术和公用事业等 7 类，且部分类别

公司数量很少，如，公用事业类公司仅有 1 家。而新加坡证券交易所将本地上市

公司分为如下 10个行业类别：农业、商业、建筑、电/水/气、金融、饭店/餐饮、

制造、综合、地产、服务业。两个市场由于定位与上市公司类别的不同，行业分

类的差异也较大。图 4显示了两个市场分行业/分年度的市盈率情况 

图 4：新加坡主板中国公司与中小板公司分行业/分年度市盈率分布 

A部分：新加坡市场 2000~2006分行业市盈率情况 
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B部分：中小板市场 2004-2006分行业市盈率情况 
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由图 4的 A部分和 B部分可见，中小板市场在 2004到 2005年间也显示出了

一个市盈率的回归过程，2006年有所回调。而新加坡主板市场在 2001年之后各行

业的市盈率大致保持了一个稳定的状态。 

类似于上文中香港市场与上海市场的比较，在此同样试图将新加坡与中小板

的公司进行对应的行业分类。但由于二者行业差异过大，因此，这一分类的作用

和效果会下降。我们仅将结果列于此处，而不进行详细的分析。 

表 8：新加坡主板中国公司与中小板公司的行业调整 

行业名称 所对应的新加坡公司行业 所对应的中小板公司行业 

基础产业 农业、制造业、建筑业 材料、工业 

服务类 服务业、综合类 医疗保健、信息技术 

消费类 饭店/餐饮、商业 日常消费、可选消费 

金融类 金融、地产 -- 

公用事业类 电/水/气 公用事业 
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图 5：中小板与新加坡主板中国公司分行业数量分布（2006年） 
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B部分：新加坡行业 
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表 9 显示了中小板公司与新加坡中国公司的分行业市盈率情况比较。比较发

现，除了中小板市场缺乏的金融类公司之外，在其他所有行业类别之中，中小板

企业的市盈率均高于新加坡的中国上市公司。从市场调整市盈率来看，中小板市

场和新加坡中国股市场调整市盈率的分布较为相似，服务类最高，而公用事业类

最低。新加坡市场调整市盈率高于中小板最多的行业是金融业，其原因则在于中

小板不存在金融业的公司。两个市场各行业中公司的数量分布同样较为相似，基

础产业最高，消费类次之，服务类再次。因此，相对于上海和香港公司，中小板

和新加坡的市盈率差异更少地是由行业分布引起。 
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表 9：中小板公司与新加坡主板中国公司的分行业比较（2006年） 
  中小板   新加坡    

 

市场调

整 P/E P/E 

数量百

分比 

市场调整

P/E P/E 

数量百

分比 

市场调整

P/E差额 P/E差额

基础产业 0.98 33.97  47.00% 1.24 15.13 49.70% -0.26 18.84

服务类 1.18 40.92  21.00% 1.47 19.47 16.96% -0.29 21.45

消费类 1.09 37.87  31.00% 1.01 14.37 20.83% 0.08 23.5

金融类 n.a. n.a.  0.00% 1.45 19.36 12.20% -1.45 -19.36

公用事业类 0.55 19.22  1.00% 0.62 8.42 0.30% -0.07 10.8

 
 

（四）回归分析 

为了同时控制年度、公司所在行业、公司规模和公司盈利能力对市盈率水平

的潜在影响，本部分引入回归分析来分别比较上海 A 股与香港主板中国公司，以

及深圳中小板与新加坡主板中国公司的市盈率水平。 

1. 上海 A 股与香港主板中国公司 

除行业之外，可能影响上市公司市盈率的另两个重要因素是规模和盈利能

力。为了同时控制住行业效应、规模效应与盈利能力效应，我们引入如下的回归

方程来比较在香港主板上市的中国企业与上海 A股公司的市盈率。 

ε+++= tiiti ZchkdummybaEP ,, **/                (1) 

