对A股市场的认识及东吴嘉禾基金操作策略
东吴基金公司
本轮行情自7月19日的1004.65点上涨到目前的阶段高点1192.04点，上涨幅度18.65%。许多股票阶段涨幅巨大，许多投资者因此会问市场行情是否已经见顶？也有一些投资者认为市场牛市即将来临或已经来临。因此如何看待当前的市场，如何把握机会？东吴嘉禾基金的操作策略又是什么？这里我们进行一个阐明。

一、对A股市场的认识
1、总体上讲，中国A股市场正处于重要转折时期，未来前景美好。
在“国九条”政策方针指引下，中国A股市场正在进行深刻变革。从制度建设层面上，长期困扰中国股市的制度难题“股权分置”问题目前正进入顺利解决进程，相信在中央及各级政府部门的大力支持下，该问题将在较短时间内得到妥善解决；从公司治理层面，经过监管部门的不懈努力，上市公司整体素质有所提升，更重要的是出现了一大批治理结构规范、对投资者负责的优秀上市公司；在证券公司层面，经过分类管理，兼并重组，及大力鼓励规范经营的证券公司创新发展，证券公司经营风险已有很大程度降低，并逐步进入了良性发展轨道；在机构投资者方面，监管机构不遗余力地快速发展机构投资者，鼓励包括保险资金、QFII、社保资金、企业年金等中长线资金进入市场，鼓励股票型基金发行，市场追求长期稳定投资回报的资金规模不断发展壮大，并已超过A股流通市值的1/3，使市场稳定发展的环境基本具备。

中国A股市场自2001年开始下跌，经过长达4年多的漫长熊市，市场指数自最高点2245点下跌到1000点，跌幅55%，但同期中国经济则处于快速发展过程中，GDP平均增速在9%以上。在世界股市皆有良好表现的时期，中国股市与国民经济出现了严重的背离，最根本的原因就是市场基础建设的薄弱与缺陷。从上面的分析可以看出，在中央的高度重视及“国九条”的具体指引下，中国股市的制度环境已有了深刻的变化，市场根本性的转折时期正在来临，市场在1000点反复探底并不能有效击穿，反而走出持续的上涨行情，应该说正是这种深层面变化的一种体现，我们认为，尽管还有困扰股市的个别问题，市场可能还有小的反复，但总的良好发展的趋势已无法改变，长期来看，我们认为市场正在从历史性的底部区域向上运动，投资者应该长期坚定地看好中国A股市场。

2、我们认为本次自1004点开始的行情是政策支持下的价值回归，目前的涨幅还未改变A股价值被低估的现状。

尽管本轮行情最大涨幅已达18.65%，但从估值角度来看，无论是市盈率还是市净率，目前（按8月11日分析）A 股静态价值虽较行情启动前的7月19日有所提升，但提升幅度有限，整体仍然低于成熟市场估值水平，在全球不同市场的排名中处于非常明显的估值优势。如果再考虑股改中30%的平均对价水平，A股市场的市盈率将下降23.08%，市净率水平将下降22.8% ，价值更被严重低估。而上证180及深证100等由绩优蓝筹股为主组成的成分指数的估值水平低估得尤其严重。
表一 A股与全球市场的估值比较

	
	PE
	PB

	股票市场
	2005-8-11
	2005-7-19
	2005-8-11
	2005-7-19

	道琼斯工业平均指数
	18.5
	18.26
	3.05
	3.07

	标准普尔500
	19.41
	19.95
	2.88
	2.91

	纳斯达克综合指数
	43.39
	44.89
	2.73
	2.91

	加拿大标普
	19.41
	19.24
	2.54
	2.47

	墨西哥综合指数
	12.16
	14.43
	2.88
	2.62

	道琼斯欧洲50价格指数
	16.5
	16.78
	2.43
	2.52

	富时100指数 
	21.44
	19.38
	2.21
	2.35

	日经225指数
	37.98
	36.95
	2.07
	2

	香港恒生指数 
	16.68
	16.6
	2.03
	1.98

	标普/澳证 200指数
	18.98
	18.95
	2.49
	2.4

	台湾交易所指数
	13.51
	13.64
	1.72
	1.73

	全部A股
	21.40 
	18.30 
	1.87 
	1.60 

	上证50
	15.16 
	13.12 
	2.09 
	1.81 

	上证180
	15.89 
	13.70 
	1.99 
	1.72 

	深证100
	13.63 
	11.72 
	1.84 
	1.58 

	东吴嘉禾基金股票池
	15.49
	13.44
	2.25
	1.95


注：A股市盈率PE采用2004年净利润数据计算，PE=样本股总市值/样本股总净利润；A股市净率PB采用2005年第1季度净资产数据计算，PB=样本股总市值/样本股总净资产。2005-7-19日上证指数最低点位为1004点。

