
 

投资 A 股，哪个行业长期
持有最赚钱？ 
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近期股市热度再起，很多人再次燃起股市投资的兴趣。经历了春节后

的市场下跌及随后的反转，越来越多的投资者开始体会到市场短期波动的

无常和不可测，认识到长期持有的必要性。 

A 股投资，既可投资个股，也可投资行业（行业基金/ETF）。相比个股，

行业的波动性更低，且长期持有没有价值清零风险。立足当下市场环境，A

股哪些行业值得长期持有呢？ 

过去二十年，投资哪个行业最赚钱？ 

我们先来回顾下历史表现。假定一个投资者自 2000 年末开始投资行

业指数，持有至 2020 年末，结果会怎样呢？ 

好消息是，所有行业的年化收益率均为正值；坏消息是，仅有四个行

业的年化收益率超过 10%，分别是食品饮料（15.9%）、家用电器（11.3%）、

医药生物（10.3%）和休闲服务（10.2%）。若投资者选错了行业，如通信

（1.7%）、钢铁（1.7%）、公用事业（1.4%）、建筑装饰（1.3%）、采掘（1.1%）、

纺织服装（0.5%）等，长期持有未必能跑赢通胀，甚至跑不赢银行存款。 
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结论似乎一目了然，若要长期投资，选择食品饮料、家用电器、医药

生物、休闲服务等行业的 ETF 或行业基金就好了。这个结论与投资者的普

遍认知也是相符的，消费、医疗行业一向是产生牛股的沃土，典型如茅台、

五粮液、片仔癀、恒瑞医药等，长期拿着都有惊人的收益率。 

问题是，任意拿两个时点来计算年化收益率，具有很大的误导性。区

间的年化收益率有两个来源，一是估值增长，一是盈利增长。只有区分收

益率来源，才能更好地辨别行业的收益率水平。 

通过把年化收益率分解为盈利贡献和市盈率贡献，可以发现

2000-2020 年间，绝大多数行业的市盈率贡献都是负的，即过去二十年 A

股整体处于杀估值阶段（从 69 倍降至 23 倍），行业的盈利增长很大程度

上被估值缩水对冲掉了。 

若仅考虑盈利贡献，行业排名位次会出现显著差异，银行（17.8%）、

食品饮料（15.5%）、建筑材料（15.0%）、房地产（14.9%）、家用电器（13.2%）、
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非银金融（12.3%）、医药生物（11.9%）、电气设备（11.8%）等行业排名

靠前。 

 

以银行业为例，年化盈利贡献高达 17.8%，不愧为最赚钱的行业，但

二十年里年化收益率仅为 7.2%，是一个相当平庸的水平。原因在于市盈率

的巨大波动，2000 年末，银行业作为高增长行业，前景光明，盈率高达

67 倍，2020 年末，市盈率降至 7.2 倍，估值的大幅缩水抵消了盈利增长

的贡献。 

这也再次表明以合理估值水平买入的重要性。即便是盈利高增长的行

业，若买入时估值水平太高，长期持有的回报也会非常平庸。 

立足当下：哪些行业值得长期持有？ 

过去二十年，中国经济走过高速增长阶段，几乎所有行业都曾是成长

性行业，整体盈利增长相当可观。但步入 2021 年，经济步入转型升级的

新阶段，行业开始分化，有些行业不再增长，有些行业增长放缓，也有些
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行业未来前景可期。 

行业大环境的变化，让行业过去二十年的年化收益率参考意义有限，

投资必须面向未来，从未来的高增长行业中发掘投资对象。 

用排除法来看，银行、建筑材料、地产、钢铁、采掘、有色、农林牧

渔等行业增长空间有限，可纳入负面清单，在行业层面不予考虑（个股投

资是另一回事）。在消费升级、人口老龄化、产品智能化、碳中和等发展主

线下，食品饮料、非银金融（券商保险）、医药生物、智能制造、节能环保、

休闲娱乐等领域前景广阔。 

如前所述，在增长前景看好的前提下，还要评估行业估值的合理性，

以避免高价买入。 

本文以 2016 年以来的行业平均市盈率为基准市盈率，取当前市盈率

与基准市盈率的比值为估值系数，估值系数越高，代表行业估值水平越高。

以食品饮料为例，当前市盈率（20210531）为 51 倍，基准市盈率为 33.7

倍，估值系数高达 151%，从估值的角度看，并非好的买点。 
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按照估值系数从低到高排序，机械设备、国防军工、通信、传媒、电

子、非银金融、计算机等行业估值水平仍低于平均值；相比之下，食品饮

料、休闲服务等行业，虽然长期盈利增长可期，但当前估值水平较高，投

资者需耐心等待，估值回落后再行买入。 

典型行业分析：医药生物 

需要注意的是，行业板块内部也会存在分化。比如汽车行业，整体属

于周期性行业，但新能源汽车子板块则具有高成长属性；比如家用电器，

传统家电增长放缓，但智能家电子板块则有很高的成长性，典型如扫地机

器人，成长空间巨大。 

在当前市场中，医药行业备受关注，本文简单剖析下医药生物各个子

行业的情况，供投资者决策参考。 

我们依旧把年化收益率分解为市盈率贡献和盈利贡献，着重看盈利贡

献。站在盈利贡献的视角，2010-2020 年间，医疗服务业表现惊艳，年化
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收益率高达 21.1%；医疗器械紧跟其后，为 18.6%；其后是生物制品、医

药商业子板块；相比之下，中药、化学药板块表现非常平庸。 

 

盘点千亿市值以上的 18 只医疗股，过去五年、十年净利润复合增速

普遍在 20%以上，有些甚至能保持在 40%以上，再次表明盈利增长才是产

生牛股的土壤。从子行业分布看，生物制品子板块 7 家公司，医疗服务板

块 5 家，医疗器械板块 3 家，中药 2 家，化学药仅 1 家上榜。 
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