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深度报告  

高成长消化高估值 
 
 策略观点：高成长消化高估值 

核心观点：近期海外股市的估值水平出现大幅降低，法国 CAC40 指数、德国

DAX 指数的市盈率接近减半，快速向疫情前正常水平靠拢。这表明估值往往是

交易的结果而非原因，正是因为预期盈利修复可以快速消化估值，海外股市才能

在近一年里保持极高的估值水平。对于 A 股而言，相似的事情正在上演。2020

年以来，基金重仓股持续向高估值品种切换。虽然这种调仓大幅提升了重仓股估

值水平，但同时又可以看到业绩的高成长正在持续消化高估值。往后看，部分热

门板块出现类似海外股市的短期高估值并不是关键，更加值得关注的是公司未来

业绩的成长性和确定性。成长性影响估值的上限空间，而确定性则关系到高估值

可能持续的时间。 

 A 股整体估值分化再加剧 

A 股整体估值中位数近期小幅走高，同时内部估值分化再次加剧。截至 2021

年 8 月 12 日，全部 A 股市盈率（TTM）中位数为 34.7 倍（剔除负值，下同），

当前估值处于自 2000 年以来的 29%历史分位数附近。A 股市盈率 75 分位数

和 25 分位数的比值为 3.26 倍，处于自 2000 年以来的 84%历史分位数附近。 

 基金重仓股相对估值重拾升势 

随着基金二季报的披露，可以看到基金重仓股持续向高估值品种切换。国内主

要指数中，沪深 300 指数估值小幅下降，其余指数估值中位数均小幅上升。前

100 名基金重仓股的市盈率中位数为 56.3，处于 2010 年至今的 84%的历史分

位点处，相对市盈率为 1.62，位于 96%的历史分位点，处于历史较高水平。 

 海外市场估值显著下行 

7月份以来海外市场经济复苏明显，海外股市估值快速向疫情前正常水平接近。

在整体法计算的全球主要股票市场估值比较中恒生指数市盈率最低，沪深 300

指数估值水平与之相近。法国、德国、日本等股票市场估值下行明显。 

 行业间估值差异再次加剧 

从行业内部的市盈率中位数来看，多数行业当前估值偏低。25 个一级行业市

盈率中位数均低于历史中枢，国防军工和通信估值上升较多，食品饮料估值下

降明显。从行业相对 A 股市盈率（行业市盈率中位数除以 A 股市盈率中位数）

来看，各行业相对估值两极分化严重。13 个行业的相对市盈率在历史中枢之

上，国防军工、通信相对估值较高，电气设备的相对市盈率历史分位数已接近

历史最高水平。从市盈率 75 分位数和 25 分位数的比值来看，多数行业内部

估值分化程度严重。18 个行业的内部分化程度超过历史均值，房地产、建筑

装饰和建筑材料内部分化程度分别为 4.1、3.7 和 3.6，位于历史分位数的 87%、

86%和 78%。分板块来看，上游原材料：所有行业估值全面提升。中游工业

品：军工和电气设备估值大幅上涨，机械设备估值小幅上涨，轻工、交运估值

小幅下跌。下游消费品：食品饮料和休闲服务行业降幅明显，医药生物、家用

电器估值有小幅下降。大金融板块：估值持续走低，处于历史极低水平。TMT

板块：电子、通信行业估值大幅提升，计算机行业小幅提升，传媒行业估值大

幅降低。 

 风险提示 

历史经验不代表未来，经济增速下行，通胀超过预期 
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高成长消化高估值 

近期，海外股市的估值水平出现明显降低。7 月初法国 CAC40 指数、德国 DAX

指数的市盈率（TTM）分别高达 45 倍、33 倍。在全球经济复苏刺激下，上市公

司盈利明显好转。随着定期财报的陆续披露，法国 CAC40 指数、德国 DAX 指数

的市盈率快速向疫情前正常水平靠拢，目前已降至 26 倍、18 倍，从估值极高的历

史分位数水平恢复至正常水平，标普 500 指数、日经 225 指数亦有明显的下降。 

由此带来启发，估值往往是交易的结果，而非原因。海外投资者之所以在 CAC40

指数、DAX 指数达到历史极高值时继续持有，是因为预计上市公司业绩将很快修

复，可以通过高成长快速消化估值压力。对于 A 股而言，相似的事情正在上演。

2020 年初以来，我们看到基金重仓股的持仓持续向高估值品种切换，虽然这种切

换大幅提升了基金重仓股的估值水平，但在每一轮调仓后我们又看到重仓股凭借业

绩的高成长持续消化估值。往后看，部分板块出现类似海外股市的短期高估值并不

是关键，更加值得关注的是公司未来业绩的成长性和确定性。成长性影响估值的上

限空间，而确定性则关系到高估值可能持续的时间。 

重仓股持续向高估值切换 

2020 年年初以来，A 股市场开始频繁出现极端分化行情，机构投资者的行为变得

更加受关注。通过对市场进行多维度的估值观察，我们看到基金重仓股正在持续向

高估值品种切换。以主动管理型权益类公募基金前 400 名重仓股市盈率中位数变

化为例，我们看到 2020 年一季度、2020 年二季度、2020 年四季度、2021 年二

季度发生了明显的调仓行为，且都是从低估值品种向高估值品种切换。 

截至 2021 年 8 月 12 日，前 400 名重仓股市盈率（TTM）中位数为 49.9 倍（剔除

负值，下同），位于自 2010 年以来 82%的历史分位点，处于历史较高水平。 

图 1：主动管理型权益类公募基金前 400 名重仓股市盈率中位数变化 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