其中，P/Ei,t为公司 i在第 t年的 P/E值， hkdummy为香港上市虚拟变量，对

于香港上市的中国公司，hkdummy取值为 1，否则为 0。Z为控制变量矩阵，包括

总资产（控制规模），市盈率行业中位数（控制行业影响），ROA（控制盈利能

力）。 

在本回归中，我们所取的样本是含有相关财务信息的 2000~2006年所有上海

A股上市公司以及所有在香港上市的中国公司。 
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表 10：上海 A股公司与香港主板中国公司对比分析 

 hkdummy

系数 

t值 p值 

2000~2006 -28.93 -62.78 0.000 

2000 -44.55 -27.58 0.000 

2001 -49.22 -36.32 0.000 

2002 -38.64 -30.89 0.000 

2003 -32.99 -30.72 0.000 

2004 -27.11 -26.41 0.000 

2005 -19.90 -20.04 0.000 

2006 -21.62 -19.89 0.000 

注：本表中 t值均已经White-heteroskadasticity调整 

由上述回归方程发现，即使是在控制住规模、行业、盈利能力等的影响之后，

上海 A股公司的市盈率仍然高于香港中国公司。对于 2000~2006年所有样本来讲，

二者的差距为 28.93 倍。上海 A 股市场与香港中国股市盈率的差距自 2000~2005

年呈现出缩小的趋势，从 2000 年的 44.55 倍、2001 年的 49.22 倍降至 2005 年的

19.9倍，但于 2006年略有提高，上升至 21.62倍。该结果在统计上显著，在所有

样本及分年度的样本中均在 1%的水平上显著。 

2. 中小板公司与新加坡主板中国公司 

为了比较中小企业板的上市公司与新加坡主板中国公司的绝对市盈率，在此

引入如下的回归方程： 

ε+++= tiiti ZcsgdummybaEP ,, **/                 (2) 

其中，P/Ei,t为公司 i在第 t年的 P/E值， sgdummy为新加坡上市虚拟变量，

对于新加坡上市的中国公司，sgdummy取值为 1，否则为 0。Z为控制变量矩阵，

包括总资产（控制规模），市盈率行业中位数（控制行业影响），ROA（控制盈

利能力）。 

表 11：中小板公司与新加坡中国公司对比分析 

 sgdummy

系数 

t值 p值 

2004-2006 -19.52 -11.62 0.000 

2004 -23.60 -9.69 0.000 

2005  -11.84 -2.76 0.007 

2006 -25.07 -13.51 0.000 

注：本表中 t值均已经White-heteroskadasticity调整 
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由上述回归方程发现，即使是在控制住规模、行业、盈利能力等影响之后，

中小板公司的市盈率仍然显著高于新加坡主板的中国公司。2004到 2006年的三年

间，二者的差距为 19.52倍，在 1%的水平上显著。分年度的回归中，2004年二者

差距为 23.6倍，2005年差距略有缩小，降至 11.84倍，但在 2006年随着我国股市

出现大牛市而重新达到 25.07倍，均在 1%的水平上显著。 

由此可见，在上海与香港中国公司，以及中小板与新加坡中国公司的回归中，

香港和新加坡上市虚拟变量的系数无论是在总样本中还是在各年度的子样本中都

为负值，而且在每个年度子样本中也表现出了显著性。这说明，即使在控制住盈

利能力、规模和行业影响之后，在香港和新加坡上市的中国公司的运行市盈率还

是要显著地低于在上海 A股与中小板上市公司。 

四、同市场市盈率比较：境外中国公司与境外本地公司 

上文跨市场比较发现，中国在香港和新加坡上市的公司从绝对市盈率上看低

于在境内上市的公司，但是，这些境外上市的公司在当地市场上的表现如何？与

当地非中国上市公司相比市盈率如何？当地市场对中国公司给予的态度如何？本

部分将用数据说明相关问题。 

（一）绝对市盈率比较 

本部分将分别比较香港本地公司与香港中国公司以及新加坡本地公司与新加

坡中国公司的绝对市盈率。由于该比较均是基于同样的市场环境，因此，绝对市

盈率比较本身即可较为全面地反映境外本地公司与境外中国公司的估值水平。 

1. 香港本地公司与香港中国公司绝对市盈率比较 

首先来比较在香港上市的中国公司与香港本地公司的市盈率。 
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表 12：香港中国公司与香港本地公司市盈率比较（2000~2006年） 
A部分：均值检验 

