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市场数据 投资要点: 

 2012 年 7 月跑赢大盘 1.18 个百分点。2012 年 7 月我们的行业配置跑赢上证指

数 1.18 个百分点。 

 

 首次使用绝对估值法进行行业配置。我们过去进行行业配置研究的时候，大多

是依据行业景气度进行研究，但是市场价格经常过早透支了行业目前的景气程

度。我们首次尝试采用绝对估值法研究行业的合理估值，从而寻找低估的行业。

 

 将行业中所有上市公司看成一个整体。DDM估值方法是对公司进行估值的一个方

法，为了使用到行业研究中，我们将行业中所有上市公司看成一个整体，从而

使用DDM进行估值。 

 

 ROE回归理论。在DDM估值中，我们使用ROE和b（盈利留存比例）来计算分红和

增长率。在预测ROE时，我们使用ROE回归理论，认为资本逐利的本性将使各行

业长期盈利能力趋向一致。 

 

 预测各行业ROE等数据。我们根据ROE回归理论、行业垄断程度、行业退出障碍

来预测更行业长期的ROE水平，再根据各行业现状，判断行业到达长期成熟期的

剩余年限。 

 

 2012年8月行业配置策略。我们首先计算出各行业的合理PB值，再和行业目前的

PB值进行比较，计算出各行业低估比例，然后按照低估比例对低估的行业进行

配置。最后得出2012年8月行业配置策略是： 

银行        20.28%；石油化工     17.53%；高速公路      10.38%；   

机场         9.54%；铁路运输      9.16%； 建筑装饰      8.39%； 

石油开采     6.90%；港口          6.35%； 视听器材     5.04%； 

汽车零部件   3.28%；汽车整车      3.01%；专用设备      0.13%； 

上证指数 2103.63

深证指数 9059.22

沪深 300 2332.92
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一、 历史结果统计 

2012 年 7 月我们的行业配置收益为-4.29%，跑赢上证指数 1.18 个百分点，具

体结果如下。 

 

表 1：2012 年 7 月行业配置涨跌幅 

板块名称 配置比例 月涨跌幅（%）

SW 石油化工 24% -5.33 
SW 银行Ⅱ 24% -4.07 
SW 石油开采Ⅱ 14% -2.10 
SW 机场Ⅱ 10% -2.84 
SW 建筑装饰 8% -4.67 
SW 高速公路Ⅱ 8% -6.64 
SW 港口Ⅱ 6% -3.20 
SW 煤炭开采Ⅱ 3% -2.39 
SW 铁路运输Ⅱ 3% -9.60 
合计 -4.29

数据来源：wind 

备注：行业涨跌幅选择的是成分股总市值加权平均涨跌幅；申万二级行业指数严重失真，所以没有使用。 

 

表 2：2012 年 7 月行业配置对标 

板块名称 wind 代码 月涨跌幅（%） 本月相对收益 累计相对收益

德邦行业配置  -4.29

上证指数 000001.sh -5.47 1.18 1.18

深证指数 399001.sz -4.64 0.35 0.35

沪深 300 000300.sh -5.22 0.93 0.93

数据来源：wind 

备注：累计相对收益起始月份是 2012 年 7 月。 

 



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分4                

二、 研究意义 

企业的内在价值，是指一家企业在其余下的寿命之中可以产生的现金的折现

值。价值投资者认为：“股票的长期价格将围绕公司的内在价值波动”。 

在计算企业的内在价值时，有 DCF（现金流贴现法）、DDM（股利贴现模型）

等方法。 

本文将 A 股的一个行业看成一个大的企业，然后使用 DDM 模型来比较各行

业内在价值和当前价格的大小，以此提出行业配置策略，为价值投资者提供行业

配置建议，帮助趋势投资者了解所配置行业的内在价值。  
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三、 研究方法 

