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政策调整是近期核心逻辑 

 

  

核心要点：   
 

 上周（11月28日-12月2日）各大指数仍然延续前期跌势，已连续第四

周收阴。其中，上证综指跌0.82%，深成指跌0.79%，两大指数跌幅较

前周显著收窄。而中小板指、创业板指则形势相反，上周跌幅分别放

大至2.35%和3.97%。不同风格指数也基本普跌，但大盘指数表现显著

优于中、小盘指数。 

 

 行业指数方面，前期一直保持相对强势的食品饮料、餐饮旅游和信息

服务等板块开始调整，其中尤其以信息服务和餐饮旅游较为明显，而

食品饮料调整幅度有限。上周实现正收益的三个行业中，位居前两位

的金融服务和房地产出现明显的超跌反弹迹象。总体来看，尽管连续

两周都以跌势为主，但比较单周表现可发现周期性行业如采掘、有色、

交运设备、房地产、建筑建材、金融服务，其表现较前期有明显改善。 

 

 行业估值方面，估值水平普遍再次下降比较明显。其中，建筑建材的

市盈率水平已完全与其历史估值下限持平，超跌迹象非常明显。同样

具有类似迹象的还包括交运设备、家用电器等。上周市盈率水平保持

相对稳定的仅食品饮料和金融服务。 

 

 估值偏离度角度，各行业分布未发生显著变化。 
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一、弱平衡延续、等待破局点 

上周（11 月 28 日-12 月 2 日）各大指数仍然延续前期跌势，已连续第四周收阴。其中，

上证综指跌 0.82%，深成指跌 0.79%，两大指数跌幅较前周显著收窄。而中小板指、创业板指

则形势相反，上周跌幅分别放大至 2.35%和 3.97%。不同风格指数也基本普跌，但大盘指数表

现显著优于中、小盘指数。我们认为市场对于经济下滑的悲观预期使得短期内整体做多情绪有

限，但政策的提前调整和未来继续调整的步伐将给指数提供有力支撑。短期内，指数仍将以震

荡为主，国内政策调整将起主导作用。 

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 

行业指数方面，亮点不多。前期一直保持相对强势的食品饮料、餐饮旅游和信息服务等板

块开始调整，其中尤其以信息服务和餐饮旅游较为明显，获利回吐压力较大。而食品饮料调整

幅度有限，其业绩增长的确定性使其仍然受到投资者欢迎。上周实现正收益的三个行业中，位

居前两位的金融服务和房地产出现明显的超跌反弹迹象。尤其是在政策调整提前出现的背景

下，部分投资者开始关注两大权重超跌板块。这也解释了上周大盘指数表现明显强于中、小盘

指数的原因。总体来看，尽管连续两周都以跌势为主，但比较单周表现可发现周期性行业如采

掘、有色、交运设备、房地产、建筑建材、金融服务，其表现较前期明显改善。  

图 3：行业最近两周涨跌幅比较 
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数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

 

二、不同行业当前估值的相对位臵 

上周大盘仍为跌势，体现在行业估值方面，估值水平普遍再次下降比较明显。其中，建筑

建材的市盈率水平已完全与其历史估值下限持平，超跌迹象非常明显。同样具有类似迹象的还

包括交运设备、家用电器等。上周市盈率水平保持相对稳定的仅食品饮料和金融服务。前者业

绩的确定使得其人气不减，估值仅略低于历史平均且稳定性已保持相当长的时间，而后者则体

现出对估值水平进一步下跌的某种抵抗性。 

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 

 市净率方面与市盈率极其类似。大多数行业 PB 水平普遍下调，而食品饮料与金融服务

则保持稳定。  

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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从 PE、PB 偏离度的角度看，估值负向偏离度最大，即估值最便宜的行业集中于第三象限，

而估值水平最贵的行业则集中于第一象限。对比近半个月的情况，行业的估值偏离度分布并未

发现显著的变化。 

图 6：估值偏离度1（2011-12-2） 

 

  

图 7：估值偏离度（2011-11-14） 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 

 

                                                        
1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，然后将不同行业当前的 PE、PB偏离度以散点形式标于坐标系中。 
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三、行业估值动态比较 

图 8：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 9：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 10：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 11：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 12：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 13：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 14：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 15：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 16：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 17：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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