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中证 500 价值：资源与国企的呼应 
 

 2023 年 03 月 23 日 

 

➢ 年初至今中小盘价值占优：公募重仓股跑输“低估值”与“数字经济”。年初

以来，A 股的中小盘价值风格明显占优：年初至今涨跌幅排序中中盘价值、小盘

价值排名前二，中证 500 价值明显跑赢沪深 300 成长与价值指数。上述风格分

化背后其实本质上是公募重仓的电新、医药、食品饮料等成长型赛道股跑输了低

估值（包括中特估和部分消费、制造中的价值股）和数字经济：如果我们对沪深

300/成长/价值和中证 500/成长/价值的成分股进行拆分分析，会发现相比之下，

沪深 300 更重消费，沪深 300 成长更重电新，沪深 300 价值更重金融，中证 500

较为均衡，中证 500 成长更重除电新外的中游制造，中证 500 价值更重“国企

改革”、“中特估”；而从涨跌幅贡献来看，上游资源、交运+建筑+电力以及 TMT

成为所有指数的正贡献来源，而中游制造、消费以及金融地产或多或少都存在负

的贡献；值得关注的是在中游制造、消费领域，价值远远跑赢了成长，尤其是中

证 500 价值，这意味着在当前宏观环境下部分投资者不再一味地追逐景气度，而

是更看重估值性价比，也有意避开“拥挤的地方”。所以似乎逃离“公募重仓”成

为了当下的共识，但逃离的方向却有分化。 

➢ 历史上中证 500 价值占优的环境：经济走向复苏，通胀触底，货币由松到

紧，信用扩张。如果我们构建两个组合：中证 500 价值-中证 500 成长以及中证

500 价值-沪深 300 价值，以中证 500 价值同时跑赢中证 500 成长和沪深 300

价值的区间作为中小盘价值占优的阶段，那么自指数有数据以来，一共发生过六

次：分别是 2005 年 7 月至 2008 年 1 月、2008 年 11 月至 2009 年 8 月、2014

年 5 月至 2015 年 6 月、2016 年 1 月底至 2017 年 11 月中旬、2019 年 1-4 月

以及 2020 年 3 月至 2021 年 2 月。在上述六个阶段，有四个处于经济见底反弹

的复苏期：通胀见底/见底回升，货币都是先宽松后收紧，信用持续扩张或者先扩

张后回落。有两个特殊阶段：一个是 2014-2015 年的流动性宽松带来的牛市，

另一个是短暂的 2019 年 Q1 的“春季躁动”行情。所以中证 500 价值占优阶段

对应的宏观环境大多为经济见底反弹之后的复苏期。 

➢ 当前中证 500 价值处于极具性价比的位置。无论是从收益率-ROE 的视角，

还是 PE/PB 估值、ERP、股债比的视角来看，当前中证 500 价值都处于极具性

价比的位置：（1）目前中证 500 价值的年化收益率已经跑输年化 ROE；（2）中

证 500 价值指数 2023 年预测 PE 以及当下 PB 的估值水平低于过去 5 年的中位

数，处于历史极低水平：2023 年中证 500 价值的预测 PE/当下 PB 估值水平分

别为 10.26 和 0.98，与 2020 年疫情发生时的水平相当，低于过去五年中证 500

价值的 PE/PB 中位数（分别为 11.42/1.09）。（3）目前中证 500 价值的 ERP 和

股息率都处于历史高位：当前中证 500 价值的 ERP 处于历史 70.70%的分位数，

而股息率相较于 10 年期国债的优势处于历史 92.70%的分位数。 

➢ 拥抱“时代的国企”，掘金中小盘价值。当下的宏观环境是：经济的确在逐

步走向复苏（方向确定，程度不确定），而通胀也预计在 2023 年 5 月触底，当

下货币仍维持相对宽松，信用也在扩张（总量持续扩张，结构有待改善）。所以当

前的宏观环境其实十分有利于中小盘价值风格。更为重要的是，除了宏观环境之

外，中证 500 价值也更符合“国企改革”、“中特估”的映射，同时其上游资源的

权重也不低（12.66%），因此可以说中证 500 价值其实综合了资源与国企的主

线。正如我们此前报告《时代的国企：国改专题系列之策略联合行业篇》中提到

的：2023 年国企站在了一个新时代的起点，可以通过提升自身的资金利用效率、

拓展新业务或者提升分红来扭转 ROE 长期下行趋势。所以作为上述指数中最能

够代表国企改革的中证 500 价值指数值得我们去关注。 

➢ 风险提示：宏观环境的假设不及预期；国企改革不及预期；样本选择偏差。  
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1 年初至今，中小盘价值风格占优 