数据来源：Bloomberg、Wind。
市盈率分析

从市盈率水平看，目前市场总体的估值水平已经低于国际标准，在不考虑对价含权预期条件下，当前的股价水平已成为全球最有吸引力的投资市场。从上表可以看出，截止05年8月11日，A股全样本市盈率水平已降为21.4，而上证180为15倍，深圳100则仅为13.6倍。在股改对价含权预期下，A股市场的市盈率水平还将进一步降低，形成被严重低估的局面。
市净率分析

5月份股改实施以来，市场进一步快速与国际接轨，对估值较高的行业及个股又重新进行了结构性调整，A股全样本05年8月11日市净率水平已低于标准普尔同期水平，与恒生指数、台湾交易所指数相近。
价值被低估就一定会被纠正，而目前中国A股整体价值被严重低估，而中国经济尽管还处于宏观调控状态，但仍将长期持续快速增长，因此我们认为A股价值回归的趋势仍然将持续。而中国A股价值被低估的现实也被越来越多的国际投资者所认同，在个别国内投资者对中国A股仍然不看好的情况下，以QFII为代表的国际资本却敢于大举进入中国A股市场，国家再次增加QFII额度60亿美元就是证明，这也正说明了中国A股市场的价值所在。而市场小幅的调整也将不会改变市场中长期走向价值回归的趋势。

          图1  世界主要证券市场市盈率变化图
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图2  世界主要证券市场市净率变化图
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3、市场结构性的牛市将长期持续，以基金为主的价值投资者将可以获得长期持续的超额收益。

由于市场资金结构的变化，追求长期稳健投资回报的机构投资者越来越成为市场的主流，市场价值投资将是长期持续的现象。另一方面，中国A股市场已有一大批优秀的大型或特大型上市公司业绩持续稳定增长。尽管宏观经济将在调控下减速增长，但我们认为中国经济速度下滑幅度有限，GDP还将维持较高水平，因此一些行业龙头、有核心竞争力的制造业企业、一些资源垄断、品牌突出的抗周期性企业的业绩还将保持稳定增长态势，而这些公司的投资价值将越来越被市场的主流资金所认同，并能走出持续的牛市，而部分价值基础脆弱的绩差股，则将长期地被主流资金所抛弃。我们相信，以基金为主的价值投资者通过投资这类持续稳定成长的公司，通过价值增长与分红，可以为广大基金持有人带来超越指数的长期持续收益。
市场上涨到目前的点位，尽管这类股票也有一定涨幅，但我们认为这类股票仅反映了对价的价值，而其市场真正的价值仍然被严重低估，其未来中长期的价值回归还将持续。

二、东吴嘉禾基金的操作策略

1、本基金的仓位策略

基于我们对市场价值被严重低估的判断，我们在1000点附近将基金仓位提升到了较高的水平，从而在本轮行情使基金净值获得了较好的增长。而基于我们对市场未来的乐观判断，我们还将保持较高仓位。在此过程中，我们也会适当进行波段操作，以尽量维持基金净值的稳定，降低基金净值的波动。但在中国股市长期持续向好的趋势下，波段操作的力度不应过大。
2、坚持持有“三重比较优势”的价值加成长型股票

本基金将坚持持有具有核心竞争力的业绩持续稳定增长的“三重比较优势”股票，并关注相关上市公司的股权分置改革进程，对即将或已进行股改的公司进行适度重点投资，从而获得超越指数的超额回报。

3、适当回避周期类股票的风险

尽管我们认为市场强势还将持续，中长趋势向好，但我们还是会适当回避周期类股票的风险，我们也将对股改意愿不强的上市公司进行适当回避，以防止其股票被市场边缘化的风险。总之，我们在积极把握市场机会的同时，也将坚持防御性的态度，这就是我们提出的05年下半年的投资策略——“积极防御，在宏观调控与制度变革中捕捉机会”。

