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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

• 近一周（2025.6.16-2025.6.20）海外市场分化明显，日韩估值扩张。美股横盘震荡，欧股普跌，亚太多数走强，韩国持续强劲，韩国
综合指数和KOSPI50涨幅均超过4%，港股结束上涨趋势，指数均回调超1%。估值方面，日韩温和扩张，其余市场整体小幅收缩。德国
DAX指数虽下跌0.7%，但PE扩张1.04x，为唯一PE变化幅度超过1x的指数。港股除恒生科技指数，其余估值分位数仍处高位区间。韩
国综合指数各项估值分位数快速拉升，滚动1年PE分位数从20%到86%，PS分位数位于极高水平。

• A股核心宽基全线下跌，中小盘成长估值大幅收缩。近一周(2025.6.16-2025.6.20)，A股核心宽基跌多涨少，估值波动方向不一。具体
来看，规模上，中证2000（-1.84%）、中证500（-1.75%）、中证1000（-1.74%）领跌，PE分别显著收缩3.22x、1.35x和2.99x。风
格上，中证2000跌幅居首（-2.22%），PE大幅回落11.7x；中小盘成长风格跌幅靠前，估值同步显著收缩。截至6月20日，A股主要宽
基指数PE、PB、PS基本位于近一年60%-95%分位数，PCF位于80%-90%分位数。总体而言，大盘成长整体分位数水平占优，4项估
值指标的1年、3年、5年滚动分位数水平均值分别为43.49%、42.27%、25.43%；相比之下，国证价值和大盘价值的估值性价较低，4

项估值指标的1年、3年、5年滚动分位数水平均值分别为89.57%和93.08%、96.5%和97.7%、86.51%和88.31%。三年分位数视角，
PB分位数水平整体低于PE、PS、 PCF。

• 一级行业估值整体收缩。本周一级行业多数下跌，前期领涨的下游消费板块跌幅显著，美容护理（-5.86%）、纺织服饰（-5.12%）、
医药生物（-4.35%）领跌；银行逆势上涨（+2.63%），表现突出。估值方面，各行业PE整体收缩，与股价走势方向基本一致。美容护
理PE下调超2x，社会服务和国防军工回落超1x。

• 必选消费行业估值性价比占优。综合看PE、PB、PS、PCF分位数，银行估值处于历史高位，在1年和3年维度下，PE、PB、PS均位
于100%分位。以电子、通信、传媒为代表的TMT，估值处于中长期高位，4项估值指标的3年/5年分位数均值分别为78.97%/68.42%、
86.35%/78.70%、75.81%/74.80%。以食品饮料和农林牧渔为代表的下游必选消费行业估值性价比凸显。食品饮料3年/5年四项估值分
位均值仅为7.47% / 4.49%，农林牧渔为14.08% / 10.38%，估值修复空间较大；纺织服饰和医药生物本周估值显著回落，反映股价下
跌和风险偏好收缩。

• 新兴产业及热门概念：工业母机静态估值大幅扩张，央企银行、系统重要性金融机构表现突出。本周新兴产业多数回调，生物科技高位
下挫，旗下创新药、体外诊断、基因检测等跌幅均超4%，；5G逆势上涨1.84%。估值层面分化明显，基因检测PE大幅回落39.23x，充
电桩PE显著收缩10.28x；工业母机虽下跌近3%，但PE扩张12.78x，盈利端调整压力加大。热门概念方面，银行表现突出，领涨概念
包括央企银行、光刻机、系统重要性金融机构、光模块（CPO）、白酒。

• 风险提示：海外货币政策节奏和幅度的不确定性；文中所列指数、个股产品仅作为历史复盘，不构成投资推荐的依据
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图：全球指数估值情况

资料来源：WIND，Bloomberg，国信证券经济研究所整理

全球权益市场分化明显，日韩估值扩张

• 近一周（2025.6.13-2025.6.20）海外市场分化明显。美股横盘震荡，欧股普跌，亚太多数走强，韩国持续强劲，韩国综合指数和
KOSPI50涨幅均超过4%，港股结束上涨趋势，指数均回调超1%。

• 估值方面，日韩温和扩张，其余市场整体小幅收缩。德国DAX指数虽下跌0.7%，但PE扩张1.04x，为唯一PE变化幅度超过1x的指数。
港股除恒生科技指数，其余估值分位数仍处高位区间。韩国综合指数各项估值分位数快速拉升，滚动1年PE分位数从20%到86%，PS

分位数位于极高水平。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：全球指数PE长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

全球指数估值对比 (PE)

• 从PE来看，本周日经225和沪深300指数PE略有扩张，其它市场均收缩。分位数方面，标普500指数位于2010年以来75%分位数水平
以上，当前PE为26.69x；日经225和印度SENSEX指数位于25%分位数到中位数之间，当前PE分别为18.52x和23.05x；其余指数PE均
位于中位数到75%分位数水平之间。

