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[Table_Summary] 

核心观点：  

➢ PE、PB 距离历史高点距离：全 A 非金融 PB 涨到 21 年高点还有 39%

空间，全 A PE(TTM)涨到 21年高点还有 21%空间。小盘股的 PB离 21

年高点还较远，PE受到盈利下滑的影响可能失真。 

➢ PB-ROE散点图波动区间上限：从 PB-ROE散点波动范围来看，涨到 16

年-21年高点还有 41%空间，涨到 15年中还有 100%左右的空间。 

➢ 股市市值/经济总量类指标对比历次牛市高点的上限可能的上涨空

间：A 股市值/经济总量各指标，涨到 21 年高点对应涨幅空间 7-

59%，15 年高点对应涨幅空间 21%-95%。逻辑层面最重要的指标是流

通市值/居民存款，如果回到 21 年对应涨幅空间 43%，回到 15 年高

点对应涨幅空间 73%。较长时间内中国和日本股市市值/GDP 比较接

近，但 2021 年以来，日本股市市值/GDP 持续高于中国。截至 2025

年 Q2的中、日、美股市市值/GDP 对比，达到日本水平对应股市涨幅

空间约 134%，如果达到美国的更高水平对应股市涨幅空间达到 272%

左右。 

➢ 银行、公用事业等股息率跌到历史下限对应的涨幅空间。上一次银

行股估值修复从 2014 年-2018 年初，期间也出现过保险的举牌。银

行股息率最低跌到了 2.94%，对应银行股还可以上涨的空间 35%。从

长江电力的股息率走势能够看到，3%有可能是高股息资产的一个门

槛，如果以 3%为下限，银行后续对应的涨幅空间 32%。 

公用事业行业长期基本面比银行更稳定，12年以来最低股息率1.11%

左右（15 年中），21 年以来最低股息率 1.5%，如果股息率回到这两

个低点，对应的股价涨幅空间分别为 104%和 51%。 

A 股整体股息率 1.9%，也高于国债收益率，如果下降到 10 年前国债

收益率 1.6%的水平，对应涨幅空间 19%，如果回到 21 年股息率

1.33%，对应涨幅空间 43%。 

➢ 涨到美股估值对应的涨幅空间:2000-2010 年，A 股估值系统性高于

美股估值，美股估值是 A股熊市估值的下限。2011年至今，A股估值

系统性低于美股估值，美股估值是 A 股牛市估值的上限。截至 2025

年 7月 25日，A股上证综指 PE为 15.6倍, 美股标普 500PE为 28.5

倍，如果 A股估值涨到美股估值，对应上证综指涨幅空间 83%。 

➢ 风险因素：宏观经济超预期下行，政策变化力度不及预期，历史信

息无法完全代表未来。 
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一、PE、PB 距离历史高点对应的涨幅空间 

假设全 A非金融 PB 涨到 21年高点还有 39%空间，到 2015年中高点还有 140%空间。 

历史上全 A（特指“万得全 A”，后文同）非金融 PB的波动范围更稳定，可以以此来对

比牛市空间，当下 PB（截至 2025年 6月底）=2.23，2021年高点 PB=3.10（对应现在点位

涨幅空间 39%），2015年高点 PB=5.35（截至对应现在点位涨幅空间 140%）。上证指数的 PB

由于受到银行板块的影响较大，历次牛市高点 PB逐渐走低。 

图 1：全 A 非金融 PB 距离历史高点仍存显著修复空间（单位：

倍） 

 图 2：上证指数 PB 震荡中缓步下行，牛市顶部估值中枢逐轮下

移（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

假设全 A PE(TTM)涨到 21年高点还有 21%空间，到 15年中高点还有 60%空间。 

2015年以来全 A PE波动范围持续收敛（高点下降、低点抬升），背后主要原因可能是

股市的持续扩容。考虑到 2023年下半年-2024年以来股市扩容速度大幅下降。这一次牛市

有可能摆脱前期估值收敛的区间。 

当下 PE（截至 2025年 6月底）=19.45，2021年高点 PE=23.57（对应现在点位涨幅空

间 21%），2015年高点 PE=31.12（对应现在点位涨幅空间 60%）。 
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图 3：全 A PE 估值中枢震荡收敛，当前距离历史高点仍具上行