总之，我们相信，在控制风险的基础上，本基金通过战略性的资产配置、积极的选股策略以及适当的波段操作，我们一定会为广大基金持有人带来良好的回报，也会使基金净值保持稳定增长。我们也希望广大持有人能与东吴基金一道看好中国股市的美好未来，并分享我们给大家带来的长期持续的回报。
2005年8月15日[image: image3.png]
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Sheet1

		Date		标准普尔指数		恒生指数		台湾交易所指数		A股全部样本		A股剔除亏损

		19960131		18.29		13.56		7.38		16.38		15.69		14.62

		19960216		18.57		13.24		7.43		16.94		16.20		15.15

		19960329		18.94		13.06		7.8		17.34		16.30		15.64

		19960430		19.16		13.41		9.51		22.54		21.00		20.09

		19960531		19.48		13.57		11.56		26.58		25.05		24.84

		19960628		19.3		13.26		13.02		32.91		31.20		33.57

		19960731		18.31		12.8		12.37		36.50		34.52		36.20

		19960830		18.62		13.35		13.61		36.36		34.30		36.31

		19960927		19.73		14.29		14.07		38.52		36.44		39.07

		19961031		19.59		14.68		13.91		47.48		43.59		45.82

		19961129		21.06		15.5		14.79		50.09		46.23		45.91

		19961231		20.77		12.73		14.53		42.14		39.22		40.82

		19970131		20.52		13.06		15.27		45.04		42.04		43.09

		19970228		20.95		13.04		16.52		47.66		44.72		45.64

		19970331		19.87		12.18		16.82		56.87		53.40		54.65

		19970430		20.23		12.45		18.02		62.17		59.38		62.63

		19970530		21.45		14.17		18.78		52.52		48.50		47.81

		19970627		22.44		14.48		22.71		51.45		47.77		46.83

		19970731		23.99		15.29		26.69		47.16		43.93		42.37

		19970829		22.74		13.31		26.16		46.81		43.56		42.10

		19970930		24		14.2		23.48		41.93		39.05		38.18

		19971031		22.84		9.83		19.72		47.40		44.20		43.72

		19971128		24.12		9.72		30.9		45.41		42.51		42.54

		19971231		24.53		9.52		16.76		46.89		43.92		42.98

		19980123		25.03		8.22		16.59		47.11		44.20		42.97

		19980227		26.49		10.21		18.88		45.93		43.10		41.59

		19980331		27.98		10.1		18.66		47.08		44.14		42.61

		19980430		26.69		9.12		17.27		50.96		47.85		44.96

		19980529		26.15		7.94		16.73		46.83		41.80		38.02

		19980630		27.94		8.03		17.93		43.86		39.31		35.26

		19980731		27.36		7.56		18.99		42.94		38.47		34.56

		19980831		23.2		6.89		16.48		37.46		33.46		30.10

		19980930		25.15		7.37		17.26		40.54		36.19		31.88

		19981030		27.39		9.57		18.13		40.10		35.82		31.09

		19981130		29.15		9.89		18.18		40.95		36.65		32.26

		19981231		31.19		12.22		20.62		37.67		33.80		30.24

		19990129		32.72		11.62		19.3		37.43		33.59		30.21

		19990209		31.62		12.21		20.33		35.86		32.20		28.98

		19990331		33.7		13.46		22.15		38.13		34.19		30.00

		19990430		34.78		16.47		23.73		36.84		33.10		29.41

		19990531		33.75		15.02		23.84		48.21		35.30		35.51

		19990630		33.53		16.79		28.22		64.45		47.52		48.73

		19990730		32.29		25.18		26.37		60.69		44.50		44.59

		19990831		32.08		25.68		29.66		60.79		44.73		44.36

		19990930		29.45		24.09		27.69		58.97		43.63		42.91

		19991029		31.15		25.28		28.71		56.37		41.79		40.79

		19991130		31.55		29.57		28.54		54.50		40.72		39.60

		19991230		31.82		32.51		31.32		51.82		38.57		37.91

		20000128		30.01		12.37		26.55		59.04		44.15		43.56

		20000229		29.37		13.72		25.76		65.89		49.44		47.87

		20000331		30.92		13.87		26.91		70.10		52.10		49.94

		20000428		30.2		12.42		24.07		71.33		53.03		51.66

		20000531		29.11		12.29		25.3		63.89		54.40		45.48

		20000630		29.73		13.5		24.92		65.67		56.12		47.38

		20000731		29.48		14.09		25.51		68.79		58.87		50.02

		20000831		30.83		14.53		24.8		68.39		58.28		48.75