2.1  DDM模型如何用于行业估值 

DDM 模型的依据是，如果投资者永远持有这个股票，那么投资者逐年从公司获得

的股利的贴现值就是这个股票的内在价值。 

当我们把行业 A 中所有上市公司看成一个整体，或者看成一个大公司“X”时，那么

公司 X 的内在价值就是行业 A 中所有上市公司的股利的贴现值的总和。 

在实际计算中，如果我们知道行业 A 将来每年的 ROE（净资产收益率）和 b（留存

盈利比例=（净利润－全部股利）/净利润×100％），那么我们就能计算出行业 A 每

一元净资产未来每年产生的分红金额，也就是行业内在价值所对应的 PB。 

计算公式如下： 

NI1=ROE1*B0 

D1=NI1*（1-b1） 

B1= B0+ NI1* b1 

…… ……  …… ……  …… 

NIi：第 i 年归属于母公司净利润； 

ROE1：第 i 年净资产收益率； 

Bi：第 i 年净资产； 

bi：第 i 年留存盈余比例； 

在 DDM 估值模型中，如果折现率和 ROE 差别不大时，留存盈利比例 b 对估值结果

的影响将比较小，我们将研究的重点放在了行业 ROE 的研究中。 

2.2  ROE回归理论 

美国各行业数据研究发现下面的规律： 

1、美国各行业长期平均 ROE 维持在 10%-15%。  

2、ROE 最高的公司群体和 ROE 最低的公司群体，10 年后 ROE 将无明显差异。  



                                                                   

我们将上面两个结论称为 ROE 回归理论，它的理论基础是由于资本逐利的特性，

对于 ROE 高的行业，资本将大量进入，形成产能过剩，降低 ROE；对于 ROE 低的行业，

情况恰恰相反。 

图 1：ROE 回归理论图 

 

资料来源：德邦证券研究所 
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所以没有特别进入壁垒的各个行业，长期平均 ROE 将大致相同。进入壁垒越高的

行业，长期平均 ROE 将越高，例如目前的银行业。对于退出障碍高的行业，他们行业

洗牌的时间将会更长，所以 ROE 低迷的持续时间会更长，行业长期平均 ROE 将更低，

这主要集中在资本密集型和劳动力密集型行业。 

针对结论 1，我们用 A 股过去 10 年数据进行了实证研究。 

1、 过去 10 年 A 股平均 ROE 是 14.18%，大致与美国情况相符。 

2、 除了银行和石油开采行业过去 10 年平均 ROE 超过 18%，其他行业 10 年平均

ROE 大多在 8%-13%。 

3、 我们认为过去 10 年银行业和石油开采业利用垄断赚取了更多的利润，未来国家

有望打破垄断和放开价格限制，使各行业长期 ROE 维持在 10-15%的合理水平。 
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图 2：上证 A 股过去 10 年平均 ROE 是 14.18% 

 

资料来源：wind、德邦证券研究所 

 

图 3：各行业最近 10 年平均 ROE（%） 

备注：1、行业选取的是申万二级行业；2、银行取的是 04 年不良资产剥离以后的数据；3、部分行业上市公司数量和历史太短，ROE 数值太小。 

资料来源：wind、德邦证券研究所 

 

对于结论 2，我们对 A 股进行了实证研究，研究结论基本相符。 

1、 选取 A 股 2000 年之前上市的 857 家上市公司。 
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2、 将他们 2001 年 ROE 进行排序，将前 285 家公司、中间 286 家公司和后 286 家

公司作为三个目标群，进行长期跟踪。 

3、 到 2011 年，我们发现三个目标群的 ROE 已经没有明显差异。 

图 4：2001 年-2011 年 A 股上市公司 ROE 回归图 

 

资料来源：wind、德邦证券研究所 
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四、 计算过程 

3.1  原始数据提取 

我们提取各行业下列数据： 

1、2011 年 ROE； 

2、2011 年底 PB； 

3、过去 10 年平均 ROE； 

4、2011 年分红比例； 

 

