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发言人1   00:00
各位领导晚上好，我是东吴策略林玉辉。本周的这个策略周观点是从估值和业绩看超跌反弹选什么方向。我认为当下市场已经进入到了一个底部的区间，反弹可期。那么七月以来，A股市场是持续的震荡调整，主要的这个宽指数都出现了一个阶段性的回撤。本轮调整的话主要还是由于这个估值承压，就是一些外部性输入性风险的集中释放，比方说美联储加息预期反复，美债利率走高去压制全球权益估值。同时璧人局势也请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。进一步升级，冲击到了市场的风险偏好。那本周五市场是出现了探底回升，量能也放大到了2万亿，呈现出了一个筑底的这样的一个迹象。

发言人1   00:49
其实我们可以去参考的就是2015年和2021年两轮牛市的这样的一个经验。在牛市当中这个阶段性调整之后，往往是孕育可观的修复行情。也就是说指数从一个高点跌下来，然后再去反弹，通常能够修复到高点的80%以上的这个水平除了2015年整体的这个行情比较极端以外，我们单纯去看2021年，指数基本上都能修复到此前高点的90%，甚至更高这样的一个水平。那么本轮指数我们可以看到无论说是从这个时间还是从空间的这个两个维度来看，其实调整都已经比较充分了，因此后续阶段性的这个反弹也有望开启。

发言人1   01:28
我们其实从多个维度看啊，包括估值、筹码、情绪这几个维度来看，都是呈现出了一个底部的这样的一个特征。首先的话就是这个估值水平已经回落到了这个低位，尤其是成长板块的性价比是已经凸显了。那么经历本轮回调之后，A股的这个核心指数的估值是已经得到了消化。截止10月3 23号，沪深300指数的这个市盈率TTM是12.8倍。处于近十年来的51.8%的这样的一个历史分类，其实已经回到了这个中枢水平。那么创业板指的这个市盈率是31.4倍，仅处于近十年来的这个17.8%的这个历史分位，这个其实就已经是一个比较低估的这样的一个区间了。

发言人1   02:08
那如果进一步去基于万得一致预测的这个净利润来测算，创业板指2026年、2027年的这个动态市盈率仅为23.1倍和16.3倍这其实已经是一个明显低估这样的一个区间了。那么对于AI这些产业趋势明确，盈利加速的这样一些成长赛道而言，当下的这个性价比已经比较凸显了。第二的话就是这个指数波动率升到高位，是具备这样的一个均值回归的内在动能。当前无论说是上证指数，还是创业板指，整体的这个波动率，都升级到了阶段性的高位，是进入到了一个极端波动区间。

发言人1   02:45
那我们从市场运行的这个逻辑去理解来看，波动率的本质是多空力量从失衡到均衡的这样的一个动态映射，当市场的这个单边行情共识强化，多空力量走向一个比较极端的这样的一个状态的时候，波动率就会随行情的这个斜率快速放大。而在单边动能的衰竭，多空分歧逐步收敛的时候，波动率便会向中值中枢均值去回归。那么本轮调整这个过程中，只是短期向下的下行的这个斜率是过于陡峭，也就是明显的这样的一个超跌。那么波动率也快速的突破了历史的最比较高点的位置，表明是空头的力量已经得到了这种集中的释放。那按照历史规律，极端的波动率出现之后，市场往往会进入到一个波动率收敛这样的一个阶段，对应的其实就是指数去基本修复这样的一个过程。那均值回归的这个内在动力将支撑行情逐步回暖。第三就是这个筹码结构也逐步修复，交易拥挤度缓解。

发言人1   03:42
其实我们看到就是在六月末的时候，市场其实大幅讨论过这个成交额占比前5%的这个个股，他们的这个成交额占比这样的一个情况是达到了50%这样的一个历史高点当时其实是表明整体的一些高位板块、热门板块，像是这个光模块，包括说芯片半导体这样的一些赛道，其实交易都已经比较拥挤了。后续很难有这个增量资金去支撑指数这些板块去进一步走高。但是当下随着这个市场经历了三季度以及十月这样的一个调整之后，这些热门板块的交易拥挤风险已经明显的降低，市场筹码结构持续修复。我们可以看到就是成交额排名前5%的这个个股，它的成交占比其实是叫此前的这个高点，出现了一个明显的下滑回落。截止到10月23号这个指标是回落到了40.9%，其实是在较六月末以及7月末当时的这样的一个高点，是回落了接近百十个百分点。那么筹码结构的这样的一个修复，其实是意味着此前一致预期带来的这个风险也已经大幅的降低，那么对行情整体的这个压制也会去减弱。