		20000929		29.24		13.29		20.19		65.19		55.50		45.96

		20001031		27.9		12.68		18.1		67.00		57.12		46.76

		20001130		25.71		11.94		17.24		70.94		60.55		49.36

		20001229		25.96		12.8		15.54		70.06		60.23		48.79

		20010119		28.57		13.7		15.47		69.87		60.25		49.58

		20010228		26.17		12.51		14.8		65.96		57.08		47.38

		20010330		24.59		18.49		15.12		71.09		61.58		50.76

		20010430		32.56		17.94		14.05		71.01		61.48		50.14

		20010531		33.28		18.16		13.41		67.87		56.59		42.24

		20010629		32.61		17.97		13.99		68.39		57.11		42.56

		20010731		41.61		16.21		13.17		59.39		49.53		37.09

		20010831		39.44		14.52		13.84		51.14		43.68		32.12

		20010928		36.04		13.2		11.28		48.80		41.96		31.40

		20011031		47.9		13.47		12.15		46.53		40.00		30.38

		20011130		52.26		15.17		13.82		48.27		41.46		31.19

		20011231		62.02		15.25		72.26		44.94		38.86		29.80

		20020131		60.87		14.46		89.48		40.65		35.24		27.75

		20020228		59.65		14.06		89.16		41.75		36.13		28.35

		20020329		62.41		17.75		99.61		44.25		38.30		29.68

		20020430		45.35		18.42		95.85		46.44		40.18		31.30

		20020531		43.93		18.09		95.9		57.09		39.72		31.77

		20020628		41.65		16.78		71.14		65.08		45.40		37.58

		20020731		33.16		16.15		69.63		62.05		43.30		35.35

		20020830		33.19		15.86		70.06		62.45		43.75		35.78

		20020927		26.84		14.29		58.81		59.19		41.60		33.90

		20021031		28.78		15.62		57.88		55.75		39.39		32.41

		20021129		30.42		16.68		58.08		52.65		37.37		31.32

		20021231		31.72		14.06		42.27		49.91		35.44		29.69

		20030129		30.64		13.84		41.62		54.67		38.89		32.94

		20030228		30.08		13.81		36.7		55.14		39.21		33.02

		20030331		27.46		13.09		36.7		54.82		39.09		33.59

		20030430		29.4		13.16		35.26		54.77		39.25		35.14

		20030530		31.16		14.31		32.69		55.91		39.49		33.12

		20030630		27.82		14.59		33.12		52.32		36.97		31.21

		20030731		27.69		15.58		35.97		51.48		36.59		31.53

		20030829		28.05		16.99		37.49		49.57		35.29		30.21

		20030930		25.7		17.23		36.88		47.37		33.80		28.95

		20031031		26.85		18.56		40.42		46.37		33.27		29.51

		20031128		26.96		18.66		38.94		47.96		34.60		31.17

		20031231		22.89		17.51		18.62		50.99		37.00		34.67

		20040130		23.11		18.34		20.19		54.18		39.36		36.68

		20040227		23.28		19.02		21.38		57.65		41.75		38.35

		20040331		21.69		17.26		20.63		59.96		43.51		40.02

		20040430		21.08		16.46		19.35		54.40		39.65		36.67

		20040531		21.14		16.64		19.02		37.77		30.21		26.31

		20040630		20.32		15.78		18.05		33.70		27.08		23.92

		20040730		19.59		15.71		16.66		33.48		26.95		23.93

		20040831		19.56		16.54		17.53		32.23		25.98		23.39

		20040930		19.2		16.85		17.79		33.74		27.23		24.47

		20041029		19.32		16.7		17.26		31.88		25.80		23.11

		20041130		19.85		17.72		17.54		32.43		26.18		23.22

		20041231		19.67		17.88		14.83		30.51		24.66		22.14

		20050131		19.21		17.32		14.62		28.64		23.17		20.98

		20050228		20.05		17.48		15.21		31.38		25.41		22.96

		20050331		19.27		14.74		12.95		28.37		23.03		21.01

		20050429		18.95		15.34		12.55		27.60		22.48		20.83

		20050531		19.54		15.21		12.9		19.51		15.54		14.03

		20050630		19.49		16.03		13.35		19.65		15.67		14.20
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		19990730		19990730		19990730		19990730		19990730

