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中国行业倍数

3Duff & Phelps 

前言

本报告载列截至2019年9月30日中国各大行业的交易倍数。根据中国国家统计局(NBS)的数据，从2018年12月到2019年6
月，中国国内生产总值(GDP)同比增长6.3%，达到约人民币45.09万亿元 (约合6.56万亿美元)。中、美两国贸易摩擦持续，
加上国内需求疲软，可能是中国GDP增长相对缓慢的原因之一。

积极但审慎的财政政策举措，预期将抵消贸易紧张局势的负面影响。中国人民银行宣布，将在2019年进行第三次降低银
行存款准备金率，释放人民币9,000亿元 (1263.5亿美元)的流动性。中国银行业去年新增贷款人民币1.21万亿元 (约合
1,700亿美元)。

自2019年初以来，中国上海证券综合指数上涨了467点，涨幅为18.94%，而香港的恒生指数在2019年的前6个月飙升了
2696点，涨幅为10%。

以上数字可能反映出对中国政府持续鼓励外国投资组合流入的积极回应 —包括发布进一步开放金融业的“11项措施”；
取消QFII和RQFII计划对外国投资的限制；以及更新外国投资准入负面清单等。

尽管全球不利因素影响了信息技术、医疗保健和金融行业，以及市场结算结果的高波动性，但截至2019年第三季度，大多
数行业的市盈率倍数与2018年12月31日的水平相似。

上海科创板(STAR)于7月推出，刺激科技股市盈率上升，其27家上市公司在8月的总市值达到人民币6,600亿元 (折合930
亿美元)。与2018年相比，筹资活动减少，总体投资额减少。

从医疗保健股的强劲市盈率来判断，医疗保健市场似乎为增长做好了准备。中国人口老龄化和慢性病患者的增加，促进了
医疗设备和可穿戴设备市场的快速增长，预计到2019年其估值将上升到963亿美元。政府针对仿制药的批量购买计划已
经将药品价格降低了90%，对制药企业造成压力。

我们的报告提供了摩根士丹利资本国际中国指数(MSCI China Index)中公司的市账率(P/B)、市盈率(P/E)、企业价值对
EBITDA倍数及企业价值对销售倍数的详细概述，涵盖可获得此类数据的行业。我们还为所涵盖的大多数行业提供了这些
倍数趋势的两年回顾。

最后，报告还打算进一步阐明以下几点，希望这份报告能够加深您对中国主要行业交易倍数区间的了解。如果您希望收到
进一步的信息或希望讨论这里的分析结果，欢迎随时与我们联系。

• 对计划在香港或美国上市的中国准上市企业进行ESOP定价重组；

• 按照IFRS 9的规定对私人公司的股权投资进行公允价值计量——从2018年1月1日开始，或根据证监会新的基金经理
行为守则，从2018年11月开始；

• 在下一个财政年度结束时尽早改变减值评估的缓冲空间，以及是否需要更全面的独立估值分析；以及

• 香港上市公司根据公司治理最佳实务进行的公司交易
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 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 14 14 14 14

异常值数量 2 1 3 1

最大值 2.7x 12.0x 20.2x 1.5x 

平均值 1.3x 6.2x 10.0x 1.0x 

中值 1.3x 5.0x 8.5x 0.9x 

最小值 0.3x 3.0x 4.8x 0.6x 

第一四分位数 0.7x 4.2x 7.9x 0.8x 

第三四分位数 1.5x 6.7x 12.0x 1.1x 
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中国行业倍数

 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 38 38 38 38

异常值数量 2 3 5 3

最大值 5.1x 27.7x 95.7x 3.7x 

平均值 1.7x 11.2x 21.8x 1.5x 

中值 1.3x 9.9x 16.7x 1.4x 

最小值 0.1x 0.4x 2.6x 0.5x 

第一四分位数 0.8x 5.9x 6.9x 0.8x 

第三四分位数 2.4x 16.1x 28.7x 1.9x 
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 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 72 72 72 72

