
投资者应正确看待发行市盈率和股本因素（上交所） 

在新股发行过程中，发行市盈率和股本因素是市场讨论较多的两个方面。对

于这两个因素，投资者应多一份谨慎，正确看待，理性分析，避免盲目。  

    先来看发行市盈率。它是指股票的发行价与每股盈利的比率，可分为静态发

行市盈率和动态发行市盈率两类，二者的区别在于每股盈利是采用过去已实现的

盈利还是预测的未来盈利。影响发行市盈率高低的因素包括多方面，其中，盈利

预期是最重要的因素之一，盈利增长前景越佳，投资者就愿意支付更高的价格，

对应的市盈率也就越高。盈利的稳定性是另一重要的影响因素，一般而言，周期

性行业如钢铁、航运的盈利波动性较大，市盈率也就相对较低，而盈利受经济周

期影响较小、波动性较低的行业如消费、医药等市盈率就相对较高。此外，公司

治理水平、管理层能力、股利分红政策等因素也会影响投资者对盈利增长前景和

稳定性的看法，从而影响股票的发行市盈率水平。  

    目前主承销商在新股发行的询价过程中，都会为询价机构提供一份估值报

告，其中涉及相关行业的整体估值情况。应当看到，由主承销商提供的市盈率水

平可能存在一定的主观判断或人为操作空间，有可能会对投资者造成误导。行业

市盈率是新股定价的重要参考指标，拟发行公司、承销商、询价机构、投资者都

需要以之为基准拟定发行计划、进行询价、定价或进行投资分析，监管部门也需

要运用此类基础信息进行日常监管。为顺应和配合新股发行制度改革，中证指数

公司日前发布了沪深全市场行业市盈率，从专业机构角度，为投资者、中介机构

以及监管部门等提供相对客观、权威的信息，进一步提高了市场透明度。广大投

资者由此找到一个规范透明的参考基准，有助于提高自己的辨别能力，从而减少

在市场中的非理性行为，保护自身合法权益。  

    再来看股本因素。在当前的资本市场，有一些投资者对股本因素的认识往往

存在一个误区，即在判断公司投资价值的时候过分关注“股本扩张”因素，抓住

“小股本”题材，认为公司股本越小，其投资价值越高，发展能力越强，而很多

发行人为迎合这些投资者的投资偏好，刻意缩小发行股本，通过在上市后进行大

比例送股转增股本，人为地制造利好信息与炒作热点。  

    实际上，这种“小股本”、“高送转”炒作带给投资者的只是虚假繁荣的景



象。因为对于一个公司来说，决定其价值最根本的因素取决于盈利能力及成长性，

而不是其“股本”大小。换句话说，股本大小并不决定投资价值，也不影响给投

资者带来多少现金回报。例如，二级市场的股本扩张——“高送转”，实质是股

东权益的内部结构调整，对公司的净资产收益率、盈利能力、资产规模、杠杆水

平以及行业发展趋势都没有任何实质性影响，公司的基本面并没有变化。因此，

投资者在判断投资价值的时候，还是应该全面研究公司每股净资产、每股收益、

股利政策、资产重组等公司内部因素，以及当前宏观经济情况、公司所在行业未

来发展趋势以及证券市场状况等外部因素，在此基础上综合分析公司的投资价

值，而不应偏执地认为“小股本”就会有“大发展”。 
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