		19990831		19990831		19990831		19990831		19990831

		19990930		19990930		19990930		19990930		19990930

		19991029		19991029		19991029		19991029		19991029

		19991130		19991130		19991130		19991130		19991130

		19991230		19991230		19991230		19991230		19991230

		20000128		20000128		20000128		20000128		20000128

		20000229		20000229		20000229		20000229		20000229

		20000331		20000331		20000331		20000331		20000331

		20000428		20000428		20000428		20000428		20000428

		20000531		20000531		20000531		20000531		20000531

		20000630		20000630		20000630		20000630		20000630

		20000731		20000731		20000731		20000731		20000731

		20000831		20000831		20000831		20000831		20000831

		20000929		20000929		20000929		20000929		20000929

		20001031		20001031		20001031		20001031		20001031

		20001130		20001130		20001130		20001130		20001130

		20001229		20001229		20001229		20001229		20001229

		20010119		20010119		20010119		20010119		20010119

		20010228		20010228		20010228		20010228		20010228

		20010330		20010330		20010330		20010330		20010330

		20010430		20010430		20010430		20010430		20010430

		20010531		20010531		20010531		20010531		20010531

		20010629		20010629		20010629		20010629		20010629

		20010731		20010731		20010731		20010731		20010731

		20010831		20010831		20010831		20010831		20010831

		20010928		20010928		20010928		20010928		20010928

		20011031		20011031		20011031		20011031		20011031

		20011130		20011130		20011130		20011130		20011130

		20011231		20011231		20011231		20011231		20011231

		20020131		20020131		20020131		20020131		20020131

		20020228		20020228		20020228		20020228		20020228

		20020329		20020329		20020329		20020329		20020329

		20020430		20020430		20020430		20020430		20020430

		20020531		20020531		20020531		20020531		20020531

		20020628		20020628		20020628		20020628		20020628

		20020731		20020731		20020731		20020731		20020731

		20020830		20020830		20020830		20020830		20020830

		20020927		20020927		20020927		20020927		20020927

		20021031		20021031		20021031		20021031		20021031

		20021129		20021129		20021129		20021129		20021129

		20021231		20021231		20021231		20021231		20021231

		20030129		20030129		20030129		20030129		20030129

		20030228		20030228		20030228		20030228		20030228

		20030331		20030331		20030331		20030331		20030331

		20030430		20030430		20030430		20030430		20030430

		20030530		20030530		20030530		20030530		20030530

		20030630		20030630		20030630		20030630		20030630

		20030731		20030731		20030731		20030731		20030731

		20030829		20030829		20030829		20030829		20030829

		20030930		20030930		20030930		20030930		20030930

		20031031		20031031		20031031		20031031		20031031

		20031128		20031128		20031128		20031128		20031128

		20031231		20031231		20031231		20031231		20031231

		20040130		20040130		20040130		20040130		20040130

		20040227		20040227		20040227		20040227		20040227

		20040331		20040331		20040331		20040331		20040331

		20040430		20040430		20040430		20040430		20040430

		20040531		20040531		20040531		20040531		20040531

		20040630		20040630		20040630		20040630		20040630

		20040730		20040730		20040730		20040730		20040730

		20040831		20040831		20040831		20040831		20040831

		20040930		20040930		20040930		20040930		20040930

		20041029		20041029		20041029		20041029		20041029

		20041130		20041130		20041130		20041130		20041130

		20041231		20041231		20041231		20041231		20041231

		20050131		20050131		20050131		20050131		20050131

		20050228		20050228		20050228		20050228		20050228

		20050331		20050331		20050331		20050331		20050331

		20050429		20050429		20050429		20050429		20050429

		20050531		20050531		20050531		20050531		20050531

		20050630		20050630		20050630		20050630		20050630
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Sheet1