我们预测各行业下列数据： 

1、 成熟期长期平均 ROE； 

2、 过渡期年限； 

3、 成熟期分红比例； 

 

我们预测各行业长期平均 ROE 主要依据下面几条： 

1、 根据 ROE 回归理论，长期平均 ROE 在 10%-15%； 

2、 进入壁垒高的行业 ROE 较高，退出障碍高的行业 ROE 较低； 

3、 上市公司是行业内规模相对较大的公司，规模效应明显的行业上市公司长期平

均 ROE 更高。 

 

最终数据如下： 

表 3：各行业原始数据 

板块名称 

PB(整体

法) 

2011 年

ROE 

过去 10 年平

均 ROE 

2011 年分

红比例 

长期平

均 ROE 

过渡期

年数 

成熟期分

红比例 

SW 银行Ⅱ 1.20  21.35% 18.20% 30% 14% 5 70%
SW 石油开采Ⅱ 1.62  13.70% 18.20% 23% 14% 5 70%
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SW 煤炭开采Ⅱ 2.13  19.41% 15.77% 34% 14% 5 70%
SW 金属制品Ⅱ 1.93  14.03% 15.32% 32% 14% 5 70%
SW 航运Ⅱ 1.13  -11.24% 14.32% -4% 13% 5 70%
SW 环保工程及服务Ⅱ 3.64  15.32% 13.96% 25% 15% 10 70%
SW 石油化工 1.23  15.43% 13.82% 24% 14% 5 70%
SW 采掘服务 2.52  11.25% 13.40% 24% 14% 5 70%
SW 燃气Ⅱ 3.19  12.26% 12.97% 31% 14% 5 70%
SW 电子制造 4.20  12.61% 12.86% 22% 14% 5 70%
SW 专用设备 2.28  17.34% 12.67% 23% 15% 5 70%
SW 有色金属冶炼与加工 3.01  11.96% 12.54% 24% 14% 5 70%
SW 港口Ⅱ 1.30  9.91% 12.08% 42% 13% 5 70%
SW 证券Ⅱ 2.10  9.26% 12.04% 40% 15% 5 70%
SW 汽车整车 1.65  17.29% 11.98% 19% 13% 5 70%
SW 汽车零部件Ⅱ 1.86  17.15% 11.76% 23% 14% 5 70%
SW 饮料制造 7.34  26.86% 11.48% 40% 14% 5 70%
SW 电气设备 2.09  9.19% 11.41% 34% 13% 5 70%
SW 保险Ⅱ 2.70  11.67% 11.40% 24% 15% 5 70%
SW 钢铁 0.89  3.59% 11.28% 46% 10% 10 70%
SW 化工新材料Ⅱ 2.25  10.71% 10.84% 46% 13% 5 70%
SW 医疗器械Ⅱ 3.81  16.67% 10.48% 34% 15% 10 70%
SW 计算机应用 3.09  12.75% 10.37% 33% 14% 5 70%
SW 公交Ⅱ 1.75  11.02% 10.33% 39% 13% 5 70%
SW 机场Ⅱ 1.35  10.78% 10.20% 53% 14% 5 70%
SW 建筑装饰 1.39  14.05% 10.04% 15% 13% 5 70%
SW 化学制药 3.01  12.55% 10.04% 24% 14% 5 70%
SW 服装家纺 2.72  14.43% 9.51% 43% 14% 5 70%
SW 白色家电 2.45  21.53% 9.44% 30% 13% 5 70%
SW 化学制品 2.49  10.59% 9.39% 24% 13% 5 70%
SW 饲料Ⅱ 3.52  25.53% 9.35% 16% 14% 5 70%
SW 医药商业Ⅱ 2.49  12.84% 9.21% 15% 14% 5 70%
SW 铁路运输Ⅱ 1.30  15.25% 9.14% 47% 13% 5 70%
SW 贸易Ⅱ 2.10  12.42% 9.14% 18% 14% 5 70%
SW 餐饮Ⅱ 4.08  10.72% 9.12% 74% 12% 5 70%
SW 渔业 3.47  10.67% 9.03% 38% 13% 5 70%
SW 物流Ⅱ 2.05  11.66% 8.74% 31% 14% 5 70%
SW 中药Ⅱ 4.64  14.14% 8.69% 26% 14% 5 70%