  

  

  

  

  

  

  

                                                            

                         

 

  

  

  

  

  

  

  

                                                            

                           

  

  

  

  

  

  

  

                                                            

                         

  

  

  

  

  

  

  

                                        

                              

 

  

  

                                                            

                       

 

  

  

  

                                                            

                         



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：全球指数PB长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

全球指数估值对比 (PB)

• 从PB来看，本周日经225和沪深300指数微幅扩张，其它市场指数PB均收缩。分位数方面，仅沪深300指数位于2010年以来25%分位数
水平以下，当前PB为1.34x；标普500指数显著超过75%分位数水平，当前PB为4.99x；印度SENSEX和日经225指数小幅超过75%分位
数水平。

   

   

   

   

   

   

   

   

   

                                                            

                         

   

   

   

   

   

   

   

   

                                                            

                           

   

   

   

   

   

   

   

                                                            

                         

   

   

   

   

   

   

                                        

                              

   

   

   

   

                                                            

                       

   

   

   

   

   

                                                                

                         



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：全球指数PS长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

全球指数估值对比 (PS)
• PS方面，本周除日经225和沪深300指数微幅扩张，其余市场指数均收缩。分位数方面，标普500指数当前PS为3.16x，显著高于2010年

以来的75%分位数水平；仅英国富时100和恒生指数略低于中位数，当前PS分别为1.38x和1.42x；其余指数均位于中位数到75%分位数
水平之间。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：A股宽基指数估值情况

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

A股核心宽基全线下跌，中小盘成长估值大幅收缩
• 近一周(2025.6.16-2025.6.20)，A股核心宽基跌多涨少，估值微幅波动、方向不一。具体来看，规模上，中证2000（-1.84%）、中证

500（-1.75%）、中证1000（-1.74%）领跌，PE分别显著收缩3.22x、1.35x和2.99x。风格上，中证2000跌幅居首（-2.22%），PE大
幅回落11.7x；中小盘成长风格跌幅靠前，估值同步显著收缩。

8.71
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图：A股宽基指数估值分位数对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 注:分位数热力图中红色越深代表分位数越低，蓝色越深代表估值分位数越高

大盘成长整体分位数水平占优
• 截至6月20日，A股主要宽基指数PE、PB、PS基本位于近一年60%-95%分位数，PCF位于80%-90%分位数。总体而言，大盘成长整体分位

数水平占优，4项估值指标的1年、3年、5年滚动分位数水平均值分别为43.49%、42.27%、25.43%；相比之下，国证价值和大盘价值的估
值性价较低，4项估值指标的1年、3年、5年滚动分位数水平均值分别为89.57%和93.08%、96.5%和97.7%、86.51%和88.31%。三年分位
数视角，PB分位数水平整体低于PE、PS、 PCF。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：A股宽基指数PE长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

国内指数静态PE对比：国内指数PE多数收缩

PE方面，本周仅沪深300和上证指数略有扩张，其余指数均收缩。
• 分位数来看，除中证500和小盘指数略低于2010年以来的中位数，当前PE分别为27.67x和29.62x；其余指数均位于中位数至75%分位

数水平之间。
• 绝对值来看，成长风格PE高于价值风格，小盘PE普遍高于大盘。

 

  

  

                                                            
                         

 

  

  

  

  

  

  

                                                            

                       

 

  

  

  

  

  

  

                                                            

                        

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

                                                            

                         

 

  

  

  

  

  

                                                            

                       

 

  

  

  

  

                                                            

                            

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

                                                            

                            

 

  

  

  

                                                            

                       

 

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
                       

 

  

  

  

  

                                                            

                            



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：A股宽基指数PB长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

国内指数静态PB对比：A股从PB角度仍具较强估值吸引力

 

 

 

                                                            

                         

   

   

   

   

   

   

                       

 

 

 

 

 

                        

 

 

 

 

 

                         

   

   

   

   

   

                                                            

                       

 

 

 

 

 

 

                                                            

                       

 

 

 

                                                            

                            

PB方面，本周万得全A、上证和小盘指数略有收缩，其余指数均扩张。
• 绝对值来看，截至6月20日，国证成长和国证价值PB分别为2.69x和0.96x，小盘与大盘指数分别为1.84x和1.46x。
• 分位数来看，仅中证500、国证成长和国证价值指数PB略高于2010年以来的25%分位数水平。总体来看，A股从PB角度仍具有较强估值

吸引力。

   

   

   

   

   

                                                            

                       

 

 

 

 

 

 

                                                            

                       

 

 

 

                                                            

                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

                            



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：A股宽基指数PS长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