		Date		标准普尔指数		恒生指数		台湾交易所指数		A股全部样本		上证180+深圳100

		19960131		2.93		2.04		1.34		2.12		2.10

		19960216		2.95		2		1.35		2.19		2.17

		19960329		2.97		1.97		1.42		2.23		2.21

		19960430		3.01		1.99		1.73		2.90		2.84

		19960531		3.03		2.02		1.85		2.64		2.68

		19960628		2.99		1.98		2.07		3.30		3.67

		19960731		2.87		1.89		1.99		3.72		3.97

		19960830		2.88		1.97		2.1		3.75		3.99

		19960927		3.02		2.1		2.18		4.05		4.30

		19961031		3.09		2.17		2.16		5.06		5.05

		19961129		3.28		2.3		2.28		5.47		5.15

		19961231		3.21		2.02		2.04		4.64		4.61

		19970131		3.4		2.06		2.14		5.04		4.90

		19970228		3.4		2.06		2.32		5.38		5.19

		19970331		3.2		1.92		2.36		6.47		6.24

		19970430		3.36		1.98		2.53		7.19		7.22

		19970530		3.52		2.25		2.49		5.44		5.71

		19970627		3.68		2.31		2.89		5.61		5.99

		19970731		3.95		2.39		3.38		5.33		5.63

		19970829		3.69		2.08		3.3		5.33		5.65

		19970930		3.87		2.21		2.99		4.81		5.13

		19971031		3.7		1.54		2.51		5.49		5.91

		19971128		3.83		1.52		3.12		5.33		5.82

		19971231		3.87		1.44		2.23		5.55		5.94

		19980123		3.9		1.24		2.21		5.69		6.08

		19980227		4.18		1.54		2.51		5.58		5.92

		19980331		4.36		1.53		2.48		5.74		6.09

		19980430		4.36		1.39		2.28		6.33		6.61

		19980529		4.26		1.2		2.21		4.83		4.61

		19980630		4.44		1.2		2.23		4.59		4.34

		19980731		4.39		1.12		2.36		4.54		4.33

		19980831		3.74		1.02		2.05		3.98		3.78

		19980930		3.88		1.1		2.15		4.32		4.02

		19981030		4.2		1.43		2.25		4.30		3.94

		19981130		4.47		1.47		2.27		4.42		4.10

		19981231		4.68		1.47		1.81		4.08		3.85

		19990129		4.91		1.4		1.69		4.06		3.85

		19990209		4.74		1.47		1.79		3.90		3.70

		19990331		4.82		1.63		1.95		4.19		3.88

		19990430		5		1.99		2.08		4.06		3.81

		19990531		4.86		1.81		2.08		3.74		3.51

		19990630		5.04		2.05		2.36		5.05		4.84

		19990730		4.89		2.74		2.12		4.81		4.51

		19990831		4.84		2.79		2.4		4.88		4.57

		19990930		4.63		2.63		2.24		4.77		4.44

		19991029		4.92		2.74		2.31		4.57		4.22

		19991130		5.02		3.2		2.28		4.50		4.18

		19991230		5.11		3.52		2.51		4.28		3.97

		20000128		4.84		2.66		2.56		4.88		4.56

		20000229		4.75		2.95		2.49		5.46		5.02

		20000331		5.07		3.01		2.6		5.84		5.26

		20000428		4.94		2.7		2.31		5.98		5.49

		20000531		4.83		2.62		2.41		5.33		4.77

		20000630		4.81		2.81		2.29		5.52		4.97

		20000731		4.66		3.46		2.32		5.86		5.31

		20000831		4.91		3.54		2.24		5.84		5.18

		20000929		4.65		3.24		1.82		5.59		4.89

		20001031		4.51		3.08		1.64		5.77		4.98