 均值 标准差 

香港本地公司 15.00 14.42 

香港中国公司 17.24 12.88 

所有样本 15.42 14.18 

差值 -2.24  

H0：P/E 中国=P/E 香港 t值：-3.99

  p值：0.000

B部分：中位数检验 

 秩和 预期 

香港本地公司 7218542 7513747.5 

香港中国公司 1959928 1664722.5 

所有样本 9178470 9178470 

调整方差 937000000  

H0：P/E 中国=P/E 香港 z值：-9.46

  p值：0.000

注：均值检验方法为 t检验；中位数检验方法为Wilcoxon秩和检验。 

可见，在香港上市的中国公司在 2000~2006年间的平均市盈率为 17.24倍，高

于香港本地的上市公司的平均市盈率 15.00倍，在 1%的水平上显著。中位数的比

较同样在 1%的水平上显著。 

2. 新加坡本地公司与新加坡中国公司绝对市盈率比较 

本部分比较在新加坡上市的中国公司与新加坡本地公司的市盈率。 

表 13：新加坡中国公司与新加坡本地公司绝对市盈率比（2000~2006年） 
A部分：均值检验 

 均值 标准差 

新加坡本地公司 18.65 15.13 

新加坡中国公司 12.59 10.93 

所有样本 18.10 14.89 

差值 6.06  

H0：P/E 中国=P/E 新加坡 t值：5.25 

  p值：0.000

B部分：中位数检验 

 秩和 预期 

新加坡本地公司 1820598.5 1768704 

新加坡中国公司 126752.5 178647 

所有样本 1947351 1947351 

调整方差 53355904  

H0：P/E 中国=P/E 新加坡 z值：7.10

  p值：0.000
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注：均值检验检验方法为 t检验；中位数检验方法为Wilcoxon秩和检验。 

表 13显示了新加坡中国公司与新加坡本地公司市盈率的比较情况。2000~2006

年在新加坡上市的中国公司的市盈率均值为 12.59倍，低于新加坡本地的上市公司

市盈率均值 18.65倍。均值和中位数检验均在 1%的水平上显著。 

（二）绝对市盈率演变趋势比较 

本部分将分年度分析香港和新加坡两个市场的本地公司与中国公司的市盈率

演变情况。以检验在上一部分之中的结论 1：香港中国公司市盈率高于香港本地公

司；和结论 2：新加坡中国公司市盈率低于新加坡本地公司是否稳定与持续。 
图 6：海外市场中国公司与本地公司的绝对市盈率演变趋势 

A部分：香港本地公司与香港中国公司 

均值                                           中位数 

0

5

10

15

20

20
00
20
01
20
02
20
03
20
04
20
05
20
06

香港本地股

香港中国股

0

2
4

6
8

10

12
14

16

20
00
20
01
20
02
20
03
20
04
20
05
20
06

香港本地股

香港中国股

 
B部分：新加坡本地公司与新加坡中国公司 
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由上图得知，分年度两个市场本地公司与中国公司的市盈率变动情况与整体

市盈率情况基本一致。虽然在中国境内上市公司市盈率远高于在中国境外上市的

公司，然而，境外上市的中国公司和该市场本地公司之间的市盈率差距却并不那

么显著。香港上市的中国公司的市盈率甚至持续高于香港本地公司，说明在一定

程度上中国公司在香港还受到了一定程度的追捧。而在新加坡市场中即完全不同，

在所有年度，新加坡中国公司的市盈率均持续低于新加坡本地公司。这与香港的
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情况形成了强烈的反差。本小节的结果说明：香港中国公司市盈率高于香港本地