空间（单位：倍） 

 图 4：上证指数 PE 估值低位震荡（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

小盘股的 PB离 21 年高点还较远，PE 受到盈利下滑的影响可能失真。 

以中证 1000和中证 2000为代表的小盘指数过去 1年一直较强，较多投资者担心存在

估值泡沫。不过从 PB来看，估值位置尚未达到 2021年高点。从 PE来看，中证 2000年初

以来 PE快速上升，其中较大一部分原因是盈利下滑，而不是股价上涨。 

图 5：小盘股 PB 估值距 2021 年高点尚远，整体尚未大幅脱离低

位区间（单位：倍） 

 图 6：小盘股 PE 回升显著，盈利下滑背景下或有透支预期的风

险（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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二、PB-ROE 散点图波动区间上限看涨幅空间 

假设 PB-ROE 散点涨到 15年中对应涨幅空间接近 100%，如果涨到 16年-21年高点对应

涨幅空间 41%。 

从全 A 的 PB-ROE 散点图能看到 2023 年底的散点偏离 PB-ROE 平均趋势（图 7、图 8 中

蓝色虚线）已经接近历史较高水平。经历过持续的估值修复，目前估值已经接近 16 年以来

历史平均估值。假设 PB-ROE 散点涨到 15 年中还有 100%左右的空间，如果涨到 16 年-21 年

高点还有 41%的空间。 

图 7：全 A PB-ROE 逼近 2009 年以来回归线，估值水平接近历

史极值（单位：倍） 

 图 8：2025 年全 A 估值接近 2016 年以来均值回归线，溢价水

平逐步升温（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：ROE 统计日期截至 2025年 3月 31日，PB 统计日期截至 2025年 7 月
25 日 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：ROE 统计日期截至 2025年 3月 31日，PB 统计日期截至 2025年 7
月 25日 

 

历次熊市 PB低点大部分情况领先 ROE 低点。历史上历次底部，PB大部分情况是领先

ROE（TTM）的，这种领先性意味着只要未来半年内 ROE有触底的可能，当下股市进入牛市

的可能性就存在。所以我们认为未来的重点不是跟踪当下的盈利变化，而是从政策和经济

周期预判至少半年后的盈利变化。 
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图 9：全 A PB 领先于 ROE 筑底，估值底或已显现，盈利底有待验证（单位：倍，%） 

 

资料来源：万得,信达证券研发中心 
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三、股市市值/经济总量类指标看涨幅空间 

我们对比中、日、美股市市值/GDP，A 股股市仍处于全球偏低水平。我们把上交所、

深交所和港交所汇总来看中、日、美股市市值/GDP，能够看到之前较长时间内中国和日本

股市市值/GDP 比较接近，但 2021 年以来，日本股市市值/GDP 持续高于中国，美国股市市

值/GDP更高。 

如果 A股和港股进入牛市，正常情形下有较大的概率接近日本股市市值状态.截至 2025

年 Q2，中国股市市值/GDP=0.71,日本股市市值/GDP=1.66，美股市值/GDP=2.64，如果达到

日本水平对应的全 A 指数涨幅空间约为 134%，如果达到美国水平对应的全 A 指数涨幅空间

可能达到 272%左右。 

图 10：中美日股市总市值/GDP 对比，A 股估值仍处全球偏低水

平（单位：倍） 

 图 11：中美日可比口径市值/GDP 对比，中国 A 股对标潜力更

显著（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

如果看 A 股市值/经济总量指标，A 股市值相对 GDP 比值震荡抬升，估值水平有望随经

济改善逐步修复。A股总市值与流通市值相对居民存款占比均处低位，也可以说明估值修复

空间仍大。A 股市值相对 M2 占比维持低位，市场估值仍受制于流动性释放较滞后。各指标

假设涨到 2021年高点对应涨幅空间 7-59%，假设涨到 2015年高点对应涨幅空间 21%-95%。 
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表 1：A 股市值与经济指标对比，当前估值距历史高点仍有较大上行空间 

指标 当下 
21 年 

（对应涨幅空间） 

15 年高点 

（对应涨幅空间） 

总市值/GDP 0.71 0.86（21%） 0.94（32%） 

流通市值/GDP 0.58 0.62（7%） 0.70（21%） 

总市值/存款 0.56 0.89（59%） 1.09（95%） 

流通市值/存款 0.51 0.73（43%） 0.88（73%） 

总市值/M2 0.28 0.38（36%） 0.44（57%） 

流通市值/M2 0.25 0.32（28%） 0.35（40%） 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：数据截至 2025年 6月 30日 

