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[Table_Main] 
市场在担忧什么？ 

——策略周聚焦 

报告要点： 

 ①经历急跌估值已不是当前市场核心矛盾，哪怕跌至熊市底部，ERP 测
算上证综指向下空间 10%左右。②当前 A 股整体估值处熊市底部中枢，
中位数偏高，主因大盘权重股仍贵。假设疫情以来的流动性覆水全收，
多数核心资产估值已回常态中枢，仅部分白酒和新能源龙头偏贵。③滞
胀隐忧：俄乌冲突引发全球通胀，滞胀伤害企业盈利，警惕杀估值转为
杀业绩的可能，目前核心在于全年 5.5%的 GDP 增长目标能否实现，重
点关注下调 2022 年业绩预测的公司占比。④短期积极，更多的乐观因
素在海外：冲突缓和、通胀下行、加息落地。国内乐观因素更多依靠政
策进一步发力：降息降准、地产放松或高层召开企业家座谈会。⑤短期
滞胀环境下，高股息组合占优，关注银行、地产、煤炭、化工。中长期
来看，中期衰退式宽松，成长仍是全年主线，数字经济下电信运营商、
IDC 制造、云计算，双碳转型下光伏绿电。 

正文摘要 

 估值不是当前市场核心矛盾。①急跌后投资者情绪重挫，不断追问底部
在哪里，我们做一个极端情形假设：如果跌至 A 股熊市底部，上证综指
向下空间有限，ERP 测算跌幅在 10%左右。②对比熊市底部，A 股整体
估值处底部中枢，中位数偏高，大盘估值仍贵，小盘估值历史底部。③
流动性覆水全收，多数核心资产估值已回到常态中枢，向下空间不大，
仅部分白酒和新能源龙头估值偏贵。 

 滞胀隐忧：从杀估值到杀业绩。①过去三个月两个宏观背景超预期：联
储加息提前，俄乌冲突引发全球通胀。2 月 PPI 环比涨 0.5%，负转正，
假设今年国内 PPI 维持高位，我们不得不重新考量滞胀环境下对于企业
盈利的伤害。②一方面 GDP 下行造成企业收入增速承压，而由于通胀
的二次抬升使得毛利整体下行，造成企业盈利受损，最终出现有杀估值
向杀业绩转变。③本轮杀业绩核心在于能否实现 5.5%的 GDP 目标，目
前未看到明显业绩预测下调。若往后出现市场多数公司的业绩预期下
调，对杀业绩的担忧可以适当减缓，否则还面临业绩不及预期的风险。 

 什么情况下会更乐观？①短期积极，更多的乐观因素在海外：冲突缓和、
通胀下行、加息落地。全球对滞胀困境的担忧降低，将显著提升风险偏
好。②国内乐观因素更多依靠政策：降息降准、地产放松或高层召开企
业家座谈会。政府工作报告提出“扩大新增信贷规模”目标，往后货币
政策需要进一步加大宽松，我们认为 3 月降息降准均有可能，另外房地
产政策也可能进一步松绑。此外今年两会特别关注减税降负支持制造业
投资，如果更高层召开类似于 2018 年、2020 年的企业家座谈会，将是
明确的乐观信号。 

 配置：高股息与成长。①短期滞胀环境下，高股息组合占优，关注银行、
地产、煤炭、化工。市场大幅上涨过后的下跌和震荡盘整期，高股息策
略发挥“熊市保护伞”特性，超额收益明显。②中期衰退式宽松，成长
仍是全年主线，关注数字经济。中长期视角来看，国内经济处于类衰退
环境，稳增长压力之下政策将继续维持宽松，伴随后续经济基本面企稳，
市场悲观预期修复，风格有望重回成长。 

 注：本文提及今年指 2022 年，去年指 2021 年，目前/当前均为 2022/3/11。 

 风险提示：全球疫情蔓延风险、疫苗有效性；宏观经济增长不及预期；
通胀短期大幅飙升，货币政策快速收紧；历史经验不代表未来。 
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春节前市场普遍担忧联储加息导致估值承压，经近期急跌估值已不是当前 A 股的