SW 包装印刷Ⅱ 2.01  13.24% 8.62% 37% 12% 5 70%
SW 高速公路Ⅱ 1.06  11.34% 8.52% 37% 12% 5 70%
SW 动物保健Ⅱ 2.84  12.99% 8.22% 43% 14% 5 70%
SW 电力 1.73  6.41% 8.14% 48% 12% 10 70%
SW 零售 2.28  13.87% 8.12% 27% 13% 5 70%
SW 建筑材料 1.83  17.15% 7.69% 18% 13% 5 70%
SW 通信运营Ⅱ 1.12  2.04% 7.63% 51% 13% 10 70%
SW 水务Ⅱ 2.31  12.42% 7.56% 36% 13% 5 70%
SW 景点 3.65  11.72% 7.11% 26% 14% 5 70%
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SW 种植业 3.05  4.30% 7.08% 75% 12% 10 70%
SW 生物制品Ⅱ 4.42  12.99% 6.95% 37% 14% 10 70%
SW 园区开发Ⅱ 1.69  8.33% 6.82% 33% 13% 5 70%
SW 通用机械 2.16  10.12% 6.81% 31% 13% 5 70%
SW 家用轻工 2.43  9.28% 6.80% 29% 13% 5 70%
SW 房地产开发Ⅱ 1.99  14.61% 6.76% 12% 14% 5 70%
SW 食品加工制造 4.60  12.92% 6.74% 29% 14% 5 70%
SW 半导体 2.48  6.51% 6.67% 37% 12% 5 70%
SW 其他电子Ⅱ 2.77  10.04% 6.48% 43% 13% 5 70%
SW 造纸Ⅱ 1.25  1.46% 6.41% 103% 12% 10 70%
SW 元件Ⅱ 2.16  9.40% 6.28% 39% 13% 5 70%
SW 仪器仪表Ⅱ 3.29  9.50% 6.13% 32% 13% 5 70%
SW 计算机设备Ⅱ 3.22  8.25% 6.10% 30% 13% 10 70%
SW 纺织制造 1.76  8.90% 6.04% 37% 10% 10 70%
SW 非汽车交运设备 2.19  11.32% 5.48% 29% 13% 5 70%
SW 通信设备 2.16  9.35% 5.15% 27% 13% 5 70%
SW 传媒 2.95  10.84% 5.12% 36% 13% 5 70%
SW 交运设备服务 1.96  10.10% 4.95% 17% 13% 5 70%
SW 酒店Ⅱ 3.12  6.97% 4.82% 37% 12% 5 70%
SW 畜禽养殖Ⅱ 3.03  13.91% 4.67% 42% 13% 5 70%
SW 其他采掘Ⅱ 3.31  2.26% 4.50% 62% 12% 10 70%
SW 金属非金属新材料 3.93  13.67% 4.49% 15% 14% 5 70%
SW 橡胶 2.20  8.08% 4.20% 29% 13% 5 70%
SW 网络服务 3.59  10.00% 4.03% 20% 13% 10 70%
SW 旅游综合Ⅱ 3.62  9.20% 3.99% 20% 13% 5 70%
SW 塑料Ⅱ 3.13  26.24% 3.68% 19% 13% 5 70%
SW 林业Ⅱ 2.87  -4.34% 3.53% -41% 12% 10 70%
SW 化学原料 1.76  6.10% 2.79% 25% 11% 10 70%
SW 农业综合Ⅱ 2.70  6.00% 2.58% 31% 12% 10 70%
SW 化学纤维 2.04  10.42% 1.96% 48% 12% 5 70%
SW 农产品加工 2.51  -0.60% 1.74% -256% 12% 10 70%
SW 多元金融Ⅱ 3.05  14.33% 1.32% 3% 15% 10 70%
SW 航空运输Ⅱ 1.62  18.93% 0.28% 20% 10% 5 70%
SW 视听器材 1.44  9.78% 0.27% 17% 13% 10 70%
SW 光学光电子 2.21  6.53% -0.76% 38% 11% 10 70%
SW 综合Ⅱ 2.77  14.14% -1.23% 12% 12% 5 70%
SW 医疗服务Ⅱ 7.93  14.18% -2.96% 30% 15% 5 70%

