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 投资策略报告 

从 pb 视角观察，指数下行空间有限 

  

 

核心结论： 

从 pb 历史数据回顾，上证 50 和沪深 300 指数下行空间有限，

但消费仍有下行压力。 

 

大盘股指数下跌空间已十分有限。目前上证 50/沪深 300 指数

PB 估值分别为 1.24 和 1.40，历史分位分别为 7.7%和 8.9%，估

值处于历史底部区域，指数下行空间有限。 

 

上证 50 与沪深 300 的权重行业估值均已到达底部区域，杀跌动

能不强。上证 50的权重成分行业分别为：银行、非银金融、食

品饮料、医药生物、房地产、采掘、钢铁，于 2017 年末的权重

分别为 32.72%、29.53%、11.01%、1.34%、3.31%、1.98%、1.54%，

共占 82.9%。其历史 PB 估值分位分别为 7.5%、1.3%、56.2%、

20.1%、1.6%、3.1%、20.2%。 

 

当前食品饮料行业 PE 在历史的 20.9%分位，PB 在历史 56.2%分

位；家用电器当前 PE在历史 0.7%分位，PB在 40.4%分位；医药

生物 PE 在 8.6%分位，PB在 20.1%分位，除医药以外的两大消费

行业均位于估值 PB-Band 的上沿。且从 PEG 角度观察，部分消

费龙头公司估值仍有下行空间。 

 

上证 50 和沪深 300 的 ROE 上行周期一般不超过 8个季度，下行

周期一般持续 4-6 个季度，本轮上行周期已持续 8 个季度，下

行压力凸显。 

 

中报显示，创业板的商誉减值绝对数量及利润占比上仍然远高

于上证 50及沪深 300 等蓝筹股，2018 年中报创业板商誉减值为

6.88 亿，而上证 50 商誉减值为 0.2 亿，沪深 300 商誉减值为

19 亿；从利润占比来看，创业板 2018 年中报商誉减值利润占比

为 1.26%，而上证 50 商誉减值的利润占比几乎为 0，沪深 300

商誉减值的利润占比也仅 0.12%。环比来看，相比 2017 年中报，

创业板商誉环比上升 8.98%，上证 50环比上升 1.09%，沪深 300

环比上升 3.3%。从商誉/净资产占比来看，创业板商誉占净资产

比例为 19.38%，同期主板商誉占中报净资产比例为 2.56%。上

证 50商誉/净资产为 1.02%，沪深 300 此比例为 1.91%。 

 

风险提示：企业盈利增速下行超预期。 
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核心结论：蓝筹股估值处于历史底部 