由于 2020 年许多上市公司盈利变化较大，上图虚线框中的重仓股市盈率变化

可能不仅受调仓行为的影响，还会受到各季度财报披露的影响（实际上影响有

限，我们统计的基金持仓变化在 1 天内完成，而财报披露往往延续 1 个月至 4

个月）。为了减弱这种影响，我们可以用市净率取代市盈率进行观察。 
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通过对主动管理型权益类公募基金前 400 名重仓股市净率中位数变化进行观察，

我们同样看到 2020 年以来发生了明显的低估值品种向高估值品种切换行为。具体

来看，2020 年一季度、2020 年二季度、2020 年四季度、2021 年二季度发生了明

显的调仓行为。比较前 400 名重仓股市盈率和市净率变化，一个很重要的区别是

2021 年 4 月底，随着 2021 年一季报的披露，市盈率受到盈利修复的影响出现了

大幅降低，而市净率变化较小，更纯粹地反映出短期估值的变化。截至 2021 年

8 月 12 日，前 400 名重仓股市净率（TTM）中位数为 7.0 倍（剔除负值，下同），

位于自 2010 年以来 96%的历史分位点，处于历史极高水平。 

图 2：主动管理型权益类公募基金前 400 名重仓股市净率中位数变化 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

A 股估值分化再次加剧 

今年 5 月以来 A 股呈现明显的结构化行情，以创业板指为代表的成长股大幅跑赢

以上证 50 为代表的价值股，以新能源板块为代表的热门板块涨幅更是一马当先，

估值分化再次加剧。从 A 股估值分化情况来看，估值分化程度自 5 月中旬以来

持续上升。截至 8 月 12 日，A 股市盈率 75 分位数和 25 分位数的比值为 3.26

倍，处于 2000 年至今历史分位数 84%位置，位于较高的历史分位数水平。 

图 3：2019 年底以来全部 A 股市盈率 75 分位数÷25 分位数 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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重仓股相对估值高位震荡 

基金重仓股的相对估值水平自春节后以来快速下降。截至 2021 年 8 月 12 日，

前 400 名基金重仓股的相对市盈率和相对市净率(基金重仓股估值中位数÷全

部 A 股估值中位数)分别为 1.44 和 2.45，分别位于 2010 年以来 97.5%和 97.7%

的历史分位点。基金重仓股的相对估值水平自春节后以来，在股价调整和盈利

修复的影响下快速下降。2021 年二季度调仓后，基金重仓股相对估值有了明显

提升，在新的平台持续震荡。我们认为估值分化的中枢水平适当抬高可能成为

新的常态，基金重仓股的相对市盈率很难再回到以前的平台附近。 

图 4：基金重仓股相对市盈率高位震荡 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

总的来看，我们认为无论是 A 股的整体估值分化收敛还是基金重仓股相对估值

的回落都已基本告一段落。由于经济结构的变化，新的合理区间较过去的平台

位置有所抬升，但除非外部环境发生巨大变化，否则这样的估值分化可能就是

一个常态。在估值分化没有再次走向极端的情况下，单纯由估值高点或低点引

起的只可能是交易性机会，对应短暂的修复或调整，而很难有趋势性机会。在

新的发展格局及产业趋势下，经营良好、前景广阔的优质公司可以获得一定的

估值溢价，不应过度依赖于估值“均值回归”的逻辑，而应当把握趋势性的大

机会。 

展望未来，我们认为未来中国经济发展将有三个明确的方向：一是经济发展驱动力

从要素投入转向以科技创新为核心的效率提升。二是经济政策重心从以货币财政政

策为主的需求侧管理，转向以培育新兴产业为主的供给侧管理。三是“两头在外”

的出口导向经济扩张阶段结束，逐步进入更加注重内需的经济“双循环”发展新格

局。这个过程中，未来中国经济将加速产业升级。我们认为应当聚焦产业升级的方

向，牢牢把握时代主旋律。内需方面，十四五规划强调要形成强大国内市场，构建

新发展格局。科技方面，举国之力布局尖端科技领域，把握下一轮科技变革先机。

绿色方面，在崭新的能源变革时代，中国站到了行业最前列，以光伏、风电为代表

的中国新能源产业，成果卓越未来可期。“内需、科技、绿色”结构性方向明确，

在这些领域中最具成长性的公司，将带给我们更多的投资机会。 
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