异常值数量 6 8 4 4

最大值 7.1x 32.1x 49.9x 5.2x 

平均值 2.0x 12.2x 17.2x 1.7x 

中值 1.6x 10.2x 11.9x 1.2x 

最小值 0.1x 2.0x 4.9x 0.4x 

第一四分位数 0.8x 7.7x 8.4x 0.9x 

第三四分位数 2.5x 16.3x 24.3x 1.9x 
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中国行业倍数

 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 53 53 53 53

异常值数量 5 11 11 4

最大值 9.1x 45.3x 71.6x 8.9x 

平均值 2.6x 17.5x 22.5x 3.3x 

中值 1.6x 12.6x 17.0x 2.6x 

最小值 0.2x 1.3x 4.4x 0.5x 

第一四分位数 0.6x 8.9x 11.3x 1.3x 

第三四分位数 3.6x 25.9x 30.6x 4.4x 
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中国行业倍数

 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 25 25 25 25

异常值数量 3 2 3 3

最大值 11.1x 48.3x 61.0x 12.6x 

平均值 3.2x 19.5x 29.2x 4.8x 

中值 2.0x 19.1x 27.6x 4.1x 

最小值 0.3x 7.7x 13.3x 0.5x 

第一四分位数 1.3x 11.9x 19.6x 3.1x 

第三四分位数 3.5x 24.1x 36.4x 6.0x 
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中国行业倍数

 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 42 42 42 42

异常值数量 3 6 6 5

最大值 17.8x 68.3x 77.8x 13.8x 

平均值 5.7x 21.5x 27.5x 4.4x 

中值 3.6x 14.8x 19.1x 2.8x 

最小值 0.4x 2.4x 6.1x 0.8x 

第一四分位数 1.6x 10.4x 12.4x 1.9x 

第三四分位数 9.9x 25.9x 33.8x 7.0x 
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中国行业倍数

P/E P/B P/TBV
Market Cap/

Revenue

样本数量 70 70 70 70

异常值数量 10 2 3 4

最大值 46.5x 4.9x 2.6x 10.2x 

平均值 15.0x 1.2x 1.2x 4.2x 

中值 10.4x 1.2x 1.2x 3.5x 

最小值 3.8x 0.3x 0.3x 0.2x 

第一四分位数 5.9x 0.7x 0.8x 2.2x 

第三四分位数 21.4x 1.6x 1.7x 6.4x 

P/E

0

5

10

20

25

30

15

35

37.9 - 46.529.4 - 37.920.9 - 29.412.3 - 20.93.8 - 12.3

公
司
数
量

P/B

0

35

25

30

20

15

10

5

4.0 - 4.93.1 - 4.02.1 - 3.11.2 - 2.10.3 - 1.2

公
司
数
量

P/TBV

0

5

10

15

20

25

30

2.2 - 2.6 1.7 - 2.21.2 - 1.70.8 - 1.2 0.3 - 0.8

公
司
数
量

Market Cap/Revenue 

0

15

10

5

20

25

30

8.2 - 10.26.2 - 8.24.2 - 6.22.2 - 4.20.2 - 2.2

公
司
数
量

金融
截 至 2 0 19 年 9月3 0日

0

– Q8 – Q7 – Q6 – Q5 – Q4 – Q3 – Q2 – Q1 09/30/2019

40.0

20.0

10.0

5.0

15.0

25.0

35.0

30.0

0

8.0

P
/E

 &
 M

ar
ke

t C
ap

/R
ev

en
ue

P
/B

 &
 P

/T
B

V

Market Cap/
Revenue

 P/E  P/TBV P/B

1.0

2.0

3.0

4.0

6.0

5.0

7.0

中值倍数 (请看注释 4)



