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《商報》專欄 

P/E 模型有得解 港股後市要轉軚？ 

自 6 月底狂人齊普拉斯引爆希債危機後，環球股市仍然半生不死。三個月前大市暢

旺，人人睇 3 萬 2，但希債一來就倒轉睇 2 萬 3。大家不是神，不能預知未來。讀過金

融的朋友都會使用歷史數據來預測後市，儘管金融學亦指歷史數據不代表未來。誠然，

不回看歷史，大家又怎會汲取教訓？ 

 

還記得在 4 月股市大時代間，不少人講話恒指太高（相對於近期價格）及太貴（相

對於基本因素）。金融學上，除了技術分析外，並沒有什麼理論可解釋股價太高或太低。

但平與貴，卻有不少模型可將之量化，最簡單就是 P/E 模型。故此，在學術層面上，高

與低及平與貴已有基本分別。 

 

還記得在大時代上，恒指 28,500 點確是當期高位，但恒指仍只是 12 至 13 倍 P/E，

即恒指偏高而估值仍相對便宜的情況。出現這情況是因為 P/E 與技術分析不同，後者只

計算價格變動，但 P/E 就同時包含價格與盈利的變動情況。故此，有時股價可以高得來

仍便宜，有時可以低得來但很貴，在乎大家用什麼角度分析。 

 

自從經過 2007 年大牛市後，大家都有個「心魔」：高股價等於高 P/E，即 P/E 應隨

著股價強弱而上落。理論上確應如此，但事實又如何？圖一見到，1974 年初至今（使

用恒指服務公司提供由 1973 年起的 P/E 數據），恒指（經物價調整）與 P/E 關係算是同

向，2000 年前兩者的相關系數為 0.34。隨著時間演變，當恒指愈升愈高時，恒指與 P/E

的同向關係稍為有點弱化，2000 年後至今恒指與其 P/E 關係約 0.30，但大體上仍算是

同向。 

 

不過，近年恒指慢慢走近 3 萬 2 的同時，P/E 仍然只處於 10 至 12 倍水平，似乎股

價比 P/E 走得更快。要解答這問題很簡單，因為盈利比股價升得快。其實很多原因會影

響這兩關係如外圍大市氣氛或本身經濟環境，而過去幾年當歐洲或美股陸續破頂下而港

股仍偏弱，或許內地經濟持續走低就可解釋所有。同時間，7 月初經歷過希臘差點脫歐

而震散港股下，港股前景再次蒙上陰影。大家又開始懷疑：港股 P/E 雖仍低，但內地經

濟增長下行，資產市場前景亦不明朗，大時代玩完嗎？而且更有說法指：只要 P/E 未跌

至零，還可繼續跌，港股大時代一下子變天。 



           

   
  2015 年 8 月 5 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

2 

 

0

5

10

15

20

25

30

0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35,000

1974至1999年

2000年至今

恒生指數（經物價調整）

恒生指數P/E值 圖一：恒生指數與P/E關係恒生指數P/E值 圖一：恒生指數與P/E關係恒生指數P/E值 圖一：恒生指數與P/E關係恒生指數P/E值 圖一：恒生指數與P/E關係

P/E:8.3

P/E:20.1

 
 

 

0

10

20

30

40

10

100

1,000

10,000

100,000

74 79 84 89 94 99 04 09 14

恒生指數（左）

恒生指數P/E值（右）

圖二：恒生指數與P/E情況
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P/E 未跌到零前還可跌，這說法不是錯，但歷史上有幾多次呢？圖二見到，1974 年

代至今，於低 P/E 時期（下方為 8.3，上方 20.1，以包含 90%數據之區間作標準），往後

無論在反彈力或抗跌力上確是勝人一籌。圖中見到 1974 年至今恒指 P/E 只曾有三次是

低於下方標準的 8.3 倍，但三段時間都見到，通常跌穿 8.3 倍 P/E 前都已經累積大量跌

幅，亦即是跌穿 8.3 倍 P/E 後通常已離恒指低位不遠。除了 1998 年跌穿 8.3 倍後不足一

個月便見底外，2008 年於跌穿 8.3 倍 P/E 後雖仍需五個多月尋底，但期內恒指累跌不足

一成，而於 1982 年上，跌穿 8.3 倍 P/E 後則需三個多月見底，恒指期內亦再跌三成。 

 

不過有危才有機，在這三段時間見底後，其反彈力實在不容小看。雖然 1982 年見

底後的一年恒指只升約一成，但 1998 與 2008 年則平均升逾八成，前者於見底後兩年更

升近一倍多。由是觀之，歷史已經說給大家聽，低 P/E 時代的港股大跌空間確實有限，

但上升幅度則無限。股市沒有必賺或必輸，只有輸贏機會率。賭上定賭落，悉隨尊便。

更何況，現時恒指 P/E 算是偏向歷史的下方，大跌風險確實較低。 
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總括而言，大家常言恒指在 2 萬 8 千點很貴。正確來說，應該是很高，不是很貴，

因為 P/E 確實仍低，更何況是現時 2 萬 4 千至 2 萬 5 千點。沒錯，歐豬可能再次作亂，

美國加息對股市的影響亦不能忽視，但依照以往在如斯程度下的 P/E 確實少見另一次股

災，卻反而見到大牛市就在後頭。無人是先知，做預測只能估估下，但歷史已經包含人

類智慧。除非大家硬要爭拗 this time is different，否則還是相信歷史吧。 
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