年初以来，A 股的中小盘价值风格明显占优：年初至今涨跌幅排序中中盘价

值、小盘价值排名前二，中证 500 价值明显跑赢沪深 300 成长与价值指数。 

图1：年初至今，主要的风格指数中，中小盘价值表现最好 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：数据截至 2023-03-22。 

如果我们对比沪深 300、沪深 300 成长/价值以及中证 500、中证 500 成长/

价值的成分股行业分布（个股所在行业的市值占比），我们会发现： 

（1）从大类板块1上看，从市值占比的绝对程度上看（纵向比较）：沪深 300

更偏金融地产+消费，沪深 300 成长更偏中游制造，沪深 300 价值中金融地产占

绝对大头，中证 500 更偏中游制造+消费，中证 500 成长更偏中游制造+TMT，

中证 500价值更偏中游制造+金融地产。从市值占比的相对程度上看（横向比较）：

沪深 300 更能代表消费，沪深 300 成长和中证 500 成长都代表中游制造（同时中

证 500 成长的 TMT 权重最大），但具体行业不同（见（2）的行业分析），沪深 300

价值更能代表金融地产，中证 500 较为均衡，没有特别突出的大类板块，中证 500

价值则更能代表交运+建筑+电力等传统行业。 

（2）从具体行业上看，横向比较来看，沪深 300 在汽车、家电、食品饮料的

占比相较于其他行业最大；沪深 300 成长则是在电新+医药+消费者服务上占比相

对最大；沪深 300 价值则是在银行、非银金融、建筑、石油石化以及通信占比最

大；中证 500 则是计算机、农林牧渔占比最大；中证 500 成长则是基础化工、有

 
1 上游资源=煤炭+石油石化+有色金属；中游制造=钢铁+基础化工+机械+建材+轻工制造+国防军工+电力设备及新能源；消费=医

药+商贸零售+纺织服装+汽车+家电+食品饮料+农林牧渔+消费者服务；金融地产=非银+银行+房地产+综合金融+综合；TMT=电

子+计算机+传媒+通信。 
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色金属、机械、电子、国防军工；中证 500 价值有 11 个行业的市值占比相较其他

行业排名第一，是数量最多的指数：交通运输、电力及公用事业、钢铁、煤炭、房

地产、商贸零售、传媒、建材、纺织服装、轻工制造以及综合金融。 

图2：相比之下，沪深 300 更重消费，沪深 300 成长更重电新，沪深 300 价值
更重金融，中证 500 较为均衡，中证 500 成长更重除电新外的中游制造，中证
500 价值更重“国企改革”、“中特估” 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：数据截至 2023-03-22；暗红底色的行业为中证 500 价值中相对

