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⚫ 内容提要 

➢ 中信一级行业一周表现：上周中信一级行业中房地产和

煤炭板块涨幅最大，有色金属和通信板块跌幅居前。 

 

➢ 市场大类板块估值：从大类板块估值来看，全部 A 股下

跌 0.94%，跌幅最小，全部 A 股（非银行石油石化）下跌

1.33%，跌幅最大。 

 

➢ 不同风格板块的股票估值：风格板块估值方面，金融风

格上涨 0.28%，涨幅最大，成长风格下跌 1.82%，跌幅最

大。 

 

➢ 创业板估值溢价变化：上周创业板相对主板的 PE 估值

溢价水平从 9 月 18 日的 3.12 倍下行至 9 月 24日的 3.1 倍，

低于自创业板成立以来的平均值 3.64 倍。PB 估值溢价水平

从 9 月 18 日的 3.56 倍下行至 9 月 24 日的 3.55 倍，高于自

创业板成立以来的平均值 2.84 倍。 

 

➢ 板块估值所处区间：PE 角度看：800 能源成份指数上行

一个估值区间。中信一级行业中，所有行业维持在原有估

值区间。目前中信一级行业中消费者服务和非银行金融板

块的估值明显偏低，没有估值显著偏高的板块。PB 角度

看：中证各成份指数维持在原有估值区间。中信一级行业

中轻工制造板块上行一个估值区间，机械和农林牧渔板块

下行一个估值区间。目前中信一级行业中电子板块的估值

水平显著偏高，消费者服务、农林牧渔和建筑板块估值水

平显著偏低。 

 

➢ 股债相对价值：A 股市场风险溢价比值由 9 月 18 日的

2.124 上行至 9 月 24 日的 2.173，市场风险偏好下行，当前

溢价水平处于均值 1 倍标准差 1.89 和均值 2 倍标准差 2.397

之间，市场风险偏好走弱。 

 

➢ 风险提示：美国经济数据反复扰动美联储降息预期；国内

经济政策实施力度不及预期，内需改善不足；中美摩擦升

级；中东地区冲突升级。 
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⚫ 中信一级行业一周表现 

上周 A 股市场冲高回落，周一反弹后市场修复持续性不佳，叠加双节临近资金

避险需求抬升，资金观望情绪浓厚，量能有效释放仍需等待。海外方面，美股市

场强势反弹，道指单周上涨 0.29%，标普 500 指数上涨 1.21%，纳斯达克综指上

涨 2.06%；欧洲方面，三大主要市场全数收涨，英国富时 100 指数上涨 0.34%，

德国 DAX 指数上涨 0.41%，法国 CAC40 指数上涨 0.16%；亚太市场方面，韩国

综指涨幅居首，累计上涨 2.71%，中国台湾加权指数上行 1.79%，AI 相关硬件板

块再受追捧，日经 225 指数上涨 0.76%，港股市场表现依然不温不火，恒生指数

微幅上涨，恒生科技指数则小幅下跌。上周中信一级行业中房地产和煤炭板块涨

幅最大，有色金属和通信板块跌幅居前。 

 

图 1 中信一级行业和沪深300指数一周涨跌幅表现 
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数据来源：同花顺iFind、南京证券研究所 

⚫ 市场大类绝对估值水平变化 

➢ 从大类板块估值来看，全部A股下跌0.94%，跌幅最小，全部A股（非银行

石油石化）下跌1.33%，跌幅最大。具体地，从PE角度看，全部A股PE估值

由9月18日的17.18x下行至9月24日的17.02x，剔除银行石油石化的PE估值从

22.42x下行至22.12x，创业板PE估值从39.3x下行至38.79x；从PB角度看，全

部A股PB估值由9月18日的1.736x下行至9月24日的1.722x，剔除银行石油石

化PB从2.427x下行至2.398x，创业板PB估值从4.350x下行至4.303x。 

 

 

图 2 各板块PE（TTM，整体法，剔除负值），PB（整体法，最新，剔除负值）

估值水平变化 

数据来源： Wind、南京证券研究所 

⚫ 风格板块估值水平变化 
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➢ 风格板块估值方面，金融风格上涨0.28%，涨幅最大，成长风格下跌

1.82%，跌幅最大。具体来看，PE估值方面，金融板块由9月18日的7.4x上

行至9月24日的7.42x，周期板块从18.15x下行至17.98x，消费板块从21.17x下

行至21.16x，成长板块由43.64x下行至42.85x，稳定板块由15.70x下行至

15.60x；PB估值方面，金融板块由9月18日的0.706x上行至9月24日的

0.708x，周期板块由1.91x下行至1.893x，消费板块由2.431x上行至2.432x，

成长板块由 4.697x 下行至 4.622x ，稳定板块从 1.096x 下行至 1.086x 。

 

