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再论大浪淘沙：估值分布的重构 
  

核心要点：   
 

观点回顾：小股票的分化 

 2011 年 5 月起持续强调小股票势必经历大浪淘沙，新蓝筹或仅 5%。 

 2012 年 1 月 5 日强调，从国内估值比较、国际估值分布比较等角

度来看，小股票的分化仍将持续。 

市场：回升前的曲折 

 春节因素的干扰使得 12 月份数据提前反弹，1、2 月份经济数据将

有反复。总理讲话“提振股市信心”的表述凸显了高层对指数的关

切。但经济活力与信心才是股市能否持续回升的根本所在。仍需等

待 2、3 月份经济数据的进一步确认。 

 欧元区国家遭遇评级下调是今日遭遇恐慌的外因之一。这一因素在

1 季度形成最大压力，是“曲折”原因之一。但中国经济长期下台

阶预期和 1 季度经济形势仍在恶化才是真正的内因。 

小盘股：大浪淘沙过程仍将持续 

 占据 A 股市值半壁江山的低估值股票，在数量上占比不足 2 成，

从而掩盖了 A 股 8 成公司的估值之高。A 股的估值分布正在重构，

其中，小型股票的估值分布重构是重点。 

 尽管中小板和创业板已经历大幅下跌，但估值分布仍不合理，这正

如我们自去年以来小型股票持有的观点，大浪淘沙是大势所趋。 

 年报业绩分化成为小型股票再度“大浪淘沙”的导火索。 

 发行制度改革是“大浪淘沙”估值重构的另一导火索。 

 中国经济转型困难才是小股票失去“粉丝”的根本内因。自 2011

年 11 月底以来，关于中国经济长期下台阶和落入中等收入陷阱的

担忧日盛，新兴战略产业难以让人寄托厚望。 

 待市场反弹或反转之后，小型股票指数仍将是反弹先锋。尽管是反

弹先锋，但不具备持续性，大多数小型股票仍将继续“大浪淘沙”

的历程。小型股票的估值分布将改变。 

 建议关注银河策略“估值比较”半月报。 

投资建议：把握估值分布的重构 

 继续关注“传统复兴”，优选稳定成长、低估值、高分红预期公司。 

 针对小股票，应慎之又慎，必须摒弃以往撒网选新蓝筹的方式，即

便在反弹之后，能持续的公司也不会超过 2 成，将来成为新蓝筹的

不会超过 5%。 
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一、纳斯达克的分布与新蓝筹的标准 

新兴公司还是小公司的时候，我们并不知道他的产业是否能够成为未来的主流，也不知道

该公司能否在未来的竞争中胜出。 

这些公司的未来大概有 4 种情况：（1）成长为新蓝筹；（2）并未体现出高成长性，与大盘

指数变化相当；（3）业务在发展中被淘汰，规模难以变大乃至越来越小；（4）消失。 

图 1：新兴小型公司的可能出路 

 

资料来源：银河证券研究部 

我们的任务是找到 5%的新蓝筹，我们能够允许的偏差是找到常规发展的企业，尽力回避

比例可能高达 70%的无成长乃至消失的企业。 

从纳斯达克市场的市值分布来看，34%的公司市值小于 1 亿美金；68%的公司市值小于 5

亿美金；80%的公司总市值小于 10 亿美金；市值大于 100 亿美金的大蓝筹仅占 3%的比重。 

图 2：纳斯达克市场（不含跨市场）总市值分布（单位：亿 美金） 
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数据来源：BLOOMBERG 
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由于纳斯达克市场中存在一批经过几十年发展的优秀公司，所以大市值公司的比重稍高。 

如果考察纳斯达克的估值分布可以看出，接近 50%的公司是盈利能力很差的。从静态市

盈率来看，仅 12%的公司市盈率超过 30 倍；仅 8%的公司 P/E 估值超过 40 倍；超过 50 倍的，

仅占 6%。 

图 3：纳斯达克市场 P/E 估值分布 
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数据来源：BLOOMBERG 

那么，在众多的小型公司里，哪些公司在未来具有机会呢？无疑，新公司多是科技型的。

当一项新科技的特定人群渗透率低于 10%的时候，是否能成为社会主流科技尚不明确。主流

科技在资本市场最具爆发力的阶段是特定市场渗透率从 10%向 50%过渡的阶段。 

主流科技硬件渗透率达到 50%之后，硬件生产商不再具有投资价值。在渗透率从 50%走

向 100%的时候，由此催生的新应用和新商业模式层出不穷。 

从海外经验看，新兴小股票成长为新蓝筹的概率或仅 5%。要想寻找 5 年 10 倍的股票，

还得要从新兴公司里去找。大浪淘沙之后，方知哪些新兴能够成为经典，炼成新蓝筹。 

新蓝筹的标准： 

（1）符合国家产业发展方向主流制造业领袖。 

（2）符合未来社会变迁方向的新商业模式。 

（3）产品面向终端使用，或其下游相对分散。 

（4）具有上下游整合能力，能够在技术进步中保持竞争壁垒。 
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二、中国公司的估值分布 

