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指数突破，人心思涨氛围下，估值贵不贵不是最重要的考量因素，股基债基

夏普率剪刀差”与“居民存款搬家”视角，新高之后不轻易言顶。近一周市

场4个交易日收涨，仅周四收跌，大盘站上3700点后一度快速回撤，但站

稳在15分钟线MA89上方。近10年来，股指的顶部基本与“股基债基夏普

率剪刀差”高点同频出现，尽管当前主动股基回本在途，但股基债基夏普率

剪刀差仍在0附近，较前期高点仍有空间。从存款结构看，7月居民存款减

少1.11万亿，同比多减7800亿，非银金融机构存款新增2.14万亿，同比

多增1.39万亿，成交量与两融余额实现“两个两万亿”，居民存款搬家，

资金入市势头仍相对明显。

单一估值指标冲顶比较容易，没有分歧才需警惕，只有在估值见顶且没有分

歧的情况持续运行，指数涨势才熄火。1)无论是对于大盘、全A还是50、300

为代表的老核心资产，2007年、2015年整体冲顶、2021年结构性冲顶的特

征都是综合估值分位数冲顶且估值分歧度降至0。当前全A滚动1000交易日

的PB分位数不足80%，估值分歧度仍有向下空间；2）对A股如果我们观测

的不是PE而是PB，那么部分策略容量较大的指数基本在过去三年70%分位

数以下、过去5年中枢水平以下，综合PB的长期水平看，依旧能够得到指

数当前并不算太贵的结论。

人心思涨与每调买机：指数不太贵但不排除波动放大的可能性，从多头排列

行业数量占比考虑指数层面的“逢低买入”。1）持有半个月到一个月维度，

全A回撤5%+多头排列行业占比在80%时，短期赚钱效应未被破坏，多数行

业筹码结构好；2）持有3-6个月维度，考虑全A当前价格距离60个交易日

高点回撤超过10%的情况，多头排列行业数量占比在10%-30%效果更好，“有

主线、能聚焦、静待扩散”。

行业赛道“buy the dip”的胜负手：景气周期内参考高点回撤幅度15%和

预期PEG 1.5。景气投资方法论中，赛道收益确定性以基本面高度进行定价，

弹性则基于边际变化去定价，因此“buy the dip”对应的机会更多出现在

景气上升大周期内嵌套的回撤小周期里，“sell the rip”则在产业基本面

定型后由分母端驱动股价超涨而出现。基于产业周期“buy the dip”策略

的介入点大约在前期高点回撤15-20%后，急涨急跌时可考虑在前低处介入。

以半导体为例，19-21年半导体指数涨4.5倍，2021Q2主升浪前存在三个buy

the dip的买点，分别在2020年3月末、2020年9月中和2021年3月下旬，

距离前期高点分别回撤33%、25%和15%。对于10倍股或10倍赛道的上涨前

半段，如果一阶段(3年)盈利增速在30%+，那么短期对二阶段盈利增速和永

续增速终局不敏感，预期PEG在1.5左右是不错的介入时点。

追还是切？顺势而为。1）追的维度，高弹性资产在赚钱效应尚可时继续持

有：券商、港药、算力链；2）切的维度：消费内部PEG小于1.2的细分板

块(医药商业、白电等)，反内卷下的垄断壁垒型高门槛资产（稀土、电力、

水务），红利与现金奶牛以及港股都是相对稳健的底仓选择。

风险提示：部分上市企业中报业绩低于预期；文中所列指数及个股仅作为历

史复盘，不构成投资推荐依据
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何缘新高？指数现在贵了吗？

指数突破、人心思涨氛围下，估值贵不贵并非最重要的考量因素。近一周市场 4

个交易日收涨，仅周四收跌，大盘站上 3700 点后一度快速回撤，但站稳在 15 分

钟线 MA89 上方。估值层面大盘当前 15x+的静态估值持续站在近 10 年的 75%分位

数上方，伴随大盘创新高静态 PE 同样来到近 4年的最高水平。赚钱效应层面，近

一周同样实现较大突破，周三、周五市场涨停个股数量均突破 100+，周五首板个

股达到 87 只，一进二成功率在周三达到 37.5%，亦是 4月 8日以来的次高点，上

涨个股家数两度达到 4000+。

图1：本周上证指数上攻 3700 点 图2：静态 PE 层面看，大盘估值突破近 10 年 75%分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：个股赚钱效应快速提升 图4：小级别分钟线层面站稳 MA89 上方