从指数估值水平、权重行业构成、历史 ROE 变动、消费龙头 PEG、各板块商

誉占比以及 8月宏观经济数据等多角度观测，低估值蓝筹为目前最优选择。同时，

需警惕当前估值承压的消费股。 

1.权重行业下行空间不大 

大盘股指数下跌空间已十分有限。目前上证 50/沪深 300 指数 PB估值分别为

1.24 和 1.40，历史分位分别为 7.7%和 8.9%，估值处于历史底部区域，指数下行

空间有限。  

从行业角度看，除了食品饮料与家用电器外（上证 50 中家用电器并非权重

行业），上证 50 与沪深 300 的权重行业估值均已到达底部区域，杀跌动能不强。

上证 50 的权重成分行业分别为：银行、非银金融、食品饮料、医药生物、房地产、

采掘、钢铁，于 2017 年末的权重分别为 32.72%、29.53%、11.01%、1.34%、3.31%、

1.98%、1.54%，共占 82.9%。从 2017 年年报利润占比看，这些权重行业利润占比

达到85%，与权重比例相匹配。沪深300里以上行业权重分别为16.84%、17%、7.17%、

5.62%、5.23%、1.8%、1.26%，加上家用电器 4.89%、建筑材料 0.5%，共占 63.63%，

2017 年净利润占比达到 78.5%。 

从权重行业的估值分为来看，当前食品饮料 PE 在历史的 20.9%分位，PB 在

历史 56.2%分位；家用电器 PE 在历史 0.7%分位，PB 在 40.4%分位；医药生物 PE

在 8.6%分位，PB在 20.1%分位；房地产行业 PB位于历史 1.6%分位（绝对底部）；

银行 PB 位于历史 7.5%分位；非银金融 PB 位于 1.3%分位；煤炭开采 PB处于历史

3.1%分位，钢铁行业位于历史 20.2%分位，建筑材料位于历史 19.7%分位，有色金

属位于历史 9.3%分位。这些权重行业中，除了家用电器及食品饮料以外 PB 估值

几乎没有下行空间。 
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图表 1：上证 50 权重（2017 年最后一个交易日）  图表 2：沪深 300 权重（2017 年最后一个交易日） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 3：上证 50 净利润占比（2017 年末）  图表 4：沪深 300 净利润占比（2017 年报） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：十大权重行业 PB分位情况 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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2.蓝筹股 ROE 存在下行压力，但韧性犹存 

回顾历史，上证 50 和沪深 300 指数 ROE 上行周期一般不超过 8 个季度，下

行周期一般持续 4-6 个季度，本轮上行周期已持续 7个季度，下行压力凸显。从

ROE 看，上证 50 与沪深 300 在历史上有过三轮上行周期以及三轮下行周期，

2006Q1-2008Q1 为一轮上行周期，持续 8 个季度，此期间上证 50ROE 从 14.06%

上升至 16.86%；2008Q2-2009Q3 为一轮下行周期，持续 5 个季度，此期间上证

50ROE 从 16.56%下降至 13.31%；2009Q3-2011Q3 为一轮上行周期，持续 8 个季

度此期间上证 50ROE 从 13.31%上升至 18.34%；2011Q4-2013Q2 为一轮下行周期，

持续 6 个季度，此期间上证 50ROE 从 17.9%下降至 16.01%；2013Q3-2014Q3 为

一轮上行周期（此上行周期 ROE 提升并不明显），持续 4 个季度，上证 50ROE

从 16.01%上升至 16.39%；2014Q3-2016Q2 为一轮下行周期，持续 7 个季度，上

证 50ROE 从 16.29%下行至 11.37%；2016Q3 至今为一轮上行周期，已持续 7 个

季度，上证 50ROE 从 11.37%上升至 12.1%。 

从历史规律看，上证 50 与沪深 300 存在着上行周期 1-2 年，下行周期长达

1-1.5 年的规律，与库存周期吻合。当前，经济尚处于小周期的回落中，但目前

12.1%的 ROE 水平已经十分接近 11.37%的历史底部，结合当前 1.24 倍 PB 的情

况来看，未来杀盈利的空间并不大。 

图表 6：上证 50 与沪深 300ROE 上行周期与下行周期存在明显波动规律 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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3.蓝筹股中仅消费行业存在杀跌动力 

3.1 行业 PB 中消费相对最不占优 

从历史估值情况来看，当前食品饮料行业 PE在历史的 20.9%分位，PB 在历史

56.2%分位；家用电器当前 PE 在历史 0.7%分位，PB 在 40.4%分位；医药生物 PE

在 8.6%分位，PB在 20.1%分位，除医药以外的两大消费行业均位于估值 PB-Band

的上沿。 

金融地产（大金融）均位于历史估值底部，房地产行业 PB 位于历史 1.6%分

位（绝对底部）；银行 PB位于历史 7.5%分位；非银金融 PB 位于 1.3%分位（绝对

底部）。 

周期性行业 PB略有分化，其中，煤炭开采 PB处于历史 3.1%分位，钢铁行业

位于历史 20.2%分位，建筑材料位于历史 19.7%分位，有色金属位于历史 9.3%分

位，但均位于历史估值中枢下方。 

如前文所述，权重行业估值并没有太多下行空间，但食品饮料和家用电器除

外（分别比历史最低 PB 高出 152%、136%），消费行业仍然难言便宜。 

 