其他指数市值占比排名第一的行业；市值占比的颜色深浅代表横向比较，红色越深占比越大，蓝色则相反。 

所以在了解不同指数之间的行业分布差异之后，我们就能够理解为何年初至

今沪深 300 跑输中证 500，年初至今涨跌幅排序：沪深 300 成长＜中证 500 成长

＜沪深 300 价值＜中证 500 价值，背后其实是以往公募的重仓赛道型行业电新+

医药+食品饮料以及与传统经济更相关的金融地产跑输了“数字经济”+“中特估”。

指数 沪深300 沪深300成长 沪深300价值 中证500 中证500成长 中证500价值

非银行金融 9.32% 3.16% 15.42% 6.51% 1.76% 10.28%

交通运输 3.31% 1.59% 1.71% 4.97% 5.25% 9.89%

电力及公用事业 3.22% 0.52% 4.31% 4.76% 1.87% 8.09%

钢铁 0.64% 0.00% 0.96% 3.39% 3.78% 7.94%

医药 5.45% 12.06% 0.21% 11.31% 8.28% 7.14%

银行 18.19% 0.00% 37.35% 2.06% 0.00% 7.06%

基础化工 2.61% 9.63% 0.97% 7.84% 15.79% 6.53%

煤炭 2.14% 3.03% 4.23% 1.91% 3.95% 6.27%

房地产 1.26% 0.00% 2.59% 2.42% 0.84% 5.24%

有色金属 2.43% 7.10% 0.81% 5.43% 9.90% 4.99%

机械 2.07% 1.99% 1.27% 4.80% 5.95% 4.49%

商贸零售 0.00% 0.00% 0.00% 1.94% 1.85% 4.20%

传媒 0.52% 0.00% 0.00% 2.93% 0.70% 3.30%

建材 0.85% 2.00% 1.20% 1.68% 1.64% 3.05%

纺织服装 0.12% 0.00% 0.00% 0.91% 0.00% 2.00%

建筑 2.42% 0.73% 4.53% 1.11% 1.40% 1.96%

轻工制造 0.25% 1.12% 0.00% 1.29% 1.43% 1.53%

石油石化 4.23% 2.86% 7.53% 1.94% 0.00% 1.39%

汽车 3.56% 0.00% 1.49% 2.04% 0.00% 1.34%

家电 2.04% 0.00% 0.86% 1.28% 0.00% 1.01%

食品饮料 10.04% 7.27% 0.36% 3.29% 2.42% 0.72%

电子 5.96% 12.40% 1.00% 7.96% 14.09% 0.68%

综合金融 0.00% 0.00% 0.00% 0.14% 0.41% 0.46%

农林牧渔 1.55% 0.00% 0.00% 1.58% 0.00% 0.44%

计算机 2.93% 3.09% 1.31% 5.18% 4.88% 0.00%

国防军工 1.32% 1.21% 0.00% 4.66% 6.06% 0.00%

电力设备及新能源 6.67% 26.15% 0.54% 4.53% 6.19% 0.00%

通信 6.01% 0.68% 11.34% 1.39% 0.83% 0.00%

消费者服务 0.87% 3.41% 0.00% 0.52% 0.00% 0.00%

综合 0.00% 0.00% 0.00% 0.24% 0.72% 0.00%

上游资源 8.80% 12.99% 12.57% 9.29% 13.85% 12.66%

中游制造 14.42% 42.10% 4.94% 28.18% 40.85% 23.54%

消费 23.64% 22.74% 2.92% 22.87% 12.55% 16.84%

金融地产 28.77% 3.16% 55.36% 11.36% 3.73% 23.04%

交运+建筑+电力 8.95% 2.84% 10.56% 10.84% 8.52% 19.94%

TMT 15.42% 16.17% 13.65% 17.45% 20.50% 3.98%

一级行业

大类板块
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而值得关注的是在中游制造、消费领域，价值远远跑赢了成长，尤其是中证 500 价

值，这意味着在当前宏观环境下部分投资者不再一味地追逐景气度，而是更看重估

值性价比，也有意避开“拥挤的地方”。 

图3：从涨跌幅的贡献来看，上游资源、交运+建筑+电力以及 TMT 成为所有指
数的正贡献来源，而中游制造、消费以及金融地产或多或少都存在负的贡献 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：这里计算的是 2023-01-01 至 03-22 的区间涨跌幅，计算方法