图 3 不同风格PE（TTM，整体法，剔除负值），PB（整体法，最新，剔除

负值）估值水平变化 

数据来源： Wind、南京证券研究所 

⚫ 创业板估值溢价变化 

➢ 分析创业板自成立以来，其估值相对主板估值的溢价水平的变化。上周创业
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板相对主板的PE估值溢价水平从9月18日的3.12倍下行至9月24日的3.1倍，

低于自创业板成立以来的平均值3.64倍。PB估值溢价水平从9月18日的3.56

倍下行至9月24日的3.55倍，高于自创业板成立以来的平均值2.84倍。

图4 创业板相对主板估值溢价率变化（创业板成立至今） 

数据来源： Wind、南京证券研究所 

⚫ 板块估值所处区间 

➢ 对不同板块2010年以来每周PE估值数据进行从大到小排序，观察目前PE估

值水平所处位置，估值位置百分数越小，说明该板块最新估值水平排名越靠

前，估值越高，反之估值越低。根据估值在10年间所处的位置，将估值区间

分为极度高估（<5%）、高估（5%~20%）、正常偏高（20%~50%）、正常偏

低（50%~80%）、低估（80%~95%）、极度低估（>95%）。下表是9月24日板

块PE估值所处位置，其中800能源成份指数上行一个估值区间。中信一级行

业中，所有行业维持在原有估值区间。目前中信一级行业中消费者服务和非

银行金融板块的估值明显偏低，没有估值显著偏高的板块。 

板块 最新 PE 

估值所处

分位 估值所处区间 

全部 A 股 17.02 64.35% 正常偏高 

全部 A 股(非金融) 24.99 63.64% 正常偏高 

全部 A 股(非银行石油石

化) 22.12 53.27% 正常偏高 

创业板 38.79 30.68% 正常偏低 

沪深 300 成份 12.60 65.34% 正常偏高 

中证 100 成份 15.35 92.19% 高估 

中证 200 成份 16.66 65.91% 正常偏高 

中证 500 成份 26.45 66.90% 正常偏高 

中证 700 成份 20.04 65.06% 正常偏高 
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中证 800 成份 14.09 65.06% 正常偏高 

中证 1000 成份 30.23 60.09% 正常偏高 

800 能源成份 13.39 53.55% 正常偏高 

800 材料成份 16.76 34.38% 正常偏低 

800 工业成份 17.89 55.40% 正常偏高 

800 可选成份 17.27 32.39% 正常偏低 

中证消费成份 19.34 20.45% 正常偏低 

800 医卫成份 23.63 4.55% 极度低估 

中证信息成份 48.39 81.25% 高估 

中证电信成份 27.77 52.41% 正常偏高 

中证公用成份 17.86 61.22% 正常偏高 

中证新兴成份 28.33 72.44% 正常偏高 

上证工业类指数成份 23.48 63.07% 正常偏高 

上证商业类指数成份 9.45 4.69% 极度低估 

上证房地产指数成份 11.04 78.27% 正常偏高 

上证公用事业股指数成份 15.89 63.49% 正常偏高 

上证 380 成份 23.56 70.17% 正常偏高 

上证 50 指数成份 10.62 63.92% 正常偏高 

CS 石油石化 12.70 41.48% 正常偏低 

CS 煤炭 16.84 79.12% 正常偏高 

CS 有色金属 15.74 8.95% 低估 

CS 电力及公用事业 19.15 52.84% 正常偏高 

CS 钢铁 20.01 61.22% 正常偏高 

CS 基础化工 25.56 45.88% 正常偏低 

CS 建筑 10.41 62.50% 正常偏高 

CS 建材 28.85 82.67% 高估 

CS 轻工制造 23.78 39.20% 正常偏低 

CS 机械 34.52 69.46% 正常偏高 

CS 电力设备及新能源 23.20 14.06% 低估 

CS 国防军工 69.31 62.64% 正常偏高 

CS 汽车 22.43 57.24% 正常偏高 

CS 商贸零售 20.54 46.45% 正常偏低 

CS 消费者服务 25.32 3.55% 极度低估 

CS 家电 14.85 29.40% 正常偏低 

CS 纺织服装 20.44 58.66% 正常偏高 

CS 医药 28.53 27.56% 正常偏低 

CS 食品饮料 19.64 15.77% 低估 

CS 农林牧渔 30.10 52.98% 正常偏高 

CS 银行 7.31 93.04% 高估 

CS 非银行金融 7.57 0.00% 极度低估 

CS 房地产 10.20 26.42% 正常偏低 

CS 综合金融 12.36 51.14% 正常偏高 

CS 交通运输 14.52 35.09% 正常偏低 

CS 电子 57.74 89.63% 高估 

CS 通信 29.29 44.46% 正常偏低 

CS 计算机 37.29 10.51% 低估 

CS 传媒 25.14 33.66% 正常偏低 

CS 综合 39.17 68.47% 正常偏高 

表格 1 各板块PE估值情况表 
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数据来源： Wind、南京证券研究所 