		20001130		4.15		2.9		1.55		6.13		5.26

		20001229		4.18		3.13		1.39		6.21		5.34

		20010119		4.04		3.25		1.57		6.16		5.33

		20010228		3.65		2.98		1.5		5.83		5.10

		20010330		3.41		2.58		1.53		6.32		5.48

		20010430		3.59		2.7		1.42		6.31		5.41

		20010531		3.62		2.67		1.35		5.34		4.40

		20010629		3.52		2.61		1.35		5.40		4.43

		20010731		3.52		2.47		1.24		4.69		3.86

		20010831		3.29		2.22		1.3		4.37		3.56

		20010928		3.02		1.99		1.05		4.17		3.48

		20011031		3.11		2.02		1.13		3.97		3.37

		20011130		3.35		2.26		1.29		4.12		3.46

		20011231		3.4		1.79		1.57		3.87		3.30

		20020131		3.34		1.69		1.79		3.49		3.06

		20020228		3.27		1.65		1.78		3.59		3.13

		20020329		3.39		1.74		1.94		3.81		3.27

		20020430		3.23		1.8		1.93		4.02		3.47

		20020531		3.26		1.78		1.79		3.37		2.85

		20020628		3.01		1.65		1.67		3.86		3.37

		20020731		2.76		1.59		1.6		3.69		3.17

		20020830		2.77		1.56		1.6		3.73		3.22

		20020927		2.42		1.4		1.35		3.54		3.05

		20021031		2.63		1.46		1.52		3.35		2.90

		20021129		2.76		1.56		1.54		3.17		2.80

		20021231		2.74		1.43		1.42		3.01		2.66

		20030129		2.66		1.41		1.55		3.32		2.96

		20030228		2.61		1.4		1.37		3.35		2.97

		20030331		2.58		1.33		1.34		3.34		3.02

		20030430		2.79		1.34		1.28		3.35		3.17

		20030530		2.93		1.47		1.41		3.23		2.97

		20030630		2.82		1.5		1.51		3.03		2.80

		20030731		2.86		1.6		1.65		3.00		2.83

		20030829		2.91		1.73		1.75		2.90		2.72

		20030930		2.84		1.76		1.74		2.80		2.62

		20031031		2.99		1.9		1.87		2.74		2.67

		20031128		3.01		1.91		1.78		2.84		2.81

		20031231		3.05		1.88		1.71		3.02		3.12

		20040130		3.1		1.97		1.86		3.22		3.32

		20040227		3.13		2.05		1.99		3.43		3.47

		20040331		2.99		1.87		1.92		3.58		3.62

		20040430		2.93		1.78		1.8		3.26		3.32

		20040531		2.97		1.8		1.76		2.81		2.75

		20040630		2.95		1.77		1.72		2.54		2.50

		20040730		2.84		1.77		1.6		2.53		2.50

		20040831		2.83		1.86		1.69		2.44		2.44

		20040930		2.77		1.9		1.72		2.56		2.56

		20041029		2.81		1.89		1.68		2.42		2.42

		20041130		2.9		2.01		1.72		2.46		2.43

		20041231		2.93		1.91		1.68		2.31		2.31

		20050131		2.87		1.85		1.63		2.17		2.19

		20050228		2.92		1.9		1.69		2.39		2.40

		20050331		2.83		1.82		1.64		2.16		2.20

		20050429		2.77		1.87		1.59		2.10		2.18

		20050531		2.83		1.89		1.65		1.75		1.75

		20050630		2.82		1.92		1.71		1.76		1.77
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			Date			DJS-PE			SPX-PE			HSI-PE			TWSE-PE			A股-PE