1、创业板的分布状态 

从创办板的 PE 分布来看，绝大部分公司的 PEZAI 20 倍之上。与纳斯达克的情况形成鲜

明对照。 

图 4：创业板公司的 PE 分布-公司数量（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

图 5：创业板公司的 PE 分布-总市值分布（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

从 PB 分布来看，半数在 3 倍以上。超过 1/3 的市值分布于 4 倍 PB 以上。 

图 6：创业板公司的 PB 分布-公司数量（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 
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图 7：创业板公司的 PB 分布-市值分布（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

2、中小板的分布状态 

中小板公司与创业板公司的估值分布有相似之处。大多数公司处于 20 倍 PE 以上。 

图 8：中小板公司的 PE 分布-公司数量（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

图 9：中小板公司的 PE 分布-市值分布（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 
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从 PB 的角度来看，大多数公司和大部分市值分布于 2 倍 PB 以上，4 倍 PB 以上的公司占

比仍然相当大。 

图 10：中小板公司的 PB 分布-公司数量（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

图 11：中小板公司的 PB 分布-市值分布（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

3、A 股的估值分布状态 

图 12：A 股公司的 PE 分布-公司数量（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 
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图 13：A 股公司的 PE 分布-市值分布（截至 2011 年 12 月 30 日） 

 

数据来源：wind资讯 

而由于金融股很低的估值，A 股的平均估值也很失真，15 倍 PE 一下的 300 多家公司占据

了 A 股市值的半壁江山，从而掩盖了 A 股大部分公司估值之高。 

估值分布的不合理透露出来的是市场的结构性矛盾。在“发行制度改革”、“鼓励分红”和

“业绩分化”等多重预期下，市场估值分布形态的重构是必然的。纠偏不会半途而止，局部领

域很可能矫枉过正。但由于中国股市的“炒作市”不可能一下子改变过来，“大浪淘沙”的过

程或需要经历数轮起伏才能实现。 

“均值回归”是自然界和社会现象中的一般性规律。各行业估值与历史均值的偏离度比较

有利于我们考察各行业较之自身历史的“贵贱”。如果从各行业对比历史估值的角度来看，当

前偏离历史估值较大的行业，应给予特别关注。无论从 PE 还是 PB 的角度来看，食品饮料都

是近期应给予重点关注的“贵”的行业。而有色金属、信息服务、农林牧渔都属于较贵的行业。 

图 14：A 股分行业 PE 估值对比（截至 2012 年 1 月 13 日） 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 
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图 15：A 股分行业 PB 估值对比（截至 2012 年 1 月 13 日） 

 

三、估值分布重构制约大盘底部反复 

血雨腥风应有涯！A 股自 2010 年 11 月 11 日下跌以来，历时已超过 1 年 2 个月，历史上

的单边下跌很少有超过 18 个月的，市场距离底部越来越近。但 2009 年以后的“劫后狂欢”与

过去一年多的单边下跌中加剧了 A 股的结构性矛盾，占据 A 股市值半壁江山的低估值股票，

在数量上占比不足 2 成，从而掩盖了 A 股 8 成公司的估值之高。A 股的估值分布正在重构，

其中，小型股票的估值分布重构是重点。 

尽管中小板和创业板已经历大幅下跌，但估值分布仍不合理，这正如我们自去年以来小型

股票持有的观点，大浪淘沙是大势所趋。 

年报业绩分化成为小型股票再度“大浪淘沙”的导火索。 

发行制度改革是“大浪淘沙”估值重构的另一导火索。 

中国经济转型困难才是小股票失去“粉丝”的根本内因。自 2011 年 11 月底以来，关于

中国经济长期下台阶和落入中等收入陷阱的担忧日盛，新兴战略产业难以让人寄托厚望。 

待市场反弹或反转之后，小型股票指数仍将是反弹先锋。尽管是反弹先锋，但不具备持续

性，大多数小型股票仍将继续“大浪淘沙”的历程。小型股票的估值分布将改变。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

孙建波、秦晓斌，策略证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

投资策略 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为

买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告

所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内

容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如

有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或

税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或

超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户

使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或

风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或

向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能
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