核心矛盾，俄乌冲突促发全球通胀加强，滞胀困境下是否会出现杀估值转向杀业绩的风

险，当前市场环境下有哪些乐观信号可以跟踪，本周策略周聚焦我们集中讨论。 

1.   估值不是当前市场核心矛盾 

跌至熊市底部，ERP 测算上证综指跌幅 10%左右。急跌后投资者情绪重挫，不断

追问底部在哪里，我们做一个极端情形假设：如果跌至 A 股熊市底部，上证综指向下空

间有限，ERP 测算跌幅在 10%左右。熊市绝对底部的构筑是资产比价的结果，股市隐含

风险溢价（ERP）对底部判断效应很强，对于历史上的底部都有明显支撑。当前按照上

证综指计算 ERP 为 5.2%，若上证综指回到 2020 年 3 月 2646 低点 5.8%的 ERP，上证综

指向下跌幅 7.2%，对应点位 3073 点；若回到 2019 年 1 月 2441 低点 5.9%的 ERP，上证

综指向下跌幅 8.4%，对应点位 3030 点。沪深 300 按照同样测算显示向下跌幅在 10%-

16%之间，跌幅较上证综指更大的原因是白酒等权重行业估值仍相对较高。 

图 1：按沪深 300 测算的 A 股风险溢价  图 2：按上证综指测算的 A 股风险溢价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：ERP 所处极值位置对应各指数涨跌幅（截至 2022/3/11） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

对比熊市底部，A 股整体估值处底部中枢，中位数偏高，大盘估值仍贵。对比历次

熊市绝对底部：2005 年 6 月上证综指 998 点、2008 年 10 月 1664 点、2013 年 6 月 1849
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点、2016 年 1 月 2638 点、2019 年 1 月 2441 点、2020 年 3 月 2646 点，全部 A 股 PE 中

枢在（TTM，整体法，下同）12~22 倍，目前为 17.7 倍（近五年 35%分位）；PB 中枢在

（LF，整体法，下同）1.4~2.1 倍， PB 为 1.7 倍（44%分位）。但对比中位数，当前估值

仍有向下差距，历次熊市底部全部 A 股 PE 中位数 16~28 倍（除 2016 年 1 月），目前为

27.5 倍；PB 中位数 1.6~2.5 倍，目前为 2.7 倍，中位数偏高是因为大盘估值更贵。其中

大盘价值代表上证 50 当前 PE 10 倍，处过去 5 年 38%分位，大盘成长代表创业板指当

前 PE 51 倍/49%分位，而小盘代表中证 1000 当前 PE 仅 31 倍/14%分位，结构上小盘成

长、小盘价值估值均处历史底部，其中巨潮小盘成长指数当前 PE 17 倍/2%分位，巨潮

小盘价值指数当前 PE 11 倍/1%分位。 

 

图 4：历次市场底部数据对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，  

 

 

2005/6/6 2008/10/28 2013/6/25 2016/1/27 2019/1/4 2020/3/19 2021/3/9 2022/3/11

上证综指
历史底部

上证综指点位 998 1664 1849 2638 2441 2646 3328 3310

全部A股PE

（TTM，倍）

全部A股剔除银行PE

（TTM，倍）
18.6 16 19 29.8 18 23.9 32.6 25

全部A股PE中位数

（TTM，倍）
20.6 16.4 27.6 44.5 23.7 27.2 27.8 27.5

全部A股PB

（LF，倍）

全部A股剔除银行PB

（LF，倍）
1.6 2.1 1.8 2.4 1.7 2 2.4 2.3

全部A股PB中位数

（LF，倍）
1.6 1.7 2.1 3.7 2 2.3 2.5 2.7

风险溢价（1/PE-10年

期国债收益率，%）
2.2 4.3 6.7 4.9 5.9 5.8 3.2 5.2

破净公司数量

（家、占比）

全部A股换手率

（流通市值加权，%）

两融交易额占A股成交

额比例（%）
8.2 8.2 8.2 9.5 8.2 7

沪深300股息率top15均

值（%）
10.4 9.5 8.4 6.1 7.4 6.7 7.2 7.3

十年期国债收益率
（%）

3.7 3.1 3.6 2.9 3.2 2.7 3.2 2.8

一年期理财产品

预期年收益率（%）

一年期权益投资信托

预期年收益率（%）
6.9 7

4.5 4 3.7

4.6 10 8.6 8

2.4 2 2

大类资产 2.5 6 5.1

54

（2.0%）

338

（9.6%）

408

（10.8%）

372

（8.8%）

310

（6.5%）

0.9 1.8 1.6 2.1 1.4

1.5 1.8 1.7

情绪指标

276

（27.7%）

256

（16.7%）

269

（10.9%）

PB（LF，

倍）

1.7 2.1 1.4 1.8 1.4

13.3 16 21.9 17.7

PE

（TTM，

倍）

18.4 13.8 11.5 17.7
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图 5：各行业/风格指数估值分位 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