A S  O F  D E C E M B E R  31 ,  2 0 18

11Duff & Phelps 

中国行业倍数

 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 46 46 46 46

异常值数量 4 6 9 3

最大值 9.6x 61.5x 71.0x 8.5x 

平均值 3.1x 19.6x 28.6x 3.3x 

中值 2.2x 17.3x 24.5x 2.7x 

最小值 0.2x 6.0x 7.0x 0.5x 

第一四分位数 1.4x 10.8x 16.4x 2.0x 

第三四分位数 3.8x 23.4x 36.0x 4.3x 
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中国行业倍数

 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 28 28 28 28

异常值数量 1 7 4 1

最大值 9.0x 25.2x 47.0x 6.1x 

平均值 3.6x 11.8x 22.5x 3.0x 

中值 3.1x 11.4x 20.6x 2.3x 

最小值 0.9x 2.5x 6.5x 0.7x 

第一四分位数 1.4x 6.2x 15.9x 1.3x 

第三四分位数 5.3x 17.4x 30.5x 5.0x 
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 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 26 26 26 26

异常值数量 1 1 1 3

最大值 9.4x 18.0x 30.3x 2.9x 

平均值 3.6x 10.8x 15.3x 1.2x 

中值 3.3x 11.2x 13.3x 1.0x 

最小值 0.9x 5.4x 5.9x 0.5x 

第一四分位数 1.8x 9.4x 10.0x 0.8x 

第三四分位数 4.4x 12.2x 19.0x 1.3x 
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 EV/Sales  EV/EBITDA  P/E  P/B 

样本数量 38 38 38 38

异常值数量 2 2 2 2

最大值 7.7x 25.8x 16.8x 2.2x 

平均值 2.9x 11.5x 7.0x 1.2x 

中值 2.4x 10.0x 6.3x 1.1x 

最小值 0.8x 4.2x 2.5x 0.3x 

第一四分位数 2.0x 8.3x 5.6x 0.7x 

第三四分位数 3.2x 13.8x 7.7x 1.6x 
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注释： 
1. 全球行业分类标准（GICS®）被用作行业定义的基础

 
一个行业必需有至少5家公司参与者才会有机会纳入分析。就中国所有已公布的倍数而言，我们已考虑截至2018年12月31日摩
根士丹利资本国际中国指数中的所有成份股公司。摩根士丹利资本国际中国指数（MSCI China Index）是根据摩根士丹利资本
国际新兴市场指数(MSCI Emerging Markets Index)所包含的综合中国股票基础上构建的，为中国股票机会集合提供了一个标
准化的定义。该指数旨在反映H股、B股、红筹股、P股和中国股票境外上市(如美国存托股份)等大中型板块的表现。

为避免重复，双重上市公司的行业倍数以在主要交易所上市的股票为准。

数据来源：指数成份股是来自摩根士丹利资本国际的网站：https://www.msci.com/china；财务数据是来自标准普尔 
Capital IQ数据库。 

2. 上述分析不包含行业内任何异常值。 
 
异常值选择标准：1)负倍数；2)超过中值两个标准差的倍数。

3. EV=企业价值=股票市值加债务账面值、优先股账面值和少数股权，减去现金和短期投资的账面值；营业收入=最近12个月的
收入；EBITDA=最近12个月计算利息、税项、折旧和摊销前收益；P/E=市值/普通股净收入(不包括特殊项目)，P/B=普通股的市
值/账面价值。 
 
公司的财务信息反映了基于截至2018年12月31日的公司文件的最新可用信息。 
 
只对金融业而言：P/E=市值/普通股净收益(不包括特殊项目)；P/B=市值/普通股账面价值；P/TBV=市值/权益有形账面总值。

4. 中值倍数趋势分析不会排除异常值。

道衡呈示这份材料，并不代表提供任何法律、会计或任何其他专业建议。道衡明确表示不承担任何类型的责任，包括因为使用
本信息或此处可能包含的任何错误或遗漏而引起或与之相关的直接、间接、附带、特殊或后果性损害。本文件呈示的所有定
义、公式和计算均由道衡制作，以在其季刊“Valuation Insights”中发表，并以标准普尔Capital IQ的数据为基础。
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