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核 心 观 点
• 上周A股连续调整，整体呈现震荡下跌的态势，上证指数周线三连阴，日均成交量较此前一周明显缩量。港股仍处于底部

拉锯状态，三大指数周跌幅均超3%，交易活跃度提升，日均成交金额同比上升17%。全球主要股指多数下跌，美国上周五
公布的8月非农就业略优于预期，但市场对加息的担忧并未缓解，美股继续下跌，周线三连阴，三大指数创七周以来新低，
道指累计下跌2.99%，标普500指数累计下跌3.29%，纳指累计下跌1.57%。

• 上周A股指数中，上证50表现相对较好：-1.47%，创业板综表现相对较差：-4.06%。

• 上周二八转换上来看，中盘指数表现相对较好：-1.67%，小盘指数表现相对较差：-2.63%。

• 上周市场风格上来看，金融表现相对较好：0.32%，周期表现相对较差：-3.84% 。

• 截止到9月2日，上证综指的PE(TTM)为12.36倍、深证综指的PE(TTM)为38.13倍、创业板指的PE(TTM)为47.92倍。 

• 从PE角度来看，申万一级行业中，农林牧渔、汽车、休闲服务明显高于历史均值，行业估值分位分别为99.3%、98.9%、
93.1%。基础化工、电子、钢铁行业估值明显低于历史均值，行业估值分位分别2.8%、8.5%、28.2%；交通运输、医药生
物、有色金属处于行业估值分位底部，行业估值分位分别为0.0%、0.0%及0.1%。 

• 截止到9月2日，标普500市盈率为20.09倍，较前一周下降3.22%，道琼斯工业市盈率为20.33倍，较前一周下降3.55%；纳
斯达克指数市盈率为28.72倍，较前一周下降4.13%。

• 截止到9月2日，香港恒生市净率为0.92倍，较前一周下降1.19%，恒生中国企业指数市净率为0.84倍，较前一周下降
0.08%；恒生香港35市净率为0.99倍，较前一周下降3.65%。
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风 险 提 示

疫情反复

流动性不及预期

市场大幅波动
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1.A股市场表现情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 上周A股指数中，上证50表现相对较好：-1.47%，创业板综表现相对较差：-4.06%； 

• 近一月A股指数中，上证综指表现相对较好：-0.08%，创业板综表现相对较差：-4.08%；

• 上周交易量明显下降，两市总成交额42280.43亿元，较前周下降16.61%。 
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1.A股市场表现情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 上周市场风格上来看，金融表现相对较好：0.32%，周期表现相对较差：-3.84% ;
• 上周二八转换上来看，中盘指数表现相对较好：-1.67%，小盘指数表现相对较差：-2.63%。  
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2.全部A股估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

上周 变化情况 前周

全部A股PE(TTM) 17.23 ↓ 17.38
全部A股剔除金融服务业PE(TTM) 26.48 ↓  26.53

全部A股
• +1SD：21.42
• 均值：17.76
• -1SD：14.11

全部A股(非金融)
• +1SD：37.12
• 均值：28.88
• -1SD：20.65
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2.全部A股估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

上周 变化情况 前周

创业板 58.10 ↑ 57.93

中小企业板 46.97 ↓ 48.53

创业板
• +1SD：102.36
• 均值：71.44
• -1SD：40.51

中小企业板
• +1SD：53.03
• 均值：42.14
• -1SD：31.26
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2.全部A股估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

上周 变化情况 前周

相对PE：创业板/沪深300 4.99 ↑ 4.88
相对PB：创业板/沪深300 2.98 ↑ 2.94

相对PE：创业板/沪深300
• +1SD：8.08
• 均值：5.75
• -1SD：3.43

相对PB：创业板/沪深300
• +1SD：3.78
• 均值：2.89
• -1SD：2.00
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3.A股分板块估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 截止到9月2日，上证综指的PE(TTM)为12.36倍、深证综指的PE(TTM)为38.13倍、创业板指的PE(TTM)为47.92倍。 
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行业估值分位 30.20% 65.40% 44.30% 35.20% 39.60% 32.10% 32.20% 72.50% 12.80%
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3.A股分板块估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 截止到9月2日，上证综指的PB(TTM)为1.32倍、深证综指的PB(TTM)为2.65倍、创业板指的PB(TTM)为5.60倍。  
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4.A股分行业估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 农林牧渔、汽车、休闲服务明显高于历史均值，行业估值分位分别为99.3%、98.9%、93.1%。
• 基础化工、电子、钢铁行业估值明显低于历史均值，行业估值分位分别2.8%、8.5%、28.2%；交通运输、医药生物、

有色金属处于行业估值分位底部，行业估值分位分别为0.0%、0.0%及0.1%。
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4.A股分行业估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 美容护理、电气设备、食品饮料行业估值明显高于历史均值，行业估值分位分别为87% 、75%及74%。
• 医药生物、环保、传媒、计算机行业估值明显低于历史均值，行业估值分位分别为4%、5%、5%及7%；银行、房地产、

非银金融处于行业估值分位底部，行业估值分位分别为0%、0%、2%。 
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4.A股分行业估值情况（2010年后数据）

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 从PE、PB 偏离度的角度看，食品饮料、美容护理行业估值位于第一象限，房地产、建筑装饰等行业位于第三象限，
其他行业均为负向偏离，即估值最便宜的行业集中于第三象限，而估值水平最高的行业则集中于第一象限。 
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5.美股及港股估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 截止到9月2日，标普500市盈率为20.09倍，较前一周下降3.22%，道琼斯工业市盈率为20.33倍，较前一周下降3.55%；
纳斯达克指数市盈率为28.72倍，较前一周下降4.13%。

• 截止到9月2日，标普500市净率为3.86倍，较前一周下降3.21%，道琼斯工业市净率为5.89倍，较前一周下降3.55%；纳
斯达克指数市净率为4.28倍，较前一周下降3.93%。 
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最大值 42.05 32.68 76.48 
最小值 12.70 11.29 18.52 
中位数 20.53 18.45 31.44 
现值 20.09 20.33 28.72 
估值分位 46.80% 65.00% 27.40%
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估值分位 86.90% 85.00% 67.50%
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5.美股及港股估值情况

资料来源：Wind、华鑫证券研究

• 截止到9月2日，香港恒生市盈率为9.17倍，较前一周下降0.97%，恒生中国企业指数市盈率为8.30倍，较前一周下降
0.13%；恒生香港35市盈率为17.41倍，较前一周下降3.64%

• 截止到9月2日，香港恒生市净率为0.92倍，较前一周下降1.19%，恒生中国企业指数市净率为0.84倍，较前一周下降
0.08%；恒生香港35市净率为0.99倍，较前一周下降3.65%。
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董冰华：2013年加入华鑫证券，主要研究和跟踪领域：主题策略研究。

策略组介绍
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