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A 股观察及估值跟踪 1015  

报告要点： 

 A 股表现及风格观察 

全球权益资产：全球权益资产大多下跌，恒生、台湾加权表现不佳跌幅较大。上证指数、

深证成指分别上涨 1.6%和 3.2%，德国 DAX 和法国 CAC40 分别上涨 1.3%和 1.1%；港股

下跌 6.5%，美股 SPX 下跌 1.6%。 

大类资产横向对比：大类资产大多上涨，美元指数出现上涨。股：沪深 300 和上证指数周

跌幅为 1%和 1.6%，创业板指上涨 6.3%；债：国债、企业债涨幅分别为 0.6%、0.2%，较

前期变化不大；商：农产品、铜分别上涨 1.5%、0.6%，金、油分别下跌 3.5%和 6.6%；

外汇：美元指数上涨 0.5%。 

风格：市场风格来看，基于权益资产整体上涨，各类风格普遍上涨，其中成长风格涨幅最

大，涨幅为 4.5%，较前值 4.5%。此外，消费、稳定、周期和金融风格周度涨跌幅分别为

1.3%、3.1%、2.9%和-0.2%。 

大中小盘：大中小盘角度，小盘指数周度涨幅最大，周涨跌幅为 4.9%，大盘和中盘指数表

现略弱，分别为 0.8%和 3.4%。 

一级行业：周度表现中，医药生物（7.5%）、电力设备（7.3%）、农林牧渔（7.2%）行业

表现相对较好，位居前三；食品饮料（-4.7%）、煤炭（-2.3%）、银行（-1.9%）表现相对

较差，排名居后。 

 估值跟踪 

主要指数估值变化：（1）估值及变化：上周万得全 A 市盈率（TTM）收于 16.60，较上期

上涨 0.38，各主要指数估值出现不同程度走强。除上证 50 所有估值均出现上涨。 

（2）历史分位：上证指数、万得全 A、沪深 300 及创业板指 5 年市盈率历史分位分别为

11.2%、21.5%、10.5%和 29.9%，较前值有所上涨。 

相对估值对比：（1）成长型与价值型的指数估值对比：上周二者估值比出现下跌，截至 10

月 14 日，创业板指/沪深 300 相对市盈率为 4.12，较前值上涨 5.65%；创业板指/沪深 300

相对市净率为 4.02，较前值上涨 5.34%。以成长型与价值型的指数估值对比，可以观察到

不同风格估值的变化迥异，在此我们以创业板指与沪深 300 为代表的进行对比分析。 

细分行业估值分位：（1）PE（TTM）：截至 10 月 14 日，市盈率分位数最高的行业分别是

农林牧渔（96.9%）、汽车（86.7%）和综合（76.2%）；市盈率分位数最低的行业分别是交

通运输（0.7%）、基础化工（1.7%）和非银金融（2.3%）。  

（2）PB（LF）：截至 10 月 14 日，市净率分位数前三的行业分别是电力设备（65.6%）、

食品饮料（64.4%）和国防军工（52.2%）；市净率分位数后三的行业分别是银行（0.0%）、

非银金融（0.1%）和房地产（0.4%）。 

不同板块估值分位：板块视角来看，市盈率分位数较低的行业分别是科技、原材料和金融

地产板块；市净率历史分位较低的板块分别为金融地产、科技和交运板块。 

 风险溢价 

截至 10 月 14 日，万得全 A、沪深 300 和创业板指风险溢价分别为 3.33、6.19 和-0.38，

万得全 A、沪深 300 风险溢价较前值有所下降，市场风险偏好上升。 

对比指数自身风险溢价均值水平，目前万得全 A、沪深 300 和创业板指风险溢价水平仍高

于均值。 

 风险提示 

疫情扩散超预期风险；国内经济复苏不及预期的风险；数据统计与现实存在差异。 
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1. A 股表现及风格观察 

1.1 全球权益资产观察 

全球权益资产大多下跌，恒生、台湾加权表现不佳跌幅较大。上证指数、深证成指分

别上涨 1.6%和 3.2%，德国 DAX 和法国 CAC40 分别上涨 1.3%和 1.1%；港股下跌

6.5%，美股 SPX 下跌 1.6%。 

图 1：全球各类权益资产近期表现一览 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 2：全球各类权益资产近期表现排序 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所（2022.10.10-2022.10.14） 
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1.2 大类资产横向对比 

大类资产大多上涨，美元指数出现上涨。 

股：沪深 300 和上证指数周跌幅为 1%和 1.6%，创业板指上涨 6.3%； 

债：国债、企业债涨幅分别为 0.6%、0.2%，较前期变化不大； 

商：农产品、铜分别上涨 1.5%、0.6%，金、油分别下跌 3.5%和 6.6%； 

外汇：美元指数上涨 0.5%。 

图 3：大类资产表现对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：大类资产周度、月度表现对比（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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1.3 市场风格 