资料来源：wind、同花顺 iFinD、德邦证券研究所 

 

 



                                                                   

3.2  计算内在价值对应PB 

过渡期分红金额计算公式如下： 

NI1=ROE1*B0 

D1=NI1*（1-b1） 

B1= B0+ NI1* b1 

…… ……  …… ……  …… 

NIi：第 i 年归属于母公司净利润； 

ROE1：第 i 年净资产收益率； 

Bi：第 i 年净资产； 

bi：第 i 年留存盈余比例，留存盈余比例=1-分红率； 

我们假设过渡期的 ROE 和分红率线性过渡到成熟期。 

 

成熟期内在价值计算公式如下 

P= bROEr
bROEB

*
)1(**

−
−

 

B：成熟期初始净资产； 

P：行业内在价值； 

r :  折现率 ； 

 

根据上面的两个公式，我们将折现率设定为我们期望的股市收益率 10%；针对每个

行业，我们就可以计算出每一元净资产 B，对应的目前内在价值 P，这就是我们认为合

理的 PB 估值，然后我们将这个 PB 估值和 2011 年 PB 值进行比较，寻找低估的行业。 

具体计算结果如下： 

表 4：各行业低估比例 

板块名称 PB（2011) 
内在价值对

应 pb 

低估比

例 

2011 年

ROE 

过去10年平

均 ROE 

长期平

均 ROE 

过渡期

年数 

SW 银行Ⅱ 1.2 2.076595 42.2% 21.35% 18.20  14% 5
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SW 石油化工 1.23 1.936425 36.5% 15.43% 13.82  14% 5
SW 高速公路Ⅱ 1.06 1.352036 21.6% 11.34% 8.52  12% 5
SW 机场Ⅱ 1.35 1.68447 19.9% 10.78% 10.20  14% 5
SW 铁路运输Ⅱ 1.3 1.606124 19.1% 15.25% 9.14  13% 5
SW 建筑装饰 1.39 1.684202 17.5% 14.05% 10.04  13% 5
SW 石油开采Ⅱ 1.62 1.891652 14.4% 13.70% 18.20  14% 5
SW 港口Ⅱ 1.3 1.498077 13.2% 9.91% 12.08  13% 5
SW 视听器材 1.44 1.608572 10.5% 9.78% 0.27  13% 10
SW 汽车零部件Ⅱ 1.86 1.996097 6.8% 17.15% 11.76  14% 5
SW 汽车整车 1.65 1.760452 6.3% 17.29% 11.98  13% 5
SW 专用设备 2.28 2.286276 0.3% 17.34% 12.67  15% 5
SW 房地产开发Ⅱ 1.99 1.97375 -0.8% 14.61% 6.76  14% 5
SW 通信运营Ⅱ 1.12 1.109683 -0.9% 2.04% 7.63  13% 10
SW 金属制品Ⅱ 1.93 1.854625 -4.1% 14.03% 15.32  14% 5
SW 建筑材料 1.83 1.758134 -4.1% 17.15% 7.69  13% 5
SW 航运Ⅱ 1.13 1.080382 -4.6% -11.24% 14.32  13% 5
SW 煤炭开采Ⅱ 2.13 1.999564 -6.5% 19.41% 15.77  14% 5
SW 多元金融Ⅱ 3.05 2.847708 -7.1% 14.33% 1.32  15% 10
SW 证券Ⅱ 2.1 1.927605 -8.9% 9.26% 12.04  15% 5
SW 贸易Ⅱ 2.1 1.8746 -12.0% 12.42% 9.14  14% 5
SW 园区开发Ⅱ 1.69 1.483825 -13.9% 8.33% 6.82  13% 5
SW 钢铁 0.89 0.778549 -14.3% 3.59% 11.28  10% 10