为根据期初的个股自由流通市值加权计算，然后根据行业加总。涨跌幅底色深浅代表对指数的贡献：红色

越深代表涨幅贡献大，蓝色越深代表跌幅贡献大。 

指数 沪深300 沪深300成长 沪深300价值 中证500 中证500成长 中证500价值

非银行金融 0.13% -0.05% 0.21% 0.42% 0.08% 0.97%

交通运输 -0.04% 0.08% 0.14% 0.16% 0.19% 0.40%

电力及公用事业 0.06% 0.04% 0.08% 0.03% -0.06% 0.19%

钢铁 0.04% 0.00% 0.12% 0.16% 0.23% 0.66%

医药 -0.09% -0.31% 0.02% 0.33% -0.42% 0.76%

银行 -0.21% 0.00% -0.58% 0.01% 0.00% 0.05%

基础化工 0.01% -0.12% 0.09% 0.17% 0.31% 0.32%

煤炭 0.02% 0.04% 0.06% 0.05% 0.10% 0.19%

房地产 -0.15% 0.00% -0.44% 0.11% 0.12% 0.11%

有色金属 0.27% 0.44% 0.16% 0.45% 0.45% 0.33%

机械 0.21% 0.09% 0.36% 0.14% -0.16% 0.48%

商贸零售 0.00% 0.00% 0.00% 0.07% 0.16% 0.37%

传媒 0.12% 0.00% 0.00% 0.89% 0.19% 0.59%

建材 0.05% 0.06% 0.10% 0.08% 0.04% 0.03%

纺织服装 0.00% 0.00% 0.00% 0.06% 0.00% 0.19%

建筑 0.38% 0.05% 1.01% 0.15% 0.24% 0.32%

轻工制造 0.00% -0.01% 0.00% -0.01% -0.10% 0.11%

石油石化 0.15% 0.00% 0.46% 0.09% 0.00% 0.16%

汽车 -0.06% 0.00% 0.13% 0.13% 0.00% 0.13%

家电 0.17% 0.00% 0.42% 0.14% 0.00% 0.32%

食品饮料 0.22% 0.18% -0.01% -0.14% -0.24% -0.03%

电子 0.90% 1.16% 0.67% 1.50% 1.77% 0.12%

综合金融 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02%

农林牧渔 -0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03%

计算机 0.98% 0.90% 0.39% 1.22% 0.38% 0.00%

国防军工 0.01% -0.19% 0.00% 0.14% -0.51% 0.00%

电力设备及新能源 -0.31% -0.92% 0.09% -0.09% -0.52% 0.00%

通信 0.58% 0.15% 1.03% 0.41% 0.44% 0.00%

消费者服务 -0.13% -0.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

综合 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% -0.02% 0.00%

上游资源 0.45% 0.48% 0.68% 0.59% 0.54% 0.68%

中游制造 0.00% -1.08% 0.77% 0.59% -0.70% 1.60%

消费 0.07% -0.63% 0.55% 0.60% -0.51% 1.76%

金融地产 -0.23% -0.05% -0.81% 0.55% 0.20% 1.14%

交运+建筑+电力 0.40% 0.17% 1.23% 0.33% 0.37% 0.92%

TMT 2.58% 2.22% 2.09% 4.02% 2.78% 0.71%

一级行业

大类板块
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2 历史复盘：中证 500 价值占优的场景 

如果我们构建两个组合：中证 500 价值-中证 500 成长以及中证 500 价值-沪

深 300 价值，以中证 500 价值同时跑赢中证 500 成长和沪深 300 价值的区间作

为中小盘价值占优的阶段，那么自指数有数据以来，一共发生过六次：分别是 2005

年 7 月至 2008 年 1 月、2008 年 11 月至 2009 年 8 月、2014 年 5 月至 2015 年

6 月、2016 年 1 月底至 2017 年 11 月中旬、2019 年 1-4 月以及 2020 年 3 月至

2021 年 2 月。 

图4：历史上中证 500 价值同时跑赢中证 500 成长和沪深 300 价值的时间段
主要有六个 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

在上述六个阶段，有四个处于经济见底反弹的复苏期：通胀见底/见底回升，

货币都是先宽松后收紧，信用持续扩张或者先扩张后回落。有两个特殊阶段：一个

是 2014-2015 年的流动性宽松带来的牛市，另一个是短暂的 2019 年 Q1 的“春

季躁动”行情。所以中证 500 价值占优阶段对应的宏观环境大多为经济见底反弹

之后的复苏期。 

图5：中证 500 价值占优阶段对应的宏观环境多为经济见底反弹之后的复苏期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：考虑到实际数据公布的时间，起始时间与终点时间均提前了一个

月；经济增长的判断指标为当季 GDP 不变价同比；通胀的判断指标为 PPI 当月同比；货币的判断指标为

M2 同比与 1 年期国债走势；信用的判断指标为社融存量同比与金融机构各项贷款余额同比。 

起始时间 终点时间 经济增长 通胀 货币 信用

2005-06-30 2007-12-31 上行见顶 下行见底回升 先松后紧 持续扩张

2008-10-31 2009-07-31 见底反弹 下行见底 先松后紧 持续扩张

2014-04-30 2015-05-31 下行 先上后下 宽松 疲软

2015-12-31 2017-10-31 上行 见底上行见顶 先松后紧 先下后上

2018-12-31 2019-03-31 下行 下行 宽松 上行

2020-02-28 2021-01-31 见底反弹 先下后上 先松后紧 先上后下
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3 当前中证 500 价值处于极具性价比的位置 