图表 7：除医药外，消费行业较为高估 

  食品饮料 医药生物 家用电器 

ROE 历史平均值 14.3 9.9 10.0 

ROE 当前值 18.8 12.2 20.3 

PE 历史平均值 36.2 42.5 26.4 

PE 当前值 25.9 27.6 12.8 

当前 PE 分位 20.9% 8.3% 0.7% 

历史最大值 101.0 98.7 89.5 

历史最小值 16.7 21.1 11.5 

2006 年 1月 24.8 22.6 20.5 

2008 年 9月 38.1 37.0 13.7 

2014 年 5月 18.0 33.9 11.6 

2016 年 2月 25.0 38.0 14.9 

PB 历史平均值 4.8 4.2 2.7 

PB 当前值 5.05 3.33 2.36 
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PB 当前分位 56.2% 20.1% 40.4% 

历史最大值 11.4 8.4 5.3 

历史最小值 2.0 1.6 1.0 

2006 年 1月 2.3 1.8 1.2 

2008 年 9月 5.0 3.0 1.9 

2014 年 5月 3.1 3.9 2.1 

2016 年 2月 3.5 4.2 2.7 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 8：金融性行业普遍低估 

  银行 房地产 非银金融 

ROE 历史平均值 16.5 10.5 9.3 

ROE 当前值 13.0 14.9 10.4 

PB 历史平均值 2.8 2.9 3.4 

PB 当前值 0.92 1.4 1.5 

当前 PB 百分位 7.5% 1.6% 1.3% 

历史最大值 9.2 10.1 14.3 

历史最小值 0.8 1.3 1.5 

2006 年 1月 2.6 1.7 2.6 

2008 年 9月 2.2 1.9 2.7 

2014 年 5月 0.9 1.5 1.6 

2016 年 2月 0.9 2.3 1.7 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 9：周期性行业被低估 

  有色金属 钢铁 煤炭开采 建筑材料 

PB 历史平均值 3.7 1.8 3.1 2.9 

PB 当前值 2.11 1.13 1.14 1.91 

当前 PB 百分位 9.3% 20.2% 3.1% 19.7% 

历史最大值 13.4 4.5 10.6 8.5 

历史最小值 1.4 0.7 1.0 1.2 

2006 年 1月 1.7 1.0 1.7 1.6 

2008 年 9月 2.1 1.3 2.8 1.7 

2014 年 5月 2.3 0.8 1.0 1.6 

2016 年 2月 2.7 1.2 1.2 2.0 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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3.2 部分消费龙头公司估值存在下行压力 

部分消费龙头公司估值仍有下行空间。从 PEG 角度观察，恒瑞医药、上海机

场、中国国旅等公司仍有估值下行压力。 

我们整理了十家具有代表性的龙头公司的历史复合增速、历史平均 ROE 以及

估值状况，结合历史复合增速及估值状况计算 PEG，发现部分消费龙头公司当前

PE/长期增长率相对其他龙头公司存在高估状况，远大于 1。分别为：上海机场、

恒瑞医药、中国国旅，其 PEG 分别为 2.14，2.44 以及 1.3。 

图表 10：蓝筹公司中，消费行业估值优势不显著 

公司 历史平均

ROE 

历史平均

复合增速 

PEG 当前 PE 当前 PB 当前 PE 分

位 

当前 PB 分

位 

格力电器 28.64 31.06 0.32 8.66 2.85 9.80% 40.40% 

海康威视 30.87 35.1 0.68 24.95 8.53 28.00% 65.20% 

上海机场 12.69 12.39 2.17 25.98 4.00 73.90% 89.70% 

恒瑞医药 21.64 26.04 2.44 60.25 12.54 85.20% 85.70% 

华东医药 23.72 29.92 0.98 28.16 6.37 12.40% 30.00% 

云南白药 23.5 25.13 1.03 23.75 4.21 5.80% 0.00% 

上汽集团 15.3 27.16 0.33 9.16 1.56 27.60% 35.20% 

中国国旅 21.69 30.49 1.21 38.31 8.07 66.30% 96.90% 

万科 A 18.56 29.71 0.3 8.62 1.91 9.30% 24.20% 

贵州茅台 31.96 29.95 0.83 25.56 8.65 49.80% 58.20% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