发言人1   04:46
第四就是这个大类资产的一个配置视角之下，股票的这个配置价值是有一个提升。当前沪深300的指数的风险溢价已经回升到了三年的移动均值上方。那么这个风险溢价主要就是用沪深300市盈率的倒数减去这个十年期国债利率，从而去得出相应的风险溢价。从大类资产配置的这个角度来看，如果这个风险溢价回升到了这个均值上方，就表明股票资产其实是相较于债券资产的这个性价比，而是凸显了风险溢价去作为衡量股票相对于相对收益的这样吸引力的这样的一个核心指标。它的这个走高其实就意味着权益资产的超额收益补偿在不断提升，对于中长期去配置型资金的吸引力也会持续增强，并在国内流动性保持合理充裕，债券收益率维持一个低位的这样的一个背景之下，权益市场这个配置性价比将会持续吸引大类资产机资金去进行分配，为市场提供中长期的这样的一个资金支撑。最后就是这个ETM资金大幅净流入，本市信号比较明确。

发言人1   05:49
近期其实我们可以看到就是宽基ETF又呈现出了一个大额净流入这样的一个态势本周整体的这个累计净流入规模是超过了1500亿元，流入的力度其实可以跟2025年4月，也就是当时贸易摩擦，关税的这个贸易摩擦是以及2026年7月，也就是这个高位板块出现了瓦解，然后市场快速下跌，这两个底部区间是相当。那么其中本周四和周五单日的净流入额都超过了500亿元。那么历史经验表明，股票型的这个大额净流入，通常其实就对应了市场的一个阶段性底部，同样我们可以看到回溯历史，就是在2025年4月和2020年7月，当大规模的这个etf稳市资金流入的时候，市场的底部也会出现。那ET资金的这种持续流入，能够去提振投资者的这样的一个信心，有效缓解市场流动性的这种冲击，为大盘提供一个比较坚实的支撑。那么从以上的这个多个维度来看，我们就去判断当前的整体市场，已经进行了一个进入到了一个底部区间。后面的话大概率还是会迎来这个反弹。那么从反整体反弹的这个节奏来看，其实我们也同样去可以参考过去两轮牛市可以依次就是说整体反弹的这个幅度依然是比较可观的。那么这一轮的这个超跌反弹之后，从估值和业绩这两个维度来看，我们应该去选择一些什么样的方向呢？

发言人1   07:16
而短期市场反弹，我们认为绩优、超跌以及估值合理的这些板块，比较容易成为获取超额收益这样的一个抓手。本轮行情的话，它其实还是更偏向于流动性冲击式这种阶段性调整，它不是一个产业景气逻辑发生根本性逆转的这样的一个政委行情这样的一个因素。因此随着A股上市公司在下周是进入到了一个密集的三季报业绩披露窗口期，那么具备坚实基本面支撑的这些高景气方向，就有望去率先的企稳并走强。因此我们还是需要去重视盈利质量因子在后续修复行情当中的这样一个定价。同时我们还可以结合估值水平，也就是安全边际，去挖掘一些反弹的超额收益线索。

发言人1   08:04
首先我们先来看一下，第一点就是这个高景气的这个方向我们去做，我们去考察。就是说2026年万得一致预测净利润同比增速比较高。而且这个净利润同比增速相较于中报披露以来，仍有一定上修的这个行业，这些行业它主要就是半导体原件和通讯设备，AI硬件相关的这个行业依然是比较景气的。此外就是像是这个生物制品、化学纤维、航海装备这样的一些领域，整体的盈利预期也比较好。因此这些高警的这个方向是比较是需要去关注的，有望在接下来这个业绩兑现里面获得超额收益。