股公司和新加坡中国公司市盈率低于新加坡本地公司的结论持续而稳定。 

（三）行业分析 

与上文类似，境外本地公司和境外中国公司的市盈率差异也有可能是由于行

业分布的不均匀引起。在考虑到这些行业因素之后，境外本地公司和境外中国公

司的市盈率差异是否还存在？其程度是否会有变化？本部分主要回答这一问题。 

1. 行业调整市盈率 

海外上市的中国企业有可能集中在某些优势行业之中，因此，这可能是造成

海外中国公司与海外本地公司市盈率存在差异的一个原因。在本部分中，我们将

对比香港本地公司/香港中国公司，以及新加坡本地公司/新加坡中国公司的行业分

布情况。表 14显示了在不同行业的海外本地公司和海外中国公司的市盈率、市场

调整市盈率以及各行业中两类公司所占比例。 

表 14：海外中国公司与本地公司 2006年行业对比 

A部分：香港 

行业 分类 P/E 
市场调

整 P/E 行业比例 

地产建筑业 香港本地股 15.58 1.35 9.27% 
 香港中国股 15.51 1.34 1.53% 

电讯业 香港本地股 25.73 2.23 0.87% 
 香港中国股 13.40 1.16 0.44% 

服务业 香港本地股 18.93 1.64 10.69% 
 香港中国股 16.71 1.45 3.27% 

工业制品业 香港本地股 12.31 1.06 14.50% 
 香港中国股 21.46 1.86 4.14% 

公用事业 香港本地股 12.27 1.06 0.98% 
 香港中国股 16.05 1.39 1.09% 

金融业 香港本地股 16.37 1.42 8.62% 
 香港中国股 22.28 1.93 1.31% 

能源业 香港本地股 28.95 2.50 0.55% 
 香港中国股 17.62 1.52 1.20% 

消费品制造业 香港本地股 15.67 1.36 24.75% 
 香港中国股 21.79 1.89 2.07% 

资讯科技业 香港本地股 18.68 1.62 5.67% 
 香港中国股 24.42 2.11 1.64% 

综合企业 香港本地股 15.21 1.32 6.76% 
 香港中国股 14.62 1.26 0.65% 
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 B部分：新加坡 

行业 分类 P/E 

市场调

整 P/E 行业比例 

农业 新加坡本地股 13.46 1.01 0.32% 

 新加坡中国股 6.01 0.45 0.32% 

商业 新加坡本地股 13.11 0.99 19.42% 

 新加坡中国股 15.32 1.15 1.62% 

制造业 新加坡本地股 16.15 1.22 44.66% 

 新加坡中国股 11.52 0.87 9.06% 

服务业 新加坡本地股 21.33 1.61 13.27% 

 新加坡中国股 14.51 1.09 3.56% 

 

在本文的样本之中，香港的中国企业主要集中在服务业、工业制品业和消费

品制造业之中，其比例占所有香港中国公司的样本总数的 55%。而表 14表明，工

业制品业和消费品制造行业恰恰是香港给中国股溢价较高的行业：工业制品业中，

香港中国股的市场调整市盈率为 1.86，而消费品制造业中，香港中国股的市场调

整市盈率为 1.89，比对应的香港本地股分别高出 0.80和 0.47，香港市场确实给予

中国优势行业的上市公司以比较高的溢价。而新加坡的中国上市公司主要集中在

制造业和服务业之中，其比例占样本总数的 70%以上，但在新加坡，即使是在这

些中国上市公司相对优势的行业之中，市场也并没有给出相对本地公司较高的溢

价。 

那么，究竟海外的中国上市公司与海外的本地公司的市盈率差距是否是由于

行业分布的不均衡而造成的呢？为了回答相关问题，我们引入了一个新的指标：

行业调整市盈率。其计算方法为： 

ti

ti
ti EMedP

EP
EadjP

,

,
, /

/
/ =  

其中，adjP/Ei,t为公司 i在第 t年的行业调整市盈率，P/Ei,t为公司 i第 t年的

市盈率，MedP/Ei,t为公司 i所在市场该年本行业所有上市公司市盈率的中位数。该

指标显示了某公司的市盈率在当地市场同一行业中的排位情况。对比境外上市的

公司和境外本地公司的行业调整市盈率可以反映出市场对两类公司的评价3。 

                                                        
3 我们以一个例子说明引入行业调整市盈率的意义所在。假设，某境外市场的 A行业有两家中国公司，其市
盈率分别为 60，50；有一家本地公司，市盈率为 50。B行业有一家中国公司，其市盈率为 10，有两家本地公
司，市盈率分别为 37，30。那么，中国海外上市公司的绝对市盈率的均值为 40；而本地公司的市盈率均值为
39，中国海外上市公司的绝对市盈率高于本地公司。然而，如果引入行业调整市盈率，计算如下：A行业市
盈率中值为 50，B行业为 10。则中国公司行业调整市盈率分别为：1.2(60/50)，1（50/50），0.3(10/30)；而本
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表 15：行业调整市盈率比较（2000~2006年） 