4.蓝筹股相比小盘股占优 

从中期来看，以上证 50 与沪深 300 为代表的蓝筹股业绩溢价也强于以创业

板为代表的小盘股。其中，最重要的原因在于商誉减值。2017 年创业板公司集中

计提了大额商誉减值，但 2018 年中报，创业板的商誉减值绝对数量上及利润占比

上仍然远高于上证 50 及沪深 300 等蓝筹股，2018 年中报创业板商誉减值为 6.88

亿，而上证 50商誉减值为 0.2 亿，沪深 300 商誉减值为 19亿；从利润占比来看，

创业板 2018 年中报商誉减值利润占比为 1.26%，而上证 50 商誉减值的利润占比

几乎为 0，沪深 300 商誉减值的利润占比也仅 0.12%。另一方面，从 2018 年中报

相比 2017 年年报的环比水平来看，创业板的商誉增幅也最大：相比 2017 年中报，
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创业板商誉环比上升 8.98%，上证 50 环比上升 1.09%，沪深 300 环比上升 3.3%。

从商誉/净资产占比来看，创业板总体商誉为2704亿元，占净资产比例为19.38%，

同期主板商誉总值为 7533 亿，占 2018 年中报净资产比例为 2.56%。主板中的上

证 50商誉/净资产为 1.02%，沪深 300 此比例为 1.91%，相较于创业板的长期减值

压力可以忽略不计。对于追求相对收益者来说，稳健型的蓝筹股无疑更为友好。 

 图表 11：上证 50与沪深 300 强于创业板 

板块 
2018H1 净利

增速 

2018q1 净利增速（同

2018H1 口径） 
变动 

上证 50 13.9% 11.4% 2.5% 

上证 50(剔除重大重组） 15.1% 13.4% 1.7% 

沪深 300 12.9% 11.2% 1.7% 

沪深 300（剔除重大重组） 16.6% 14.9% 1.7% 

创业板 8.1% 30.6% -22.5% 

创业板（剔除温氏、乐视、坚瑞、宁德、

光线、三聚环保、重大重组） 
9.8% 20.5% -10.7% 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 12：蓝筹股具有业绩稳定溢价(单位，亿) 

板块 2017 年

商誉减

值 

2017 净

利润 

2018 中

报商誉

减值 

2018 中

报净利

润 

2017 商

誉 

2018 中

报商誉 

2017 商

誉减值

占比 

2018 商

誉减值

占比 

商誉/净

资产 

创业板 125 913 6.88 544 2481 2704 13.69% 1.26% 19.38% 

上证 50 38 16089 0.2 9637 1458 1474 0.24% 0.00% 1.02% 

沪深 300 64 26374 19 15204 4369 4514 0.24% 0.12% 1.91% 

主板 135 30061 21.5 17525 7221 7533 0.45% 0.12% 2.56% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

5.宏观数据韧性犹在，但下行压力凸显 

8 月金融数据中社融结构呈现非标在边际改善，去杠杆带来的负面效应在当

局左侧进行干预的情况下有所好转，但 M2与 M1 剪刀差扩大意味着实体经济信用

紧缩仍未迎来拐点；经济数据中，表征生产的工业增加值、表征社团和居民实物
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消费的社零数据均有所回暖，投资以稳为主，房地产投资提供了足够的韧性，在

基建企稳回升后有望带动投资增速企稳。中期角度看，信用紧缩拐点到来之际经

济难言摆脱下行通道。 

社融结构有所好转：8 月，社融存量增速整体超出预期，达 10.1%，仍然维

持在两位数增速。其中，新增人民币贷款仅 12800 亿元，不及市场预期，显示出

银行风险偏好仍在低位，7 月底货币政策与财政政策的微调并没有引导金融系统

的流动性大规模向实体经济流动。但社融结构同样显示出了积极的一面，即信托

贷款以及未贴现银行承兑汇票下滑显著慢于 7月（7月环比 6月分别降 1200 亿与

2800 亿，8月环比 7月仅降 600 亿与 700 亿），这意味着非标融资边际好转，去

杠杆节奏有所放缓，其带来的负面效应在当局于左侧进行逆周期调节后有所好转。

另外，债券融资环比增加 2300 亿（7月 19.28 万亿，8月 19.51 万亿），较 5、6、

7月大幅好转，显示出信用风险暂无扩大，是 8月社融数据中的另一个亮点。 

 