流动性覆水全收，多数核心资产估值已回到常态中枢。联储加息对核心资产估值产

生下行压力，假设疫情后放松的流动性都收回，那估值应该回到此前 2016-19 年常态中

枢（一轮完整联储货币周期及 A 股牛熊周期），结论是估值下行空间有限。公募前二十

大重仓股 2022 年动态 PE 半数已经回到历史中枢，只有部分白酒和电新龙头估值偏贵，

白酒本身凭借现金流和盈利稳定性持续获得确定性溢价，当前贵州茅台、泸州老窖动态

PE 较历史中枢下行空间 20-30%，而新能源板块行业中长期空间打开、竞争格局优化，

隆基股份、阳光电源、比亚迪较历史中枢下行空间 30-60%，多数核心资产估值不贵：宁

德时代 2022 年预测 PE 47 倍，接近历史中枢，亿纬锂能 32 倍，已降至历史中枢以下。

目前所处2010

年以来

目前所处2017

年以来

目前所处2010

年以来

目前所处2017

年以来

商贸零售 97 92 5 11 81 1.4

传媒 91 74 4 8 102 2.1

消费者服务 90 77 81 66 127 5.2

汽车 84 66 46 54 35 2.3

电力及公用事业 82 90 39 67 28 1.8

计算机 78 58 28 28 112 3.9

食品饮料 75 65 76 66 39 7.4

交通运输 65 54 38 32 25 1.6

电力设备及新能源 52 57 79 87 48 4.2

沪深300 48 34 38 38 12 1.5

房地产 36 70 2 5 12 1.0

纺织服装 31 19 33 51 27 2.0

家电 31 12 33 11 16 2.9

国防军工 26 19 51 67 62 3.7

医药 26 22 29 33 36 4.1

建筑 22 38 20 43 10 1.1

煤炭 22 42 61 85 10 1.5

机械 20 0 43 47 30 2.7

石油石化 17 7 15 35 12 1.0

基础化工 13 27 65 82 25 3.4

建材 13 28 2 0 13 1.7

钢铁 12 23 49 53 9 1.3

银行 10 0 0 0 5 0.6

电子 9 12 54 44 38 4.0

有色金属 8 12 74 87 29 3.5

轻工制造 5 12 25 11 22 2.3

通信 2 0 1 0 30 1.7

非银行金融 1 0 0 0 12 1.3

万得主板 33 16 14 20 15 1.5

上证50 54 41 49 64 10 1.3

创业板指 45 49 72 65 51 6.4

中证100 47 27 37 34 11 1.4

中证1000 10 14 36 51 31 2.6

中信一级行业

PE-TTM分位（%） PB分位（%）
PE-TTM（倍，

2022/03/08）

PB-LF（倍，

2022/03/08）
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可见按照极端条件假设覆水全收，当前公募重仓股估值下行压力也已经不大。 

图 6：A 股多数核心资产估值已回到常态中枢 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，  

 

2.   滞胀隐忧：从杀估值到杀业绩 

警惕由杀估值转为杀业绩的可能。过去三个月两个宏观背景超预期：联储加息提前，

俄乌冲突引发全球通胀。2 月 PPI 同比 8.8%，环比 0.5%，由负转正，假设今年国内 PPI

维持高位，我们不得不重新考量滞胀环境下对于企业盈利的伤害，一方面 GDP 下行造

成企业收入增速承压，而由于通胀的二次抬升使得毛利整体下行，造成企业盈利受损，

最终出现有杀估值向杀业绩转变。东吴策略上期周聚焦《后通胀时代是谁的敌人？》复

盘历史上四次“后通胀时代”，即通胀在第二年仍维持高位：油价、粮价上涨，PPI 带动

CPI 二次上行：2008/3-7、2010/10-2011/7、2012/6-9、2017/5-10。结果显示股市基本下

行，仅 17 年例外，背后的原因在于前三次均出现了明显的滞胀环境，GDP 和企业盈利

均下行：2008Q1-3，GDP 当季同比从 11.5%降至 9.5%；2010Q3-2011/Q3，GDP 当季同

比从 9.9%降至 9.4%；2012Q1-Q3，GDP 当季同比从 8.1%降至 7.5%，为 2003 年以来首

次 GDP 增速“破 8”；三段区间内全 A 及全 A 非金融部门归母净利润累计同比均快速下

行或处于负增区间，且国际定价的油价和粮价快速上行造成的输入性通胀，对企业毛利

造成显著下行压力，毛利率和营业收入均收缩。 

 