图 12：A 股市值相对 GDP 比值震荡抬升，估值水平有望随经济

改善逐步修复（单位：倍） 

 图 13：A 股总市值与流通市值相对居民存款占比均处低位，

估值修复空间仍大（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 14：A 股市值相对 M2 占比维持低位，市场估值仍受制于流动性释放滞后（单位：倍） 

 

资料来源：万得,信达证券研发中心 
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四、银行、公用事业等股息率跌到历史下限对应的涨幅空间 

银行股息率跌到上一次价值股低点（2018 年初），对应涨幅空间 35%。上一次银行股估

值修复从 2014年-2018年初，期间也出现过险资踊跃举牌的情况。银行股息率最低跌到了

2.94%，对应银行股还存在上涨的空间为 35%。公用事业行业长期基本面比银行更稳定，12

年以来最低股息率 1.11%左右（15年中），21年以来最低股息率 1.5%，如果股息率会到这两

个低点，对应的股价涨幅空间分别为 104%和 51%。 

图 15：银行与公用事业股息率同步回落，估值性价比显现（单

位：% 

 图 16：长江电力股息率逼近五年低位，估值压力或已充分释

放（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

股息能持续稳定在 3%以上的行业主要是银行和煤炭。从长江电力的股息率能够看到，近

五年股息率持续下降到低位，但股息率降到 3%以下之后即有反弹机会或者低位震荡。我们认

为 3%有可能是高股息资产的一个门槛，如果以 3%为下限，银行后续对应的涨幅空间 32%。此

外，家电、食品饮料、纺织服装等行业股息率最近几年也在回升。 

图 17：银行与煤炭板块股息率长期维持高位，消费、公用等行业阶段性回升（单位：%） 

 

资料来源：万得,信达证券研发中心 
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假设银行股息率下降到接近国债收益率水平，对应股价涨幅空间 123%。极端情况下，假

设大部分股息率高于 10年期国债的资产不存在，以银行股息率为标准，从 3.56%的股息率下

降到 1.6%的股息率，对应股价涨幅空间 123%。 

图 18：多行业股息率显著高于 10 年期国债收益率，高股息板块具备估值重估空间（单

位：%） 

 

资料来源：万得,信达证券研发中心 

A股整体股息率 1.9%，如果回到 10年前国债收益率 1.6%，对应涨幅空间 19%。A股整

体股息率 1.9%，也高于国债收益率，如果回到 10年前国债收益率 1.6%，对应涨幅空间

19%，如果回到 21年股息率 1.33%，对应涨幅空间 43%。  

图 19：A 股股息率与股东回报率持续高于国债收益率，估值中枢有望重估（单

位：%） 

 

资料来源：万得,信达证券研发中心 
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五、A 股估值涨到美股估值，对应上证综指涨幅空间 83% 

假设 A股估值涨到美股估值，对应上证综指涨幅空间 83%。2000-2010年，A股估值系统

性高于美股估值，美股估值是 A股熊市估值的下限。2011年至今，A股估值系统性低于美股

估值，美股估值是 A股牛市估值的上限。 

截至 2025年 7月 25日，A股上证综指 PE为 15.6倍, 美股标普 500PE为 28.5倍，如果

A股估值涨到美股估值，对应上证综指涨幅空间 83%。 

图 20：A股与美股估值水平对比，美股估值区间已成为 A股估值的顶部锚点（单位：

倍）  

 

资料来源：万得,信达证券研发中心 

考虑到 A 股 ROE比美股弱，我们预计 A 股估值可能只会在阶段性牛市泡沫化的时候可以

达到美股估值。A股和美股市净率的差异比市盈率的差异更大，背后主要是因为美股最近几

年 ROE持续走高。美国最近几年 ROE在历史高位，背后可能有较多上市公司回购的影响。 

图 21：A股与美股市净率差距持续拉大，估值体系趋向分化（单

位：倍） 

 图 22：A 股 ROE 显著低于美股，估值提升受制于盈利能力差

距（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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风险因素 

宏观经济超预期下行，政策变化力度不及预期，历史信息无法完全代表未来。  
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