A部分：香港本地公司与香港中国公司 

adjP/E 香港本地公司 香港中国公司

均值 1.370 1.554 

中位数 0.969 1.121 

H0：P/E 均值（香港）=P/E 均值（中国） t=-3.36 

  p=0.000 

H0：P/E 中位数（香港）=P/E 中位数（中国） z=-8.19 

  p=0.000 

B部分：新加坡本地公司与新加坡中国公司 

adjP/E 新加坡本地 

公司 

新加坡中国 

公司 

均值 1.322 1.038 

中位数 1.007 0.832 

H0：P/E 均值（新加坡）=P/E 均值（中国） t=3.60 

 p=0.000 

H0：P/E 中位数（新加坡）=P/E 中位数（中国） z=4.84 

  p=0.000 

表 15 的结果说明，香港和新加坡两个市场对中国上市公司的评介显示出了

不同。在香港，香港本地上市公司的行业调整市盈率均值（1.370）略低于中国公

司（1.556），在 1%的水平上显著，中位数比较也同样是香港本地公司（0.969）低

于香港中国公司（1.121），这说明，在剔除了行业分布的影响后，香港市场对中国

上市公司给出的评价（表现为市盈率的高低）高于对香港本地公司（均值和中位

数在 1%的水平上显著）。而在新加坡，无论是从均值还是从中位数的角度，新加

坡对本地公司均给出了明显高于中国公司的市盈率（均值和中位数在 1%的水平上

显著）。 

2. 行业调整市盈率发展变化趋势分析 

表 15 和图 7 进一步证明了上文的判断：在进行了行业调整之后发现，香港

和新加坡两个市场对待中国海外上市公司的态度是不同的。香港市场没有给中国

上市公司以丝毫的歧视，反而给出了一定的溢价。在全部年份香港中国上市公司

的表现要强于香港本地公司，而对于新加坡上市的中国公司，新加坡市场给出的

评价很低，除 2001年外，其他年份中国上市公司的行业调整市盈率均低于新加坡

的本地公司。 
                                                                                                                                                                   
地公司的行业调整市盈率分别为 1(50/50)，1.16(37/30)和 1(30/30)。则，中国上市公司的行业调整市盈率均值
为 0.83，低于本地上市公司为 1.05。这是因为中国上市公司更集中地分布在高市盈率的行业中，而行业调整
市盈率则可以剔除行业分布对市盈率均值造成的影响。 
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表 16：分年度的行业调整市盈率比较 

A部分：香港本地公司与香港中国公司 

年份 香港本地公司 香港中国公司

2000 1.65 1.60 
2001 1.38 1.80 
2002 1.46 1.57 
2003 1.30 1.46 
2004 1.23 1.39 
2005 1.30 1.48 
2006 1.35 1.58 

 

B部分：新加坡本地公司与新加坡中国公司 

年份 新加坡本地公司 新加坡中国公司

2000 1.39 0.91 
2001 1.32 1.34 
2002 1.28 0.94 
2003 1.28 1.26 
2004 1.30 0.85 
2005 1.36 1.02 
2006 1.31 1.02 

               图 7：分年度的行业调整市盈率比较 

A部分：香港本地公司与香港中国公司 
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B部分：新加坡本地公司与新加坡中国公司 
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（四）回归分析 

为了同时控制年度、公司所在行业、公司规模和公司盈利能力对市盈率水平

的潜在影响，本部分引入回归分析来分别比较香港本地公司与香港中国公司，以

及新加坡本地公司与新加坡中国公司的市盈率水平。 

1. 香港本地公司与香港中国公司 

本部分引入下列的回归方程，以同时控制行业效应、规模效应以及盈利效应。 

ε+++++= tititiiti roaeIndMeddTAccndummybaEP ,,,, ****/    （5） 

其中，P/Ei,t为公司 i在第 t年的 P/E值， cndummy为中国公司虚拟变量，对

于香港上市的中国公司，hkdummy 取值为 1，对于香港本地的公司为 0。TA 为公

司资产规模，indMed 为公司所在行业当年的市盈率中位数。回归结果参见表 17

的 A部分。 

2.新加坡本地公司与新加坡中国公司 

本部分同样引入下列的回归方程以同时控制行业效应、规模效应与盈利效

应。 

ε+++++= tititiiti roaeIndMeddTAccndummybaEP ,,,, ****/    （6） 

其中，P/Ei,t为公司 i在第 t年的 P/E值， cndummy为中国公司虚拟变量，对

于新加坡上市的中国公司，cndummy 取值为 1，对于新加坡本地的公司为 0。TA
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为公司资产规模，indMed 为公司所在行业当年的市盈率中值。回归结果参见表 17

的 B部分。 

表 17：回归分析 

A部分：香港本地公司与香港中国公司 

 系数 t值 P>t 

b 2.263 4.15 0.000 

c (10-11) -0.391 -0.02 0.981 

d 0.767 7.46 0.000 

e -0.004 -1.80 0.072 

a 6.256 5.40 0.000

B部分：新加坡本地公司与新加坡中国公司 

 系数 t值 P>t 

b -3.528 -2.47 0.014 

c (10-11) -3.870 -1.67 0.094 

d -0.947 -4.74 0.000 

e 0.927 13.21 0.000 

a 6.384 5.78 0.000 

注：本表中 t值均已经White-heteroskadasticity调整 

 