SW 物流Ⅱ 2.05 1.793021 -14.3% 11.66% 8.74  14% 5
SW 公交Ⅱ 1.75 1.530532 -14.3% 11.02% 10.33  13% 5
SW 交运设备服务 1.96 1.571196 -24.7% 10.10% 4.95  13% 5
SW 保险Ⅱ 2.7 2.091182 -29.1% 11.67% 11.40  15% 5
SW 医药商业Ⅱ 2.49 1.901897 -30.9% 12.84% 9.21  14% 5
SW 白色家电 2.45 1.828253 -34.0% 21.53% 9.44  13% 5
SW 航空运输Ⅱ 1.62 1.166878 -38.8% 18.93% 0.28  10% 5
SW 采掘服务 2.52 1.814304 -38.9% 11.25% 13.40  14% 5
SW 造纸Ⅱ 1.25 0.899604 -39.0% 1.46% 6.41  12% 10
SW 电气设备 2.09 1.502228 -39.1% 9.19% 11.41  13% 5
SW 零售 2.28 1.636887 -39.3% 13.87% 8.12  13% 5
SW 非汽车交运设备 2.19 1.56662 -39.8% 11.32% 5.48  13% 5
SW 通用机械 2.16 1.531204 -41.1% 10.12% 6.81  13% 5
SW 通信设备 2.16 1.522788 -41.8% 9.35% 5.15  13% 5
SW 环保工程及服务Ⅱ 3.64 2.52942 -43.9% 15.32% 13.96  15% 10
SW 包装印刷Ⅱ 2.01 1.392672 -44.3% 13.24% 8.62  12% 5
SW 元件Ⅱ 2.16 1.493122 -44.7% 9.40% 6.28  13% 5
SW 水务Ⅱ 2.31 1.573602 -46.8% 12.42% 7.56  13% 5
SW 橡胶 2.2 1.488257 -47.8% 8.08% 4.20  13% 5
SW 化工新材料Ⅱ 2.25 1.505906 -49.4% 10.71% 10.84  13% 5
SW 服装家纺 2.72 1.813327 -50.0% 14.43% 9.51  14% 5
SW 电力 1.73 1.141603 -51.5% 6.41% 8.14  12% 10
SW 饲料Ⅱ 3.52 2.322288 -51.6% 25.53% 9.35  14% 5
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SW 医疗器械Ⅱ 3.81 2.485836 -53.3% 16.67% 10.48  15% 10
SW 塑料Ⅱ 3.13 2.022106 -54.8% 26.24% 3.68  13% 5
SW 化学纤维 2.04 1.315102 -55.1% 10.42% 1.96  12% 5
SW 化学制品 2.49 1.562532 -59.4% 10.59% 9.39  13% 5
SW 动物保健Ⅱ 2.84 1.779866 -59.6% 12.99% 8.22  14% 5
SW 农产品加工 2.51 1.570288 -59.8% -0.60% 1.74  12% 10
SW 家用轻工 2.43 1.516317 -60.3% 9.28% 6.80  13% 5
SW 化学制药 3.01 1.849158 -62.8% 12.55% 10.04  14% 5
SW 有色金属冶炼与加工 3.01 1.83363 -64.2% 11.96% 12.54  14% 5
SW 计算机应用 3.09 1.816389 -70.1% 12.75% 10.37  14% 5
SW 化学原料 1.76 1.006015 -74.9% 6.10% 2.79  11% 10
SW 燃气Ⅱ 3.19 1.809824 -76.3% 12.26% 12.97  14% 5
SW 纺织制造 1.76 0.959259 -83.5% 8.90% 6.04  10% 10