市场风格来看，基于权益资产整体上涨，各类风格普遍上涨，其中成长风格涨幅最

大，涨幅为 4.5%，较前值 4.5%。此外，消费、稳定、周期和金融风格周度涨跌幅分

别为 1.3%、3.1%、2.9%和-0.2%。 

图 5：不同风格指数近期表现观察 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：不同风格指数近期表现图览（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

1.4 大中小盘观察 

大中小盘角度，小盘指数周度涨幅最大，周涨跌幅为 4.9%，大盘和中盘指数表现略

弱，分别为 0.8%和 3.4%。 

图 7：大中小盘指数近期表现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 8：大中小盘指数近期表现图览（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

1.5 一级行业观察 

以申万一级行业为例，周度表现中，医药生物（7.5%）、电力设备（7.3%）、农林牧

渔（7.2%）行业表现相对较好，位居前三；食品饮料（-4.7%）、煤炭（-2.3%）、银

行（-1.9%）表现相对较差，排名居后。 

行业涨跌幅周频变化来看，医药生物周涨跌幅较前值上涨较多，为 7.5%。 

图 9：申万一级行业近期表现观察 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 10：申万一级行业近期表现排序（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2. 估值跟踪 

2.1 主要指数估值变化 

估值及变化：上周万得全 A 市盈率（TTM）收于 16.60，较上期上涨 0.38，各主要

指数估值出现不同程度走强。除上证 50 所有估值均出现上涨。 

历史分位：上证指数、万得全 A、沪深 300 及创业板指 5 年市盈率历史分位分别为

11.2%、21.5%、10.5%和 29.9%，较前值有所上涨。 

图 11：近期主要指数 PE（TTM）及历史分位一览 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

结合历史走势，其一，目前万得全 A 指数和创业板指均处于估值水平均值下方，且
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始，动态追踪估值历史分位，观察可见目前万得全 A 和创业板指估值历史分位分别

为 34.6%和 33.9%（2022.10.14），较 4 月末伴随指数估值修复，历史分位有所上升，
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图 12：万得全 A 估值情况及历史分位动态追踪  图 13：创业板指估值情况及历史分位动态追踪 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 14：中证 500 市盈率和历史分位  图 15：沪深 300 市盈率和历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 16：PB（LF）及历史分位参考 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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以创业板指与沪深 300 为代表的进行对比分析。 

上周二者估值比出现下跌，截至 10月 14日，创业板指/沪深 300 相对市盈率为 4.12，

较前值上涨 5.65%；创业板指/沪深 300 相对市净率为 4.02，较前值上涨 5.34%。 

图 17：创业板指/沪深 300 PE（TTM）、PB（LF）变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 18：创业板指/沪深 300 相对 PE（日频）  图 19：创业板指/沪深 300 相对 PB（日频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

 

 

2.3 细分行业估值变化 

 市盈率 PE（TTM） 

从 PE（TTM）视角来看，截至 10 月 14 日，市盈率分位数最高的行业分别是农林牧

渔（96.9%）、汽车（86.7%）和综合（76.2%）；市盈率分位数最低的行业分别是交

通运输（0.7%）、基础化工（1.7%）和非银金融（2.3%）。  

 市净率 PB（LF） 

截至 10 月 14 日，市净率分位数前三的行业分别是电力设备（65.6%）、食品饮料

（64.4%）和国防军工（52.2%）；市净率分位数后三的行业分别是银行（0.0%）、非

银金融（0.1%）和房地产（0.4%）。 
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图 20：申万一级行业 PE（TTM）情况及历史分位对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 21：申万一级行业 PB（LF）情况及历史分位对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 22：不同板块 PE（TTM）历史分位  图 23：不同板块 PB（LF）历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 风险溢价 

A 股市场的风险溢价水平 ERP 越小，市场的风险偏好越高，股市上涨的动力也就越

大，风险溢价往往和指数呈非常明显的负相关性。 

截至 10 月 14 日，万得全 A、沪深 300 和创业板指风险溢价分别为 3.33、6.19 和-

0.48，万得全 A、沪深 300 风险溢价较前值有所下降，市场风险偏好上升。 

对比指数自身风险溢价均值水平，目前万得全 A、沪深 300 和创业板指风险溢价水

平仍高于均值。 

图 24：主要指数风险溢价及变动 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 25：万得全 A 风险溢价及指数表现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 26：沪深 300 风险溢价及指数表现  图 27：创业板指风险溢价及指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4. 风险提示 

 疫情扩散超预期风险；  

 国内经济复苏不及预期的风险； 

 数据统计与现实存在差异。 
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