表 17的结果显示，在控制了行业、规模与盈利的影响之后，香港的中国上市

公司仍然表现出了显著（1%）高出本地公司的市盈率约 2.26倍；而新加坡的中国

上市公司的市盈率要低于新加坡本地公司（在 5%的水平上显著）3.53倍。 

本小节比较了海外本地股与海外中国股的表现。实证发现，香港和新加坡两

个海外市场给予了中国上市公司以不同的评价。从市盈率角度评价，香港上市的

中国公司表现持续优于香港本地公司，而新加坡的中国公司则持续劣于新加坡本

地公司。 

五、A-H股公司市盈率对比分析 

A-H 股跨境上市为我们研究中国企业海外上市与国内上市提供了一个最直

接的天然试验组（natural experiment）。分析 A-H股对应的市盈率会对两个市场对

同一家公司给出的评价做出最直接的比较。由于 A股与 S股同时上市的公司只有

一家，因此，只能选用 A-H 股公司作为研究对象。为了和上文保持一致，所选择

的研究对象为截止 2006 年末同时在上海和香港上市超过一个月的 A-H 公司共 29
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家。样本公司见表 18。 

表 18：样本 A-H跨境上市公司 
公司名称 国内代码 香港代码 公司名称 国内代码 香港代码 

华能国际 600011 902 广船国际 600685 317 

皖通高速 600012 995 上海石化 600688 338 

中海发展 600026 1138 南京熊猫 600775 553 

华电国际 600027 1071 交大科技 600806 300 

中国石化 600028 386 马钢股份 600808 323 

南方航空 600029 1055 北人印刷 600860 187 

招商银行 600036 3968 仪征化纤 600871 1033 

东方航空 600115 670 创业环保 600874 1065 

兖州煤业 600188 1171 东方电机 600875 1072 

广州药业 600332 874 洛阳玻璃 600876 1108 

江西铜业 600362 358 中国国航 601111 753 

宁沪高速 600377 177 广深铁路 601333 525 

深圳高速 600548 548 北辰实业 601588 588 

海螺水泥 600585 914 中国银行 601988 3988 

青岛啤酒 600600 168    

 

（一）绝对市盈率比较 

本部分首先进行 A股公司与相对应的 H股公司的绝对市盈率比较。 

表 19：A股及 H股 P/E年度对照 

年度 A股 P/E H股 P/E 差额 均值检验（p值） 中值检验（p值） 

2000 64.33 12.34 51.99 7.48(0.000) 3.30(0.001) 

2001 63.23 13.44 49.79 12.02(0.000) 4.28(0.000) 

2002 53.05 19.16 33.89 8.62(0.000) 4.60(0.000) 

2003 45.69 16.79 28.90 11.58(0.000) 4.94(0.000) 

2004 42.96 17.67 25.28 11.52(0.000) 5.37(0.000) 

2005 29.03 15.43 13.60 5.94(0.000) 5.18(0.000) 

2006 33.34 21.06 11.43 5.08(0.000) 4.94(0.000) 

注：由于 A股与 H股的一一对应关系，在本表中的均值检验采用了 paired t-test，而中位数检

验采取了Wilcoxon signrank test。 

由表 19 可见，对于绝对市盈率来说，在 2000~2006 年之中，A-H 股的 P/E

始终保持着一个较高的差距。A 股 P/E 始终高于相对应的 H 股。无论是计算均值

还是中位数都差异显著。但同时，A 股相对于 H 股的溢价也呈现出逐步下降的趋

势。市盈率差额由 2000年的 51.99倍降至 2006年的 11.43倍。 
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（二）行业分析 

表 20显示了 A-H股的行业分布。由表 20发现，在所有 29家 A-H股公司之中，

有 11家公司属于两个市场的工业类行业，而行业的市盈率上海远较香港市场为高。

可见，行业分布也是使得 A-H公司之所以呈现出 A股市盈率持续高于对应 H股的

市盈率的可能原因之一。 

表 20：A-H跨境上市公司行业分布 
行业 公司家数 比例 

能源 2 6.90%
材料 6 20.69%
工业 11 37.93%
消费 2 6.90%
金融 4 13.79%

信息技术类 1 3.45%
公用事业 3 10.34%

 
 

