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交易 A 股的投资者朋友想必对“估值底”、“政策底”和“市场底”这三个名词不会太陌生。二季度以来，

随着行情的接连走弱，市场的估值水平也在不断降低。4 月末开始，陆续有券商研报提出“当前 A 股估值水平已

经回到上证综指 2638 点时，估值底大概率有效”的观点，将“估值底”等同于“市场底”看待。 

统计数据显示，4 月 27 日全部 A 股 PE 值为 17.52 倍，与 2016 年 1 月 27 日的 17.67 倍基本持平。与此同时，

当天各主要指数的 PE 值也纷纷降至历史均值和中位数以下，市场的估值确实处于近十年以来的相对低位。 

表 1：主要指数 PE（TTM）（2009 年 1 月 5日至 2018 年 4 月 27 日） 

板块 上证综指 上证 50 沪深 300 中证 500 中小板指 创业板指 

PE（TTM） 13.96 10.56 12.88 25.23 29.51 43.58 

历史最大值 34.50 27.59 31.91 92.75 64.62 137.86 

历史最小值 8.90 6.94 8.01 21.19 20.03 28.81 

历史 PE 均值 15.54 11.71 13.98 41.26 32.62 53.41 

历史中位数 14.95 10.48 13.07 35.69 32.51 51.24 

PE（TTM）分位 54.52% 51.14% 53.88% 35.26% 66.19% 39.96% 

资料来源：wind，一德期权部 

然而市场的趋势并没有因为“估值处于底部”而发生扭转。五月中旬后在内外多重因素的共同交织作用下，

各大指数再次出现非理性下跌，全部 A 股的 PE（TTM）从 5 月 22 日的 18.07 倍下降至 7 月 5 日的 15.34 倍，跌

幅达 15.12%。观察各大指数五月至七月的走势和对应的估值数据，我们可以得出一个初步的结论：虽然较低的

估值意味着较高的安全边际，但以估值的角度确定市场底部并不牢靠。 

表 2：主要指数和 PE 值最大跌幅（2018 年 5 月至 7月） 

板块 上证综指 上证 50 沪深 300 中证 500 中小板指 创业板指 

指数最大跌幅 16.42% 15.57% 16.30% 19.62% 18.90% 19.70% 

PE 值最大跌幅 13.89% 11.46% 13.57% 18.15% 19.33% 18.80% 

资料来源：wind，一德期权部 

为什么会出现这样的现象？我们认为可以从技术层面来进行解释：投资者在分析股票市场的估值数据时，往

往采用宏观的整体法对各大指数的 PE（TTM）进行分析，而忽略了从微观的中位数法对个股的 PE（TTM）进行

统计。方法的片面性一定程度上使投资者产生了“当前估值水位与历史底部相比安全边际很高”的错觉，无异于

“管中窥豹”。 
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表 3：主要指数和 PE 值最大跌幅（2018 年 5 月至 7月） 

时间 上证综指 归母净利润 归母净资产 总市值 PE(整体法) PB(整体法) PE(中位数) PB(中位数) 

2008/10/28 1664 点 10198.97  65937.48  110638.92  10.85  1.68  15.93  1.66  

2012/12/4 1949 点 19101.95  148731.71  194133.86  10.16  1.31  22.28  1.92  

2013/6/25 1849 点 20033.98  161156.68  206145.59  10.29  1.28  27.72  2.14  

2016/1/27 2638 点 25185.51  231299.00  402075.33  15.96  1.74  43.93  3.91  

2018/8/2 2726 点 35097.81  336896.49  484933.19  13.82  1.44  29.39  2.37  

资料来源：wind，一德期权部 

在表 3 中我们分别用整体法和中位数法统计了 2008 年以来市场底部区域的估值情况。从表 3 的数据我们可

以看出，截止 8 月 2 日全部 A 股的 PE（整体法）为 13.82、PB（整体法）为 1.44，与 2016 年 1 月 27 日上证综

指 2638 点相比分别下降了 13.41%和 17.24%。然而从个股中位数角度来看，8 月 2 日的 PE 值和 PB 值分别较 2638

点时下降了 33.1%和 39.39%，远超过全部 A 股整体法的统计。这一现象正是熊市“末端杀”阶段的写照：指数

的估值可能并没有大幅下跌，但个股股价往往“腰斩”。 

两者的结果之所以“相去甚远”，是源于个股权重的差异。统计数据显示，全部 A 股中个股数量仅占 2.64%

的金融股（银行和非银金融），市值占比达到 19.56%。这意味着整体法口径下的估值很大程度上要受到金融股的

影响，而对于中小市值行业反映不足。而中位数法口径下的估值则避免这一偏差，相对真实的反应出市场实际的

估值状况。 
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表 4：申万一级行业市值分布（2018 年 8 月 2日数据） 

 个股数量 市值 个股占比 市值占比 

采掘 61 21906.56 1.73% 4.52% 

传媒 149 14707.14 4.22% 3.03% 

电气设备 190 14871.63 5.38% 3.07% 

电子 222 28606.04 6.28% 5.90% 

房地产 129 19213.48 3.65% 3.96% 

纺织服装 86 4731.644 2.43% 0.98% 

非银金融 67 33113.02 1.90% 6.83% 

钢铁 32 7791.883 0.91% 1.61% 

公用事业 154 20348.75 4.36% 4.20% 

国防军工 49 6403.261 1.39% 1.32% 

化工 320 29954.98 9.06% 6.18% 

机械设备 319 17516.21 9.03% 3.61% 

计算机 202 18302.9 5.72% 3.77% 

家用电器 63 11039.8 1.78% 2.28% 

建筑材料 72 5883.8 2.04% 1.21% 

建筑装饰 124 15753.54 3.51% 3.25% 

交通运输 110 19526.95 3.11% 4.03% 

农林牧渔 92 7789.378 2.60% 1.61% 

汽车 169 16886.63 4.78% 3.48% 

轻工制造 123 7404.105 3.48% 1.53% 

商业贸易 98 9018.816 2.77% 1.86% 

食品饮料 90 26028.48 2.55% 5.37% 

通信 106 9432.019 3.00% 1.95% 

休闲服务 35 3425.248 0.99% 0.71% 

医药生物 283 36838.09 8.01% 7.60% 

银行 26 61710.9 0.74% 12.73% 

有色金属 118 14243.94 3.34% 2.94% 

综合 44 2450.02 1.25% 0.51% 

其他 1 33.96 0.03% 0.01% 

全部 A 股 3534 484933.2 100% 100% 

资料来源：wind，一德期权部 
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实际上，无论市场处在任何时点，都有乐观和悲观的理由。投资者更应该关注每个时点相对量的改变，即边

际预期的变化，而非绝对量的情况。较低的估值水平证明了市场不存在被系统性高估的风险，但不是促使行情止

跌上涨的理由。从长期角度（一年以上）来看，在宏观经济平稳的背景下，较低的绝对估值水平为价值投资者提

供了不可多得的进场良机。但就短期而言，改变估值上和下的因素，比估值本身更为重要。 
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