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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(2025.3.3-2025.3.7）全球市场涨跌互现，美国市场指数整体下跌，宽基指数估值整体收缩；亚太及欧洲主要市场指数多数上涨，
估值扩张。纳斯达克指数、纳斯达克100、道指估值收缩幅度较大，PE分别较2025年2月28日收缩1.56x、1.24x、1.11x。分位数方面，
韩国PE、PB分位数较低，指数估值分位数水平较2025年2月28日呈小幅扩张，日本、印度、韩国核心宽基PE、PB、PS分位数分化较大。

• A股核心宽基估值整体扩张，小盘成长估值扩张较大。近一周(2025.3.3-2025.3.7)，A股核心宽基估值整体扩张。规模上来看，国证2000、
中证1000、中证500的PE、PB、PS和PCF扩张幅度相对较大，其中PE扩张幅度分别达1.70x、1.29x、0.63x。风格上来看，小盘成长、
小盘指数估值扩张较大，大盘价值估值扩张较小。截至3月7日，A股主要宽基指数近一年整体估值水平较上周明显扩张，PE、PB、PS多
数高于80%分位数，PCF位于近三年35%-65%分位数。中盘价值中短期分位数水平占优，其中PB、PS、PCF滚动一年分位数水平分别为
12.66%、16.18%、21.99%。三年分位数视角，PB、PCF分位数水平整体低于PE、PS，中盘价值估值分位数水平依然占优。五年分位
数视角，小盘成长估值分位数水平较高，均在80%以上。

• 一级行业方面，TMT行业估值提升。本周一级行业股价多数上涨，TMT行业在上周短暂回调之后继续上涨，其中，计算机行业上涨6.74%；
国防军工行业涨幅最大，上周上涨6.96%。估值方面，一级行业估值分化，TMT行业估值提升，计算机行业PE扩张幅度达5.17x；支持服
务行业估值有所收缩。

• 电子、计算机、通信近一年分位数均在95%+。综合看PE、PB、PS、PCF分位数，农林牧渔三年分位数四项均值仅为11.11%，五年分位
数四项均值仅为12.76%；下游可选板块估值一年分位水平整体优于必选板块；上游资源PB三年和五年分位数水平均低于PE；整体来看，
TMT相关行业估值分位数处于历史高位，电子、计算机、通信近一年分位数均在95%+，以公用事业为代表的低协方差稳定红利行业估值
性价比占优，滚动1年、3年、5年PCF均位于5%分位数以下。

• 新兴产业相关方向中，人工智能及军工集团估值明显扩张。新兴产业各板块股价多数上涨，数字经济板块涨幅相对较大，其中云计算涨幅
最大，达6.03%。股价上涨带来新兴产业估值整体扩张，云计算、半导体产业和集成电路本周估值扩张幅度较大，PE扩张幅度分别为
7.76x、5.95x、3.58x。热门概念中，Kimi指数PE扩张幅度达9.69x；十大军工集团指数PE扩张5.56x。

• 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

全球主要宽基指数估值整体涨跌互现

• 近一周(2025.3.3-2025.3.7）美国市场指数整体下跌，宽基指数估值整体收缩；亚太及欧洲主要市场指数多数上涨，估值扩张。

• 纳斯达克指数、纳斯达克100、道琼斯工业指数估值收缩幅度较大，PE分别较2025年2月28日收缩1.56x、1.24x、1.11x。
• 分位数方面，韩国PE、PB分位数较低，指数估值分位数水平较2025年2月28日呈小幅扩张，日本、印度、韩国核心宽基PE、PB、PS分位数分化较大。
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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，除标普500外，全球主要核心指数均未触及2010年以来75%分位数；近两周多数市场指数PE回升，恒生指数PE已高于均
值水平，当前PE为10.55；印度SENSEX30指数估值逐渐回升，但仍低于2010年以来25%分位数，当前PE为20.69。
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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，标普500指数、印度SENSEX30指数远高于2010年以来75%分位数；日经225指数近一周PB有所回调；恒生指数、沪深
300指数近一周PB有所扩张，沪深300当前静态PB仍低于2010年以来25%分位数。
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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，标普500指数当前PS达到3倍以上，远高于2010年来75%分位数水平；恒生指数当前PS逐渐接近于2010年以来中位数。
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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股核心宽基估值整体扩张，小盘成长估值扩张较大