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

“股基债基夏普率剪刀差”与“居民存款搬家”视角，新高之后仍有向上空间。

我们用股基债基夏普率剪刀差简单刻画居民部门一键选择权益和固收资产的比价

逻辑，近 10 年来，股指的顶部基本与“股基债基夏普率剪刀差”高点同频出现，

尽管当前主动股基回本在途，但股基债基夏普率剪刀差仍在 0 附近，较前期高点

仍有空间。主动股基滚动一年夏普率自“924”以来快速好转，历史上该指标向上

突破 0 值后往往伴随权益资产的加速上涨或强势震荡。从存款结构看，7 月居民

存款减少 1.11 万亿，同比多减 7800 亿，非银金融机构存款新增 2.14 万亿，同比

多增 1.39 万亿，成交量与两融余额实现“两个两万亿”，居民存款搬家，资金入

市势头仍相对明显。
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图5：股基债基夏普率剪刀差 图6：主动股基夏普率快速回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：Sharpe（年化）=(年化后的平均收益率-无风险收益率) / 年化

后的波动率，无风险利率采用一年期定存利率，计算周期为周。债

基选用二级债基指数、股基选用主动股基指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：Sharpe（年化）=(年化后的平均收益率-无风险收益率) / 年化

后的波动率，无风险利率采用一年期定存利率，计算周期为周。债

基选用二级债基指数、股基选用主动股基指数

图7：沪深 300 ETF 净流入创 4月底以来周最高水平 图8：7 月居民存款同比多减 7800 亿元

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：两融余额与成交额达到“两个两万亿”

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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当 PE 与 PB 分位数劈叉，单一估值指标无法确切表征权益资产是否偏贵。我们对

比 07 年 10 月、15 年 6 月、21 年 2-3 月、21 年末以及当前的估值和估值分歧情

况，不难发现，当前距离“估值无分歧冲顶”仍有一定距离。对于估值综合分位

数指标，我们的构造方式是 PE、PB、PS 滚动 1000 个交易日的分位数均值，之所

以滚动 3-4 年，是因为经济结构、风偏、政策路径都有变化，且 3-4 年大约是过

往 A 股的盈利和库存周期(当然近些年相对更短)。估值分歧度我们使用 PE、PB

分位数之差绝对值构建。我们对大盘、全 A、核心宽基这一指标的领先滞后关系

进行简单探讨：

单一估值指标冲顶比较容易，没有分歧才需警惕，只有在估值见顶且没有分歧的

情况持续运行，指数涨势才熄火。1）对于大盘来说，2007 年 5 月下旬估值冲顶，

图10：从估值分位数与估值分歧度的综合视角看，不轻易言顶

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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PB 先冲顶，但 PE 仍有 10%左右分位数空间，指数于 07 年三季度冲顶；2015 年 6

月估值分位数冲顶与估值分歧度降至 0 发生在同一时点(6 月 5 日至 6 月 12 日),

叠加前期《证券公司融资融券管理办法》对杠杆资金的限制，要求券商平台清理

场外配资业务，市场开启下跌；2）对于大市值核心资产(上证 50、沪深 300)来说，

2021 年估值分歧度首次降到 0 出现在 1 月初，略微领先于 2月初的指数顶，尽管

估值分歧度自 7 月市场加速上涨后已从 40%+降至 15%左右，但仍有下降空间；3）

对于全 A 而言，首次估值分位数冲顶且分歧度见底出现在 07 年 Q2 末，后续指数

仍有季线级涨幅，15 年估值冲顶且分歧度降至 0后，指数仍继续上涨 2-3 周，21

年伴随企业盈利复苏，估值分位数冲顶、分歧度见底后，PE 分位数快速回落至 70%

附近，指数在 10%左右的良性调整后再次上攻，于 9 月、12 月筑双顶。当前全 A

滚动 1000 交易日的 PB 分位数不足 80%，估值分歧度仍有向下空间。

对 A 股如果我们观测的不是 PE 而是 PB，那么部分策略容量较大的指数基本在过

去三年 70%分位数以下，在过去 5 年中枢水平以下，由于分子端近年来相对承压，

仅以 PE 考察往往会出现“价格回不到高点，但估值更贵了”的情况，综合 PB 的

长期水平看，依旧能够得到指数当前并不算太贵的结论。

图11：如果将估值分位数的考核指标换成 PB，当前近处于 5 年中枢水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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“Buy the dip”的适用范围与特征

指数不太贵但不排除波动放大的可能性，从多头排列行业数量占比考虑指数层面

的“逢低买入”。我们从两个角度探讨指数层面的“每调买机”：1)持有半个月

到一个半月的维度，当万得全 A近 20 个交易日的最大回撤超过 5%时，结合 31 个

一级行业的多头排列行业数量占比进行择时，定义“MA5>MA10>MA20>MA30”为多

头排列，当行业多头排列数量占比在 80%以上时，往后持有 10 个、20 个、30 个

交易日的平均涨幅整体在 4%以上，且胜率接近 90%；2）若考虑全 A 当前价格距离

60 个交易日高点回撤超过 10%的情况，并往后持有 1-6 个月(20\60\120 个交易

日)，定义“MA5>MA10>MA20>MA60”为多头排列，则多头排列行业数量占比的最优

条件在不同持有期需求下有所不同，其中持有一个月时，多头排列行业数量占比

在 30%以上时效果往往更佳；持有 3 个月、6 个月时，多头排列行业数量占比在

10%-30%效果更好。多头排列数量占比在 10%-30%时，往往意味着存在强势行业对

指数形成拉动，赚钱效应也能聚焦。

图12：20 个交易日内最大回撤超过 5%的交易信号 图13：60 个交易日内回撤超过 10%的交易信号与赔率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：60 个交易日内回撤超过 10%，满足行业多头排列数量