 

PE-TTM
2022动

态PE

2022年
PEG

历史中枢 历史上限 历史中枢 历史上限
距中枢空

间（%）
历史中枢 历史上限

距中枢空间

（%）
贵州茅台 44 36 2.1 29 41 25 37 -31 1.3 2.1 -36

宁德时代 115 47 0.6 43 61 42 63 -11 1.4 2.1 154

五粮液 29 24 1.3 25 40 22 35 -9 1.1 2.8 -14

泸州老窖 41 31 1.2 30 44 24 40 -22 0.9 1.4 -26

药明康德 57 40 1.0 57 117 52 89 31 2.8 5.8 174

隆基股份 45 29 0.8 25 69 19 30 -33 0.5 0.9 -43

立讯精密 35 24 0.6 40 56 30 49 28 0.8 1.3 28

迈瑞医疗 47 37 1.7 45 57 40 52 7 1.7 2.2 -2

海康威视 25 21 1.0 28 45 24 42 11 1.0 1.6 -6

东方财富 32 25 0.8 74 120 56 91 125 1.5 5.0 84

亿纬锂能 50 32 0.7 52 137 35 79 12 0.7 1.2 4

山西汾酒 64 45 1.1 39 59 32 55 -30 1.1 2.5 -2

招商银行 9 8 0.6 9 13 9 11 5 0.9 2.1 55

阳光电源 83 46 1.0 25 43 19 33 -59 0.6 1.8 -43

中国中免 38 28 0.8 34 49 30 41 7 1.4 2.2 76

紫光国微 81 46 0.9 75 131 65 116 41 2.1 6.3 123

比亚迪 205 74 0.7 40 79 35 74 -53 1.4 5.8 90

伊利股份 27 23 1.2 24 35 22 31 -3 1.7 3.0 40

凯莱英 96 41 0.4 50 66 42 79 1 1.3 3.7 235

韦尔股份 43 32 1.1 86 153 80 305 147 1.1 2.7 1

PE-TTM最新估值（2022/03/11） 动态PE PEG

股票名称
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图 7：前三次区间上证综指下行  图 8：前四次区间 GDP 增速下行，2017 年基本平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：4 次区间均对应盈利增速下降或为负  图 10：前 3 次区间毛利率均有下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

本轮杀业绩核心在于能否实现 5.5%的 GDP 目标，目前未看到明显业绩预测下调。

今年《政府工作报告》设置全年 GDP 增速目标 5.5%，能否实现这一目标将成为决定市

场后期是否会出现杀业绩的核心，近期多地疫情扩散，港股与 A 股急跌也在反应本轮疫

情的可能冲击，若往后出现市场多数公司的业绩预期下调，对杀业绩的担忧可以适当减

缓，否则还面临业绩不及预期的风险。从最近一个月来看，卖方分析师对于上市公司的

盈利预测中，下调 2021 年盈利预测的公司占比提升明显，从春节后的 45%上升到目前

的 70%，但对于 2022 年的业绩预测并未出现太大变动，密切观测已经开始的年报期，

下调公司的占比变动。 
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图 11：2022 年 A 股盈利预测调整个股中上调及下调占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   什么情况下会更乐观？ 