对各板块 2010 年以来的 PB 数据也进行相同的处理分析，下表为 9 月 24 日各板

块 PB 估值所处位置，其中中证各成份指数维持在原有估值区间。中信一级行业

中轻工制造板块上行一个估值区间，机械和农林牧渔板块下行一个估值区间。目

前中信一级行业中电子板块的估值水平显著偏高，消费者服务、农林牧渔和建筑

板块估值水平显著偏低。 

板块 最新 PB 

估值所处

分位 估值所处区间 

全部 A 股 1.72 53.13% 正常偏高 

全部 A 股(非金融) 2.51 60.80% 正常偏高 

全部 A 股(非银行石油石

化) 2.40 56.53% 正常偏高 

创业板 4.30 50.43% 正常偏高 

沪深 300 成份 1.30 30.40% 正常偏低 

中证 100 成份 1.74 90.20% 高估 

中证 200 成份 1.58 33.66% 正常偏低 

中证 500 成份 2.29 60.51% 正常偏高 

中证 700 成份 1.85 43.89% 正常偏低 

中证 800 成份 1.43 37.07% 正常偏低 

中证 1000 成份 2.34 38.21% 正常偏低 

800 能源成份 1.41 84.09% 高估 

800 材料成份 2.19 74.43% 正常偏高 

800 工业成份 1.56 28.98% 正常偏低 

800 可选成份 1.89 4.12% 极度低估 

中证消费成份 3.31 6.82% 低估 

800 医卫成份 3.02 11.51% 低估 

中证信息成份 6.37 94.18% 高估 

中证电信成份 2.72 74.86% 正常偏高 

中证公用成份 1.46 21.31% 正常偏低 

中证新兴成份 3.44 73.44% 正常偏高 

上证工业类指数成份 2.53 85.23% 高估 

上证商业类指数成份 0.82 3.13% 极度低估 

上证房地产指数成份 0.51 3.27% 极度低估 

上证公用事业股指数成份 1.04 1.56% 极度低估 

上证 380 成份 2.05 59.38% 正常偏高 

上证 50 指数成份 1.12 31.53% 正常偏低 

CS 石油石化 1.33 78.55% 正常偏高 

CS 煤炭 1.66 90.77% 高估 

CS 有色金属 2.97 63.78% 正常偏高 

CS 电力及公用事业 1.53 21.45% 正常偏低 

CS 钢铁 0.99 29.55% 正常偏低 

CS 基础化工 2.48 45.88% 正常偏低 

CS 建筑 0.61 0.85% 极度低估 

CS 建材 1.43 22.16% 正常偏低 

CS 轻工制造 2.02 20.17% 正常偏低 

CS 机械 3.19 79.12% 正常偏高 

CS 电力设备及新能源 2.59 40.91% 正常偏低 

CS 国防军工 3.68 56.68% 正常偏高 

CS 汽车 1.99 27.13% 正常偏低 
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CS 商贸零售 1.38 14.63% 低估 

CS 消费者服务 2.28 2.84% 极度低估 

CS 家电 2.34 14.35% 低估 

CS 纺织服装 1.73 18.89% 低估 

CS 医药 2.82 9.38% 低估 

CS 食品饮料 3.37 5.11% 低估 

CS 农林牧渔 2.29 4.69% 极度低估 

CS 银行 0.61 33.66% 正常偏低 

CS 非银行金融 1.10 5.97% 低估 

CS 房地产 0.87 19.46% 低估 

CS 综合金融 1.28 55.82% 正常偏高 

CS 交通运输 1.24 6.68% 低估 

CS 电子 7.46 98.44% 极度高估 

CS 通信 2.80 59.38% 正常偏高 

CS 计算机 4.52 54.69% 正常偏高 

CS 传媒 2.28 27.27% 正常偏低 

CS 综合 1.48 24.57% 正常偏低 

 

表格 2 各板块PB估值情况表 

数据来源： Wind、南京证券研究所 

⚫ 股债相对价值 

➢ 以Wind全A表征的全部A股的市盈率倒数表示市场给予A股的风险收益率，

用市盈率倒数比上国开债到期收益率表示风险溢价。风险溢价越高表示市场

风险偏好越低，市场情绪越谨慎，股票相对债券价值更高；风险溢价越低表

示市场风险偏好越高，市场情绪越激进，  股票相对债券价值更低。

 

图5 全部A股相对国开债风险溢价（2006年以来） 

数据来源： Wind、南京证券研究所 

A股市场风险溢价比值由9月18日的2.124上行至9月24日的2.173，市场风险

偏好下行，当前溢价水平处于均值1倍标准差1.89和均值2倍标准差2.397之

间，市场风险偏好走弱。  

⚫ 风险提示 

美国经济数据反复扰动美联储降息预期；国内经济政策实施力度不及预期，
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内需改善不足；中美摩擦升级；中东地区冲突升级。 
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