（三）A-H股市盈率的互动关系 

A-H两地上市的股票是否提升了其各自在 A股和 H股市场的估值？为了回答

这个问题，以下比较国内市场 A-H股市盈率与其他非 A-H股的 A股市盈率，同时

比较香港市场 A-H股市盈率与其他非 A-H股的 H股市盈率，观察其是否有显著区

别。 
表 21：A-H股市盈率与其他 A（H）股市盈率比较 

A部分：上海 

年度 A-H股市

盈率 

其他A股

市盈率 

t值 z值 

2000~2006 41.78 46.37 -2.32 (0.020) -2.45(0.014) 

2000 64.32 59.00 0.70(0.486) 0.54(0.589) 

2001 59.94 61.25 -0.23(0.820) -0.11(0.913) 

2002 50.63 53.20 -0.53(0.595) -0.55(0.584) 

2003 43.93 48.00 -0.88(0.381) -0.68(0.492) 

2004 41.51 42.99 -0.35(0.723) -0.20(0.845) 

2005 28.12 34.06 -1.43(0.152) -1.87(0.062) 

2006 32.54 36.83 -1.06(0.291) -1.23(0.218) 
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 B部分：香港 

年度 A-H股市

盈率 

其他 H股

市盈率 

t值 z值 

2000~2006 17.65 14.96 3.76(0.000) 7.81(0.000) 

2000 15.92 15.40 0.23(0.818) 0.03(0.979) 

2001 15.93 13.32 1.38(0.167) 3.43(0.001) 

2002 18.58 15.02 1.70(0.089) 3.09(0.002) 

2003 18.96 15.37 1.91(0.056) 4.18(0.000) 

2004 18.98 15.59 1.92(0.056) 3.60(0.000) 

2005 15.01 14.50 0.31(0.755) 3.12(0.002) 

2006 20.54 15.37 2.77(0.006) 4.69(0.000) 

注：本表剔除市盈率高于 100 的样本。A 部分是 A-H 股与非 A-H 的其他所有上海 A 股的比较，B

部分是 A-H股与其他 H股的比较。t值是根据 unpaired t-test对均值进行检验，而 z值是根据Wilcoxon 

ranksum test对中位数进行检验。括号中数字为相对应的 p值。 

 

表 22：A-H股市盈率与其他 A（H）股市盈率比较-回归分析 
A部分：上海 

 AH dummy

系数 

t值 p值 

2000~2006 -2.04 -1.09 0.275 

2000 7.97 0.87 0.383 

2001 5.55 0.83 0.407 

2002 3.30 0.64 0.525 

2003 0.63 0.17 0.866 

2004 3.34 0.99 0.324 

2005 -1.71 -0.49 0.622 

2006 4.55 1.43 0.152 

B部分：香港 

 AH dummy

系数 

t值 p值 

2000~2006 3.03 4.60 0.000 

2000 2.21 0.91 0.362 

2001 3.37 1.75 0.080 

2002 3.96 1.78 0.075 

2003 4.51 2.78 0.006 

2004 1.83 1.42 0.156 

2005 0.13 0.14 0.891 

2006 5.23 3.04 0.002 

 

ε+++++= tititiiti roaeIndMeddTAcAHdummybaEP ,,,, ****/  (7) 