• 近一周(2025.3.3-2025.3.7)，A股核心宽基估值整体扩张。规模上来看，国证2000、中证1000、中证500的PE、PB、PS和PCF扩张幅
度相对较大，其中PE扩张幅度分别达1.70x、1.29x、0.63x。风格上来看，小盘成长、小盘指数估值扩张较大，大盘价值估值扩张较小。
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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

中盘价值、大盘成长中短期分位数水平占优
• 截至3月7日，A股主要宽基指数近一年整体估值水平较上周明显扩张，PE、PB、PS多数高于80%分位数，PCF位于近三年35%-65%分

位数。中盘价值中短期分位数水平占优，其中PB、PS、PCF滚动一年分位数水平分别为12.66%、16.18%、21.99%。三年分位数视角，
PB、PCF分位数水平整体低于PE、PS，中盘价值估值分位数水平依然占优。五年分位数视角，小盘成长估值分位数水平较高，均在
80%以上。
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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小幅扩张

• 从PE来看，近一周上国内指数PE多数扩张，但仍保持在2010以来75%分位数水平以下。国证价值、小盘指数PE位于均值水平以下，
当前分别为8.86x、31.18x。
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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：国内指数PB多位于25%分位数水平以下

• 从绝对值来看，成长风格整体PB高于价值风格，大盘成长、国证成长PB较高，截至3月7日，PB分别为2.75x、2.66x。
• 从分位数看，除中证500、国证成长、小盘指数、上证指数外，国内指数PB均位于25%分位数水平以下，长期视角下A股在PB角度仍

具备一定的估值性价比。
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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:中盘价值分位数水平占优

• 中证500、小盘指数、国证成长PS均位于2010年来中枢水平以下；绝对值来看，成长风格PS高于价值；分位数视角下，中盘价值当前
PS分别位于近一年分位数16.18%、近三年分位数35.08%、近五年分位数56.85%，仍具一定向上空间。
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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低于25%分位数水平

• 多数指数近一周PCF扩张，小盘成长扩张幅度最大，当前PCF为21.44倍。
• 趋势上看，除小盘指数、国证成长、上证指数外，其余指数静态PCF均位于25%分位数以下。
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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：TMT行业估值进一步提升

• 本周一级行业股价多数上涨，TMT行业在上周短暂回调之后继续上涨，其中，计算机行业上涨6.74%；国防军工行业涨幅最大，上周上
涨6.96%。估值方面，一级行业估值分化，TMT行业估值提升，计算机行业PE扩张幅度达5.17x；支持服务行业估值有所收缩。
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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：电子、计算机、通信近一年分位数均在95%+

• 综合看PE、PB、PS、PCF分位数，农林牧渔三年分位数四项均值仅为11.11%，五年分位数四项均值仅为12.76%；下游可选板块估值
一年分位水平整体优于必选板块；上游资源PB三年和五年分位数水平均低于PE；整体来看，TMT相关行业估值分位数处于历史高位，
以公用事业为代表的低协方差稳定红利行业估值性价比占优，滚动1年、3年、5年PCF均位于5%分位数以下。
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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、汽车、电子、综合，电子排名有所上升。
• PB方面，长期分位数排名前5的行业分别为汽车、通信、电子、计算机、机械设备，排名和结构没有明显变化。
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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的行业分别为通信、国防军工、基础化工、汽车、银行，基础化工排名上升。
• PCF方面，排名前5的行业分别为基础化工、钢铁、国防军工、房地产、通信，钢铁和国防军工排名有所上升。
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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估值：人工智能及军工概念估值明显扩张

• 新兴产业各板块股价多数上涨，数字经济板块涨幅相对较大，其中云计算涨幅最大，达6.03%。股价上涨带来新兴产业估值整体扩张，
云计算、半导体产业和集成电路本周估值扩张幅度较大，PE扩张幅度分别为7.76x、5.95x、3.58x。热门概念中，Kimi指数PE扩张幅度
达9.69x；十大军工集团指数PE扩张5.56x。
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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2025.2.28

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2025.3.7

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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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

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
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(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

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

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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