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估值防御值得重视 

 

  

核心要点：   
 

 上周（9月19日-9月23日）各大指数跌幅明显大于前周（9月12日-9

月16日），其中上证综指周跌幅1.98%，深成指跌3.12%，中小板指跌

2.86%，创业板指跌3.59%。不同风格指数跌幅普遍在2%以上，差异不

大。外围冲击波及A股市场，市场悲观情绪甚于前期。 

 

 房地产行业上周跌幅高达5.62%，反映市场对房地产行业前景的极度

悲观。此外，今年以来表现一枝独秀的食品饮料在上周跌幅第二，跌

幅达3.75%，补跌迹象较为明显。而前期跌幅较大、估值水平较低的

行业如建筑建材、交运设备则跌幅较小。 

 

 总体来看，市盈率低于历史均值的情况比较普遍。相对而言，仅农林

牧渔、黑色金属、有色金属、电子元器件行业当前市盈率接近或达到

历史均值水平。而多数其他行业的PE水平普遍接近历史均值一倍标准

差下限。尤其值得注意建筑建材、交运设备、家用电器、交通运输、

房地产和金融服务，这些行业当前的市盈率水平已接近2倍标准差下

限。 

 

 以PE、PB偏离度指标衡量，金融服务、房地产、建筑建材、交通运输、

采掘、公用事业、交运设备偏离度处于第一象限，反映这些行业当前

PE、PB都显著偏低。结合这些行业的指数涨跌幅，估值的防御价值有

所体现。 
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一、海外冲击导致 A股各类指数全面下跌 

上周（9 月 19 日-9 月 23 日）各大指数跌幅明显大于前周（9 月 12 日-9 月 16 日），其中

上证综指周跌幅 1.98%，深成指跌 3.12%，中小板指跌 2.86%，创业板指跌 3.59%。不同风格

指数跌幅普遍在 2%以上，差异不大。外围冲击波及 A 股市场，市场悲观情绪甚于前期。 

图 1：主要指数近期涨跌幅比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 2：不同风格指数近期涨跌幅比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

对比不同大类行业近两周的表现，跌多涨少。房地产进入所谓传统旺季，但销售情况不佳，

且市场盛传地产公司资金链破裂迹象愈加明显。受此传言影响，房地产行业上周跌幅高达

5.62%，反映市场对房地产行业前景的极度悲观。此外，今年以来表现一枝独秀的食品饮料在

上周跌幅第二，跌幅达 3.75%，补跌迹象较为明显。而前期跌幅较大的如建筑建材、交运设备

则跌幅较小，反映下跌空间有限。 

图 3：行业最近两周涨跌幅比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 
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二、不同行业当前估值的相对位臵 

以历史市盈率构造各行业的估值区间并将当前估值标于该区间。总体来看，市盈率低于历

史均值的情况比较普遍。相对而言，仅农林牧渔、黑色金属、有色金属、电子元器件行业当前

市盈率接近或达到历史均值水平。而多数其他行业的 PE 水平普遍接近历史均值一倍标准差下

限。尤其值得注意建筑建材、交运设备、家用电器、交通运输、房地产和金融服务当前的市盈

率水平已接近 2 倍标准差下限。 

图 4：不同行业当前市盈率的历史相对位臵（1997-至今）（整体法，TTM） 

 
数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

市净率方面的情况与市盈率略有差别，有部分行业如食品饮料、农林牧渔等当前 PB 甚至

高于历史平均，而交运、房地产和金融服务的市净率水平偏低，接近或超过历史均值的一倍标

准差下限。               

图 5：不同行业当前市净率历史相对位臵（1997-至今）（MRQ） 

 
数据来源：Wind，中国银河证券研究部 
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为了量化 PE 和 PB 当前偏离历史均值的程度并使该偏离度在不同行业间可比，我们对每

个行业的市盈率和市净率“正态化”，即取当前值与历史均值之差，并取该差值与标准差的比

值。我们知道，该比值负向绝对值越大表明该行业估值水平越低于历史平均，安全边际越大。

为了刻画这种关系，我们用上述比值的负值作为最终衡量估值偏离度的指标，并将不同行业当

前的 PE、PB 偏离度以散点形式标于坐标系中。 
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图 6：估值偏离度 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

第一象限集中了无论从 PE 还是 PB 角度看，当前估值都负向偏离最为严重的行业，其中

包括金融服务、房地产、建筑建材、交通运输、采掘、公用事业、交运设备。偏离度最为严重

的莫过于金融服务。 
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三、行业估值动态比较 

图 7：采掘、有色金属市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 8：化工、黑色金属、建筑建材市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 9：机械设备、交运设备市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 10：电子元器件、信息设备、信息服务市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 11：纺织服装、轻工制造、家用电器市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 12：食品饮料、医药生物市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 
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图 13：商业贸易、餐饮旅游市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 14：房地产、金融服务市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 15：农林牧渔、综合市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 16：公用事业、交通运输市盈率比较 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 
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