占比在 10%-30%时“Buy the dip”效果更好

图15：基于全 A 短期回撤和行业多头排列占比的买入信号触发

对应具体案例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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行业层面，景气向上的周期内“buy the dip”，景气向下的周期内“sell the rip”。

在上一轮“慢牛”对应的 2021 年，景气投资大放异彩，赛道收益确定性以基本面

高度进行定价，弹性则基于边际变化去定价。因此 buy the dip 对应的机会更多

出现在景气上升大周期内嵌套的回撤小周期里，在 ROE 主升趋势中的小幅回撤、

供给关系回调等场景出现；而在产业基本面定型后，分母端驱动的股价上涨带来

的是“sell the rip”机会，最终股价与基本面大致弥合。

基于产业周期“buy the dip”策略的介入点大约在前期高点回撤 15-20%后，急

涨急跌时可考虑在前低处介入。2019-2021 年期间，半导体指数上涨超过 4.5 倍，

远高于同期沪深 300 的 60%。具体来看，板块估值、指数走势基本同频于以半导

体销售额表征的产业周期，在 2021Q2 主升浪前存在三个 buy the dip 的买点，分

别在 2020 年 3 月末、2020 年 9 月中和 2021 年 3 月下旬，距离前期高点分别回撤

33%、25%和 15%。对于存在景气周期驱动的产业赛道而言(如半导体、创新药等)，

短期逢低买入时点在吞噬上一段全部区间收益后，中期逢低买入时点在吞噬上一

完整区间的 30%收益后。

图16：行业层面景气周期内“buy the dip”和“sell the rip”机会示意

资料来源：Wind，国信证券经济研究所绘制

图17：产业周期向上过程中，赛道可以独立于核心资产走出更持续的主升浪

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图18：北方华创上轮主升期间预测利润与股价表现 图19：紫光国微上轮主升期间预测利润与股价表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：个股仅为数据整理，不涉及主观意见及推荐

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：个股仅为数据整理，不涉及主观意见及推荐

成长股预期 PEG 阈值一定程度上也可以作为“buy the dip”的信号，三年盈利

增速在 30%以上，前向 PEG=1.5 是不错的介入时点。通常情况下，PEG 策略更适

用于三阶段贴现模型下增速能见度高的赛道或企业，过往高利率时代“PEG”=1

是经验法则，伴随利率下行，合理 PEG 水平将提升。另一方面，成长股属于远端

现金流品种，由于 G 的波动较大，导致对贴现率变动更敏感，在风偏改善的大周

期内，享有更高的 PEG。以部分“10 年 10 倍”医药股冲顶前的盈利预测增速、PEG

阈值和大周期内“buy the rip”的时点进行观察，不难发现，当一阶段(3 年)盈

利增速在 30%以上时，对二阶段盈利增速和永续增速终局并不敏感，预期 PEG 在

1.5 以下基本是不错的买入时点。

图20：医药代表性标的预测 PEG 与股价表现(一) 图21：医药代表性标的预测 PEG 与股价表现(二)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：个股仅为数据整理，不涉及主观意见及推荐

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：个股仅为数据整理，不涉及主观意见及推荐
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当前还有哪些行业可以看 PEG？1）持续盈利，波动更小：2016 年以来在个股成分

数量大于 10 个的二级行业中，符合高 ROE、低波动的行业包括白酒、食品加工、

饮料乳品、生物制品、物流、消费电子、元件、医药商业等，如果考虑个股数量

不多，但龙头效应明显的行业，则白电、小家电也属于此类； 2）PEG 视角关注

两类机遇：一是 G>30,且 PEG 小于 1.5 的，元件、通信设备等仍未过热；其他领

域包括医疗服务、生物制品等；PEG 在 1 以下的行业，后续轮动切换中或补涨。

图22：二级行业 ROE 与 ROE 波动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：二级行业前向 PEG

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：G取 wind 一致预测净利润增速；PE 取指数整体法口径 PE(TTM),数据截至 8.16
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风险提示

部分上市企业中报业绩低于预期

文中所列指数及个股仅作为历史复盘，不构成投资推荐依据
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