其中，P/Ei,t为公司 i在第 t年的 P/E值， AHdummy为两地上市虚拟变量，对



  中国企业海外上市市盈率比较研究 

29 
 

于 A-H公司，AHdummy取值为 1，对于其他 A股或 H股公司为 0。TA为公司资

产规模，indMed 为公司所在行业当年的市盈率中值。回归结果参见表 19的 A部

分。 

实证发现，在上海市场，用 2000~2006年全部数据（pooled data）来衡量，A-H

股的市盈率要显著低于其他 A 股股票的市盈率，对于分年度数据而言，A-H 股市

盈率在除 2005年外的其他年份均低于非 A-H股，但其差距并不显著。回归分析说

明，在控制了行业、规模和盈利能力的影响之后，AHdummy仍然均不显著。说明

在国内股市中，没有证据证明 A-H股的形式提升 A股估值。 

然而，在香港市场中，A-H股与其他 H股的 P/E值有显著区别。用 2000~2006

年全部数据统计，A-H 股市盈率均值与中位数均显著高于其他 H 股。用分年度的

数据统计结果也高度一致：特别是用中位数来估计，在多数年份中，A-H 股市盈

率显著高于其他 H 股市盈率。回归分析同样证明了这一点。这一结果说明，至少

在香港市场中，A-H 股的形式在一定程度上提高了 H 股上市公司的估值；在上海

市场中，这一现象并不显著存在。 

六、结论 

1、中国上市公司在境内市场的市盈率在绝对数量上高于境外市场，显示出中

国上市公司在本国市场存在“本土溢价”，相对于本土上市，海外市场没有显示出提

升中国企业股票估值和降低资本成本的效果。上海和深圳 A股市盈率在 2000年到

2005年存在一个回归的过程，2006年重新反弹。行业分析显示，相对于上海和香

港公司，中小板和新加坡的市盈率差异更少地是由行业分布引起。在 2000~2006

年间，上海 A股的平均市盈率为 46.24倍，在 1%的水平上高于香港的中国公司市

盈率（17.24倍）；深圳中小板企业的平均市盈率为 33.94倍，在 1%显著水平上高

于新加坡上市的中国公司市盈率（12.59 倍）。分年度的回归分析和进一步证明了

这一点。 

2、中国上市公司在香港市场的绝对市盈率高于香港本地上市公司，显示香港

投资者对中国企业的“本土偏好”，中国企业在香港上市的估值高于香港本地上市公

司，其资本成本低于香港本地上市公司。行业分析显示，在香港市场，中国上市
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公司的行业调整市盈率均值（1.559）和中位数（1.121）均高于香港本地上市公司

（均值和中位数分别为 1.370和 0.969），其差距在 1%的水平上显著。即使是在进

一步控制住规模、行业、盈利能力等可能的影响之后，这一差距仍在 1%的水平上

显著。香港市场对中国上市公司的估值具有较好的持续性，除 2000年外，2001-2006

年均给予中国公司估值溢价。 

3、新加坡市场给予中国上市公司的绝对市盈率显著低于新加坡本地上市公

司，显示新加坡市场对本地企业的“本土偏好”，中国企业在新加坡上市的估值低于

新加坡本土上市公司，其资本成本高于新加坡本土上市公司。行业分析显示，在

新加坡市场，无论是从均值还是从中位数的角度，新加坡对本地公司（均值 1.322，

中位数 1.007）均给出了明显高于中国公司的行业调整市盈率（均值 1.038，中位

数 0.832），在 1%的统计水平上显著。在进一步控制住规模、行业、盈利能力可能

带来的影响后，二者的差距仍在 1%的水平上显著。分年度的结果表明，新加坡市

场对中国上市公司的估价表现为持续低估。 

4、在上海市场中，A-H两地上市的公司市盈率并不显著区别于其他 A股公司，

A-H股较其他 A股的市盈率低 2.04倍，但在统计上不显著；而在香港市场中，A-H

两地上市公司的市盈率高于其他 H 股 3.03 倍，在 1%的水平上显著。没有证据证

明 A-H跨境上市的股票显著影响其 A股估值，但 A-H两地上市在一定程度上提升

了 H股的估值。 

综上所述，本文的立足点在于尽量客观地比较国内上市公司、香港、新加坡

两地海外上市的中国公司以及当地的本土公司的市盈率情况。但对上述实证结果

如何解读同样是一项复杂的工作。需要注意的问题包括： 

1、本文的实证结果发现，没有证据表明中国企业海外上市提升企业股票估值

和降低企业资本成本。文章所观察到的是：中国企业在国内市场存在“本土溢价”。

当然，这种“本土溢价”的形成有中国严格限制本国投资者进行跨境投资的因素，从

而使本国投资者被动投资于本国股票，也有本国投资者出于减少信息不对称的动

机而投资本国企业的因素。至于这些因素影响程度如何，哪些是主要因素，需要

通过进一步研究。 

2、比较香港和新加坡两个市场，在没有跨境投资限制的情况下，香港市场对

中国企业存在“本土偏好”，而新加坡市场对非中国企业估值较高，在一定程度上说

明了“地理毗邻”、“经济一体”、“文化相似”的本土偏好效应。但是香港市场给予中 



  中国企业海外上市市盈率比较研究 

31 
 

国上市公司明显高于本地上市公司的较高估值，其背后的决定因素值得进一步研

究。 

3、既然中国企业海外上市并不是为了追求估值提升和降低资本成本，究竟是

哪些因素起到决定性作用，如何计量，这是本文没有解决的问题，也是今后进一

步研究的方向。可能的研究题目包括：境内外上市的中国公司治理结构比较，境

内外上市的中国公司价格发现水平比较等等。 
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