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行业估值系列之二 

--基于行业动态估值指标的投资策略 

 

报告要点： 

◇ 不同行业的股票应使用不同的指标进行相对估值，而且在市场的不

同运行阶段，适合不同行业的最优估值指标亦有所不同。 

◇ 按不同行业基于动态估值指标来选择股票组合能产生超额收益。 

◇ 在市场上升阶段，按不同行业基于动态估值指标来选择股票组合能

产生很好的超额收益，年化超额收益率能达到 34.38﹪。 

◇ 在市场下降和震荡阶段，按不同行业基于动态估值指标的股票组合

超额收益不显著，年化超额收益率分别为 2.49﹪和 2.55﹪。 

◇ 我们的模拟投资组合中包含所有行业，但基于动态估值指标选择行

业股票的投资策略能广泛应用于关注几类行业或整个市场的投资实

践。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

一、概述 

股票估值指标 PE、PB、PS、PCF、PEG 等都是广泛被使用的相对估值

指标。PE 即市盈率，是每股价格与每股收益（EPS）的比率。PB 即市净

率，是每股价格与每股净资产的比率。PS 即市销率，是每股价格与每股

销售收入的比率。PCF 即市现率，是每股价格与每股现金流量的比率。PEG

即市盈率与业绩增长率的比率。 

我们在行业估值系列报告（一）《行业估值指标探索》中曾探讨针对

不同行业的合理估值指标。我们发现，对不同行业的股票应使用不同的

指标进行相对估值，而且，在市场的不同运行阶段，适合不同行业的最

优估值指标亦有所不同。本文的目的是为了探讨在基于动态行业估值指

标的股票选择模型下，模拟投资组合的收益情况。 

 

二、模型框架及投资组合模拟 

在本文中，对于申银万国 23 个一级行业，我们将引入基于指标 PE、

PB、PS、PCF 和 PEG 的动态股票估值模型，即我们通过动态评估各行业在

前面观察期内的最优估值指标，然后将其作为下期该行业内股票选择的

估值标准，来选择下期各行业在投资组合中所持有的股票，最后将各行

业持有的股票汇总作为我们的股票投资组合。以便和沪深 300 指数作比

较，我们按各行业的市场权重来分配各行业在投资组合上的资金比例。 

我们的模型表述如下：在时刻 t，对行业 中的股票 i，该股票在其

所在行业中的相对估值排名 由下式给出： 
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股票 i在行业 中基于指标 PE、PB、PS、PCF 和 PEG 的相对估值排名，而

且，若指标 PE 为行业 在观察期

k
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 在模拟股票组合中，我们每 20 个交易日调整一次仓位，并假设每

次换手交易费率为 2‰。对于每个行业，我们每期持有 5只股票，则整个

投资组合每期持有 115 只股票，在每期初，根据前 12 期（即 240 个交易

日、约为 1 年）内各行业不同估值指标的表现选择最佳估值指标，作为

当期该行业股票估值的标准来选择当期的股票投资组合。我们的模拟从

2006 年 1 月开始，并于 2009 年 11 月结束，则基于上述模型的模拟股票

组合表现与沪深 300 指数的比较如下图所示： 

 

图1：基于动态估值指标选择的模拟股票组合与沪深300指数比较 

来源：齐鲁证券研究所 

类似于行业估值系列报告（一），我们分别选择 06 年 1 月 4 日至 07

年 10 月 16 日、07 年 10 月 17 日至 08 年 10 月 28 日、08 年 10 月 29 日

至 09 年 8 月 4 日、09 年 8 月 5 日至 09 年 11 月 27 日等四个测试期，分

别对应大盘上涨、下跌、再上涨、震荡等时期，在不同的市场运行环境
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下测试基于动态估值指标选择股票组合收益相对于市场基准的表现，结

果归纳如下： 

 

表 1：基于动态估值指标选择模拟股票组合与沪深 300 收益率比较 

持有区间 沪深 300 收益率 模拟组合收益率 超额收益率 

06.01.04---07.10.16 5.3644  6.3184  0.9540  
07.10.17---08.10.28 -0.7098  -0.6838  0.0259  
08.10.29---09.08.04 1.2198  1.3062  0.0864  
09.08.05---09.11.27 -0.1067  -0.0987  0.0080  
累积超额收益率 2.6629  3.8094  1.1465   
数据来源：Wind、齐鲁证券研究所 

 

三、结论 

在不同的市场环境下，通过比较基于动态估值指标选择股票组合收

益与市场基准收益的表现，我们发现基于动态估值指标来选择股票组合

能产生超额收益。而且，在市场上升阶段，基于动态估值指标的股票组

合选择模型能产生很好的超额收益，年化超额收益率为 34.38﹪；但是在

市场下降和震荡阶段，基于动态估值指标的股票组合超额收益不明显，

年化超额收益率分别为 2.49﹪和 2.55﹪。结论表明，我们需要深入讨论

在市场运行的不同阶段下各行业的最优估值指标。 

综合本篇报告和行业估值系列报告（一）《行业估值指标探索》，我

们发现按不同行业基于不同估值指标来选择股票能给投资带来超额回

报，并且，基于动态估值指标选择行业股票的投资策略在市场上升阶段

表现最好。尽管我们的模拟投资组合中包含所有行业，但基于动态估值

指标选择行业股票的投资策略能广泛应用于关注几类行业或整个市场的

投资实践。 
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