发言人1   08:43
我看到就是说业绩它是一个股价中长期定价的猫，盈利预期的这种边际变化往往领先于这个股价的表现。我们就如果这个盈利预测，它的这个增速持续的上升，其实就意味着整体行业的这个景气度依然是在向上验证的，而非一个阶段性的是卖出，当前资金对于确定性的这个要求依然是比较高的。如果这个盈利增速领先，而且整体的这个盈利预期也在不断改善，那么这些方向的话就更容易获得资金的这种共识。那么随着风险偏好修复，它的整体的这个估值中枢也有望去同步抬升，形成这个业绩和估值共同驱动这样的一个行情。因此话高景气的这个方向是值得我们去重点关注的。

发言人1   09:24
第二就是这个PBROE的这样视角，主要是为了去寻求这个安全边际。我们可以看到就是说从盈利能力和估值的这种匹配关系来看，上游周期和中游制造的一些细分领域行业，他们的这个ROE水平其实是相对比较高的。我们采用2020年预期的这个ROE，我们这些细分领域的这个ROE整体还是处在一个偏高的水平。但是他们的这个PB水平还是处在一个偏低区间，这意味着他们的这个估值还并未充分匹配它的这些行业的盈利能力。其中我们来看上游周期，包括像是工业金属，煤炭开采行业、港口这些细分行业，ROE比较高，但是PD依然比较偏低，同样中油制造的这个化学制品，汽车零部件炼化及贸易以及电网设备这些细分行业，依然有这样的一个情况。那这类板块的话向下是有这个资产价值作为支撑，回升空间已经极为有限。那么同样向上的话，就存在这个估值修复的这样的一个余地，当市场从这个情绪定价回归这个盈利定价，那么盈利能力稳定而估值偏低的这种行业，就有望迎来估值中枢的这样一个逐步抬升，是兼具一个防御属性和修复弹性的，而是被具备比较好的这样的一个中长期配置价值。

发言人1   10:37
第三的话就是一些超跌科技的这个方向，其实在七月以来的这个回调里面是以AI硬件为代表的这些公司，回调的这个幅度是比较大的。那么我们可以一些以一些筛选标准去对这些超低的科技方标的去进行一个筛选，择优一些优质的这样一些科技标的。首先我们以中大市值的科技股为样本，具体的筛选条件就是大于500亿市值的这些科技公司。同时筛选PEG偏低，同时远期增速较高，这个远期增速主要就是指未来预测的三年复合增长率，也是26年到28年的这个三年复合增长率，以及七月以来回调幅度超过40%的这样的一些核心标的。那么这些标的它有一些共同的特征，就是它的这个估值已经回落到了一个相对合理的区间，但是产业趋势以及它的这个长期成长逻辑，其实并未被破坏的。那么这类标的是兼具了一个低估值，还有一个成高成长的这样两个属性，对流动性和风险偏好的变化是更为敏感的。随着这些标的，他们的筹码经过一个充分的消化，整体的筹码结构得到修复之后，当市场机会去反弹的时候，就有望成为弹性最为突出这样一个抓手。

发言人1   11:47
那么从我们筛选的这个标的来看，它主要就分布在了几个分支，第一就是国产的这个算力芯片，第二就是海外链的这个PCB，包括光芯片这样的一些环节。第三就是说这个半导体设备的一些龙头股票。以上的话我们提供三个方向，我们认为后续在超跌反弹当中，应该会表现的比较好的一些方向。第一个就是高景气，刚才也提到主要是像一些AI硬件的这样的一个方向，还有一些细分独立景气的，包括像是生物制品、化学，中游的一些化工品，以及航海装备这些领域。第二的话就是寻求这个PBROE视角，兼具一些防御属性，以及向上一些弹性，具备一些比较好中长期配置价值。第三的话就是刚刚提到这个超跌的这种科技方向，主要分布在几个分支，像是国产三维芯片，还有就是海外链的这个PCB和光芯片，以及最后的这个半导体设备。以上的话就是本期的这个策略周观点，感谢各位领导的收听，谢谢。