短期积极，更多的乐观因素在海外：冲突缓和、通胀下行、加息落地。短期急跌后，

估值较低位置若出现反弹，会有哪些乐观因素：全球对滞胀困境的担忧降低，将显著提

升风险偏好，春节后最大的宏观变化在于俄乌冲突导致通胀大幅上行，如果后续能看到

俄乌冲突有所缓和，市场对于全球大宗商品供应链断裂的担忧得以减轻。此外，短期值

得关注的乐观信号可能来自于 3 月 15-16 日的联储议息会议，若不加息 50 个 BP，不公

告缩表，加息落地后通胀预期缩窄，也可视为边际乐观信号。 

国内乐观因素更多依靠政策：降息降准、地产放松或高层召开企业家座谈会。国内

滞胀困境下，短期市场很难相信今年的通胀压力会得到缓解，更多的乐观信号还是来自

于政策端加码，2022 年 2 月人民币贷款仅增 1.2 万亿元，企事业单位中长期贷款下滑幅

度超近三年同期水平，居民户中长期贷款罕见负增长，短期贷款占比再次上升。政府工

作报告提出“扩大新增信贷规模”目标，往后货币政策需要进一步加大宽松，我们认为

3 月降息降准均有可能，另外房地产政策也可能进一步松绑。政府工作报告提出要“提

高首贷户比重”并探索新的发展模式。目前虽未出台新发展模式的具体纲要，但结合近

期郭树清提到的“做好对新市民的金融服务工作”和近期各地出台的降低房贷或是降低

首付比例等房地产政策措施，未来房地产政策或将进一步放松。此外今年两会特别关注

减税降负支持制造业投资，如果更高层召开类似于 2018 年、2020 年的企业家座谈会，

将是明确的乐观信号，东吴策略前期报告《民企座谈会与互联网》提到，2018、2020 年

两次企业家座谈会后，社融增速明显企稳回升。经济的企稳回升自然需要政府积极财政

扩大基建，更要四两拨千斤，增强企业与居民信心，宽货币向宽信用传导，实现全社会

扩大投资再生产。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

21/07 21/08 21/09 21/10 21/11 21/12 22/01 22/02 22/03

盈利预测调整个股中上调及下调占比（2022年）

下调公司占比-5日移动平均（%） 上调公司占比-5日移动平均（%）



 

 10 / 11 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 策略周评 

 

4.   配置：高股息与成长 

短期滞胀环境下，高股息组合占优，关注银行、地产、煤炭、化工。市场大幅上涨

过后的下跌和震荡盘整期，高股息策略发挥“熊市保护伞”特性，超额收益明显，历史

上大盘风格占优期间，高股息策略一般表现相对较好。当前全球面临的通胀压力更多是

由于事件扰动导致的阶段性高位，往后政策端不排除进一步发力，包括货币的降息降准

以及地产的进一步松绑，由此带来地产、银行的估值抬升，此外考虑到 PPI 可能维持高

位，随着夏季来临，不排除今年再次出现电荒，煤炭价格高位扩张毛利，业绩持续改善，

电解铝等化工品也受益于产品价格上涨带来的业绩增长。 

中期衰退式宽松，成长仍是全年主线，关注数字经济、光伏。中长期视角来看，国

内经济处于类衰退环境，稳增长压力之下政策将继续维持宽松，伴随后续经济基本面企

稳，市场悲观预期修复，风格有望重回成长，我们认为成长主线中数字经济会继去年双

碳后成为又一主线，政治局层面从接触学习转向主动驾驭并给予较高定位，此外，数字

经济首次进入国家级规划体系，财政支持力度将大幅提升，中长期成为激发经济活力的

新动能，短期符合稳增长诉求。从投资方向来看，基础设施包括电信运营商、IDC 产业

链；产业数字化包括云、信创、ERP、智能化；数字产业化包括集成电路、基础软件。

详见东吴策略前期周聚焦《数字经济三个关键问题》。此外流动性充裕环境利好光伏拔

估值，历史经验来看估值贡献光伏股价变动的较大权重。中性假设下，我们预计 2022 年

国内及全球光伏装机迎来高增长，国内新增装机 84GW（+53%），全球新增 211GW

（+24%）。装机高增叠加流动性充裕利好光伏股价上行，典型如 2020 年。2020 年平价

预期带动抢装需求，全年新增装机 49GW，同比+64%，其中 12 月装机 21.7GW；叠加

货币政策整体宽松，全年光伏指数上涨+72%。详见前期报告《光伏：估值盈利性价比显

现》、《光伏：能源转型下的估值测算——赛道的天空系列二》。 

 

5.   风险提示 

全球疫情蔓延风险、疫苗有效性：海外疫情不断反复，若海外疫情加剧，可能对相

关产业链及国内进出口造成影响。 

宏观经济增长不及预期：若国内经济复苏进程不及预期，可能影响上市公司基本面

表现。 

通胀短期大幅飙升，货币政策快速收紧：今年以来 PPI 陡峭上行，并向 CPI 加速传

导，通胀压力上行可能引致货币政策收紧。 

历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失

效。 
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