SW 其他电子Ⅱ 2.77 1.499097 -84.8% 10.04% 6.48  13% 5
SW 综合Ⅱ 2.77 1.46502 -89.1% 14.14% -1.23  12% 5
SW 畜禽养殖Ⅱ 3.03 1.591797 -90.4% 13.91% 4.67  13% 5
SW 传媒 2.95 1.535427 -92.1% 10.84% 5.12  13% 5
SW 半导体 2.48 1.249883 -98.4% 6.51% 6.67  12% 5
SW 景点 3.65 1.817856 -100.8% 11.72% 7.11  14% 5
SW 金属非金属新材料 3.93 1.928355 -103.8% 13.67% 4.49  14% 5
SW 仪器仪表Ⅱ 3.29 1.514371 -117.3% 9.50% 6.13  13% 5
SW 光学光电子 2.21 1.011976 -118.4% 6.53% -0.76  11% 10
SW 计算机设备Ⅱ 3.22 1.456548 -121.1% 8.25% 6.10  13% 10
SW 网络服务 3.59 1.606058 -123.5% 10.00% 4.03  13% 10
SW 电子制造 4.2 1.863096 -125.4% 12.61% 12.86  14% 5
SW 渔业 3.47 1.527581 -127.2% 10.67% 9.03  13% 5
SW 生物制品Ⅱ 4.42 1.907532 -131.7% 12.99% 6.95  14% 10
SW 农业综合Ⅱ 2.7 1.156701 -133.4% 6.00% 2.58  12% 10
SW 旅游综合Ⅱ 3.62 1.537819 -135.4% 9.20% 3.99  13% 5
SW 中药Ⅱ 4.64 1.890401 -145.5% 14.14% 8.69  14% 5
SW 酒店Ⅱ 3.12 1.259314 -147.8% 6.97% 4.82  12% 5
SW 食品加工制造 4.6 1.839818 -150.0% 12.92% 6.74  14% 5
SW 种植业 3.05 1.020873 -198.8% 4.30% 7.08  12% 10
SW 餐饮Ⅱ 4.08 1.282944 -218.0% 10.72% 9.12  12% 5
SW 饮料制造 7.34 2.169415 -238.3% 26.86% 11.48  14% 5
SW 其他采掘Ⅱ 3.31 0.964591 -243.2% 2.26% 4.50  12% 10
SW 林业Ⅱ 2.87 0.827766 -246.7% -4.34% 3.53  12% 10
SW 医疗服务Ⅱ 7.93 2.131439 -272.0% 14.18% -2.96  15% 5
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五、 行业配置策略 

我们每个月将低估的行业进行配置，配置比例按照低估比例进行分配，2012 年 8

月行业配置结果如下： 

表 5：2012 年 8 月行业配置策略 

板块名称 配置比例 PB（2011) 内在价值对应 pb 低估比例

SW 银行Ⅱ 20.28% 1.20 2.08 42.2%
SW 石油化工 17.53% 1.23 1.94 36.5%
SW 高速公路Ⅱ 10.38% 1.06 1.35 21.6%
SW 机场Ⅱ 9.54% 1.35 1.68 19.9%
SW 铁路运输Ⅱ 9.16% 1.30 1.61 19.1%
SW 建筑装饰 8.39% 1.39 1.68 17.5%
SW 石油开采Ⅱ 6.90% 1.62 1.89 14.4%
SW 港口Ⅱ 6.35% 1.30 1.50 13.2%
SW 视听器材 5.04% 1.44 1.61 10.5%
SW 汽车零部件Ⅱ 3.28% 1.86 2.00 6.8%
SW 汽车整车 3.01% 1.65 1.76 6.3%
SW 专用设备 0.13% 2.28 2.29 0.3%
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