无论是从收益率-ROE 的视角，还是 PE/PB 估值、ERP（风险溢价）、股债比

（股息率与 10 年期国债到期收益率）的视角来看，当前中证 500 价值都处于极具

性价比的位置（如无特殊说明，所有测算数据均截至 2023-03-22）： 

（1）目前中证 500 价值的年化收益率已经跑输年化 ROE：长期来看指数的

收益率最终会向 ROE 收敛，但到了 2022 年，中证 500 价值指数的年化收益率为

6.78%，已经跑输其年化 ROE（8.93%）超过 2%，2023 年中证 500 价值的预测

ROE 高达 11.46%，但目前 2023 年的收益率仅为 6.94%，还是远远跑输 ROE。 

图6：2022 年中证 500 价值指数的年化收益率已经低于年化 ROE 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：2022 年 ROE 为万得一致预期值。 

（2）中证 500 价值指数 2023 年预测 PE 以及当下 PB 的估值水平低于过去

5 年的中位数，处于历史极低水平：2023 年中证 500 价值的预测 PE/当下 PB 估

值水平分别为 10.26 和 0.98，与 2020 年疫情发生时的水平相当，低于过去五年

中证 500 价值的 PE/PB 中位数（分别为 11.42/1.09）。 

图7：当前中证 500 价值估值处于历史极低水平（与 2020 年疫情发生时相当） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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（3）目前中证 500 价值的 ERP 和股息率都处于历史高位：当前中证 500 价

值的 ERP 处于历史 70.70%的分位数，而股息率相较于 10 年期国债的优势处于历

史 92.70%的分位数。 

图8：目前中证 500 价值的 ERP 和股息率都处于历史高位 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 拥抱“时代的国企”，掘金中小盘价值 

根据前文分析，中小盘价值占优的宏观环境大多是经济走向复苏，同时通胀企

稳回升，货币由松到紧，信用扩张。目前来看，当下的宏观环境是：经济的确在逐

步走向复苏（方向确定，程度不确定），而通胀也预计在 2023 年 5 月触底，当下

货币仍维持相对宽松，信用也在扩张（总量持续扩张，结构有待改善）。所以当前

的宏观环境其实十分有利于中小盘价值风格。 

图9：目前一致预期 2023 年中国经济逐步走向复苏  图10：PMI 领先 PPI，一致预期 PPI 在今年 5 月见底 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图11：货币供给仍维持宽松，但利率已经触底反弹  图12：信贷总量已经触底回升，开始扩张 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

更为重要的是，除了宏观环境之外，中证 500 价值也更符合“国企改革”、“中

特估”的映射。前文分析到中证 500 价值中交运+建筑+电力的权重是上述指数中

最高的（19.94%），同时其上游资源的权重也不低（12.66%），因此可以说中证 500

价值其实综合了资源与国企的主线。正如我们此前报告《时代的国企：国改专题系

列之策略联合行业篇》中提到的：2023 年国企站在了一个新时代的起点，面对国

内资产负债表的收缩与制造业转型升级，国企在自己擅长的领域大有可为：一方面

巩固国家在关键领域的控制权；另一方面补齐制造业能源与数字化的短板；与此同
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时随着有关中国和中东国家达成战略合作的意向越来越明确，未来重资产国企（基

建、交运、能源等）的重要性可能越来越大。在上述背景下国企可以通过提升自身

的资金利用效率、拓展新业务或者提升分红来扭转 ROE 长期下行趋势。所以作为

上述指数中最能够代表国企改革的中证 500 价值指数值得我们去关注。 
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5 风险提示 

1）宏观环境的假设不及预期。中小盘价值占优的宏观环境是经济走向复苏、

通胀触底回升、货币由松到紧、信用扩张，如果关于上述宏观环境的假设不及预期，

则中小盘价值占优就无从谈起。 

2）国企改革不及预期。中小盘价值另一个重要的特征是与国企改革相互呼应，

因此如果国企改革不及预期，则中小盘价值的表现可能也会不及预期。 

3）样本选择偏差。文中选取的可比指数可能存在代表性不足的风险。 
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