国内指数静态PS对比:中小盘成长分位数水平占优
PS方面，本周除国证成长和小盘指数略有下降，其余指数均扩张或不变。
• 分位数来看，除中证500、国证成长和小盘指数的PS位于2010年以来25%分位数到中位数之间，其余指数PS均位于中位数到75%分位

数水平之间。
• 绝对值来看，成长风格PS显著高于价值，大盘和小盘差异不大。

   

   

   

   

                                                            

                         

   

   

   

   

                                                            

                       

   

   

   

                                                            

                        

   

   

   

   

   

   

                                                            

                         

   

   

   

   

                                                            

                       

   

   

   

   

   

                                                            

                       

   

   

   

   

                                                            

                            

   

   

   

   

   

   

   

   

                                                            

                            



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：A股宽基指数PCF长序列对比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

国内指数静态PCF对比：核心宽基指数PCF多数高于25%分位数

 

 

 

 

  

  

                                                            

                          

 

 

 

 

  

  

                                                            

                        

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

                                                            

                          

 

 

 

 

  

  

                                                            

                        

 

 

  

  

  

  

  

                                                            

                        

 

 

 

 

  

  

  

  

  

                                                            

                         

PCF方面，本周分化明显，万得全A、国证成长、国证价值和小盘指数PCF收缩，其余指数扩张。
• 绝对值来看，成长风格显著高于价值风格，小盘显著高于大盘。
• 分位数来看，截至6月20日，中证500和小盘指数PCF分别为10.62x和13.35x，低于2010年以来25%分位数水平，其余指数均高于25%分位数。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：申万一级行业估值情况

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

行业估值：一级行业估值整体收缩

• 本周一级行业多数下跌，下游消费板块跌幅显著，美容护理（-5.86%）、纺织服饰（-5.12%）、医药生物（-4.35%）领跌；银行逆势
上涨（+2.63%），表现突出。

• 估值方面，各行业PE整体收缩，与股价走势方向基本一致。美容护理PE下调超2x，社会服务和国防军工回落超1x。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：申万一级行业估值分位数情况

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

行业估值：必选消费行业估值性价比占优

• 综合看PE、PB、PS、PCF分位数，银行估值处于历史高位，在1年和3年维度下，PE、PB、PS均位于100%分位。以电子、通信、传
媒为代表的TMT，估值处于中长期高位，4项估值指标的3年/5年分位数均值分别为78.97%/68.42%、86.35%/78.70%、75.81%/74.80%

• 以食品饮料和农林牧渔为代表的下游必选消费行业估值性价比凸显。食品饮料3年/5年四项估值分位均值仅为7.47% / 4.49%，农林牧渔
为14.08% / 10.38%，估值修复空间较大；纺织服饰和医药生物本周估值显著回落，反映股价下跌和风险偏好收缩。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：行业指数长期估值对比（PE、PB）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

行业指数2010年以来估值情况对比(PE、PB)

• PE方面，长期分位数排名前5的行业分别为房地产、计算机、商贸零售、钢铁、国防军工，排名和结构未发生变化。
• PB方面，长期分位数排名前5的行业分别为通信、汽车、电子、国防军工、机械设备，通信和电子排名上升。
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图：行业指数长期估值对比（PS、PCF）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

行业指数2010年以来估值情况对比(PS、PCF)

• PS方面，排名前5的行业分别为汽车、通信、银行、国防军工、基础化工，通信和银行排名上升。
• PCF方面，排名前5的行业分别为银行、基础化工、通信、钢铁、煤炭，银行排名上升。
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图：新兴产业及近期热门概念估值情况汇总

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

新兴产业及热门概念：央企银行表现突出

• 本周新兴产业多数回调，生物科技高位下挫，旗下创新药、体外诊断、基因检测等跌幅均超4%，5G逆势上涨1.84%。估值层面分化明
显，基因检测PE大幅回落39.23x，充电桩PE显著收缩10.28x；工业母机虽下跌近3%，但PE扩张12.78x，盈利端调整压力加大。热门
概念方面，银行表现突出，领涨概念包括央企银行、光刻机、系统重要性金融机构、光模块（CPO）、白酒。
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图：全A、沪深300近10年PB-ROE轨迹

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

PB-ROE视角
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图：一级行业PEG情况汇总

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 注：PE取静态TTM，基于一致预测净利润测算两年复合CAGR  数据截至2025.6.20

一级行业PEG跟踪
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图：二级行业PEG情况汇总

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 注：PE取静态TTM，基于一致预测净利润测算两年复合CAGR   数据截至2025.6.20

二级行业PEG跟踪
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风险提示

一、海外货币政策节奏和幅度的不确定性；

二、文中所列指数仅作为历史复盘，不构成投资推荐的依据。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
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(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上
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行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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