			1998-1-30			20.66			25.03			11.37			31.69			41.803


			1998-2-27			21.72			26.49			13.87			35.15			40.573


			1998-3-31			22.23			27.98			13.77			33.78			41.512


			1998-4-30			22.87			26.69			11.91			26.24			45.098


			1998-5-29			22.48			26.15			9.94			24.82			39.276


			1998-6-30			22.61			27.27			9.51			23.77			37.129


			1998-7-31			22.22			26.94			8.89			24.11			36.349


			1998-8-31			18.77			22.9			8.1			20.74			31.629


			1998-9-30			19.52			24.35			9.15			21.43			34.08


			1998-10-30			22.72			28.07			12.57			22.21			33.876


			1998-11-30			24.1			30.31			12.85			22.05			34.769


			1998-12-31			24.27			32.15			12.26			19.61			32.137


			1999-1-29			24.41			33.9			11.56			18.64			31.992


			1999-2-26			23.96			32.64			13.28			19.44			30.666


			1999-3-31			25.35			33.92			18.08			21.12			32.408


			1999-4-30			27.09			33.9			21.93			30.98			31.34


			1999-5-31			25.78			32.74			20.96			31.12			32.763


			1999-6-30			27.38			34.7			23.45			35.63			44.283


			1999-7-30			25.48			31.31			22.84			32.46			41.725


			1999-8-31			26.17			31.21			23.41			38.61			41.625


			1999-9-30			25.04			30.39			21.76			39.11			40.712


			1999-10-29			24.23			30.41			22.49			42.08			39.015


			1999-11-30			25.66			30.65			26.13			42.02			38.145


			1999-12-31			26.88			32.53			28.5			46.54			36.3


			2000-1-31			25.27			29.78			25.95			55.14			41.943


			2000-2-29			23.46			28.59			27.95			51.42			46.91


			2000-3-31			25.4			31.5			12.67			51.15			49.21


			2000-4-28			23.93			29.41			11.15			35.95			50.031


			2000-5-31			22.77			28.82			11.01			37.08			49.99


			2000-6-30			22.28			29.31			12.11			34.54			51.646


			2000-7-31			21.08			28.94			12.64			33.29			54.09


			2000-8-31			22.33			30.35			13.77			31.35			53.448


			2000-9-29			21.22			28.64			12.54			25.43			51.001


			2000-10-31			20.5			27.5			11.96			22.7			52.395


			2000-11-30			19.35			25.42			11.31			21.56			55.476


			2000-12-29			20.05			25.39			12.8			19.23			55.37


			2001-1-31			21.52			27.96			13.7			24			55.5


			2001-2-28			20.88			25.32			12.51			22.93			52.685


			2001-3-30			19.74			24.1			18.49			23.43			56.882


			2001-4-30			22.61			28.14			17.94			17.65			56.662


			2001-5-31			23.06			28.58			18.16			17.24			52.475


			2001-6-29			22.19			28.77			17.97			16.04			53.053


			2001-7-31			25.67			33.36			16.21			14.19			46.025


			2001-8-31			24.84			31.32			14.52			14.56			40.776


			2001-9-28			22.08			34.22			13.2			11.87			39.269


			2001-10-31			26.42			41.31			13.47			12.76			37.425


			2001-11-30			28.94			46.05			15.17			14.27			38.713


			2001-12-31			29.45			48.3			15.25			17.57			36.448


			2002-1-31			28.67			60.74			14.46			19.66			33.047


			2002-2-28			29.09			60.6			14.06			19.39			33.889


			2002-3-29			29.96			62.26			17.75			21.07			35.884


			2002-4-30			28.86			46.28			18.42			66.06			37.585


			2002-5-31			28.55			43.62			18.09			90.85			35.824


			2002-6-28			26.57			42.08			16.78			69.26			40.909


			2002-7-31			24.26			32.71			16.15			67.54			39.004


			2002-8-30			23.75			32.59			15.86			56.41			39.469


			2002-9-30			20.81			29.2			14.29			57.45			37.565


			2002-10-31			21.27			28.85			15			56.66			35.634


			2002-11-29			21.26			30.44			15.96			57.44			33.908


			2002-12-31			19.94			28.17			14.96			58.01			32.202


			2003-1-31			19.09			30.42			14.82			62.79			35.268


			2003-2-28			18.68			29.14			14.76			56.16			35.541


			2003-3-31			18.89			29.57			13.01			49.21			35.476


			2003-4-30			19.39			29.77			13.11			32.56			35.761


			2003-5-30			19.96			30.86			14.22			33.34			35.49


			2003-6-30			20.27			31.64			14.42			33.64			33.329


			2003-7-31			21.15			28.57			15.37			36.72			33.173


			2003-8-29			21.13			28.32			16.78			37.59			31.952


			2003-9-30			20.63			27.69			17.2			37.83			30.61


			2003-10-31			21.4			27.24			18.56			41.24			30.388


			2003-11-28			21.16			26.69			18.67			39.7			31.609


			2003-12-31			22.61			27.88			18.82			41.44			34.105


			2004-1-30			20.75			23.71			19.75			45.08			36.217


			2004-2-27			20.69			23.48			19.58			45.72			38.216


			2004-3-31			20.12			22.52			17.87			42.33			39.91


			2004-4-30			19.41			21.2			16.58			22.42			36.506


			2004-5-31			19.23			21			16.73			21.49			27.83


			2004-6-30			19.56			21.36			16.77			20.5			25.086


			2004-7-30			18.08			19.61			16.7						25.019