图表 13：上周重要经济数据 

  今值 预期 前值 

中国 8月 CPI 同比 2.30% 2.10% 2.10% 

中国 8月 PPI 同比 4.10% 4% 4.60% 

中国 8月 M2 货币供应同

比 
8.20% 8.60% 8.50% 

中国 8月 M1 货币供应同

比 
3.90% 5.30% 5.10% 

中国 8月 M0 货币供应同

比 
3.30% 3.90% 3.60% 

中国 8月新增人民币贷

款(亿元)  
12800 14000 14500 

中国 8月社会融资规模

(亿元)  
15200 13000 10415 

中国 8月社会融资规模

存量同比 
10.10% - 10.30% 

中国 8月实际使用外资

(FDI)同比 
1.90% - 14.90% 

中国1至8月城镇固定资 5.30% 5.60% 5.50% 
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产投资(今年迄今)同比 

中国1至8月规模以上工

业增加值(今年迄今)同

比 

6.50% 6.50% 6.60% 

中国 8月规模以上工业

增加值同比 
6.10% 6.10% 6% 

中国1至8月社会消费品

零售总额(今年迄今)同

比 

9.30% 9.30% 9.30% 

中国 8月社会消费品零

售总额同比 
9% 8.80% 8.80% 

中国 8月城镇调查失业

率 
5% -  5.10% 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

M2 与 M1 剪刀差持续扩大显示信用扩张困难：8月 M2 增速 8.2%，较 7月回落

0.3 个百分点，不及市场预期，但 M1 增速下滑更快，仅 3.9%，较 7 月回落 1.2

个百分点，M2 与 M1 剪刀差于年内持续扩大，M1增速-M2 增速为-4.3%，接近 2015

年水平，显示出信用扩张仍然困难。相较 M1，M2 多出对公账户的定期存款、个人

账户的银行存款、证券账户的保证金三项，而其中边际贡献最大的是定期存款（8

月 M2比 7月多增的 12000 亿中，单位定期存款贡献了 5800 亿）。单位存款的定

期化（伴随着 M1 中的单位活期存款增速从 7月的 5.35%下降至 3.99%）预示着企

业对盈利的预期下降以及投资意愿下降，是经济下行的信号（2008 年全年、2010

年末-2015 年 7 月均出现）。从 7 月起，定期存款增速便高于活期存款增速，这

意味着企业活力后续仍有下降可能。 
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图表 14：单位定期存款增速高于活期存款增速是经济走弱信号 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

生产与消费回升，投资增速稳定，经济韧性仍在：8 月经济数据中，表征企

业生产的工业增加值当月同比为 6.1%，较 7月增速回升 0.1 个百分点，其中 TMT

行业、有色金属行业、电力行业、化学制品制造以及医药行业较 7月同比增速回

升最明显（7月分别为 13.5%、5.6%、8.8%、3.5%、8.1%，8月为 17.1%、9.5%、

10%、4.5%、8.3%）；表征社团消费及居民实物消费的社会消费品零售总额同样回

升，增速为 9%，较 7月同比增速回升 0.2 个百分点。生产与消费同时企稳主要体

现了经济韧性犹在。另一方面，城镇固定资产投资完成额累计同比继续创下历史

新低 5.3%，较 7月下滑 0.2 个百分点，主要仍然由基建拖累（不含电力的基建增

速为 4.2%，较 7 月下滑 1.5 个百分点），而房地产投资增速仍然稳定（10.1%，

较 7 月下滑 0.1 个百分点），对投资增速起到了托底作用，另外制造业投资较 7

月回升（较 7月上升 0.2 个百分点，达 7.5%），经济韧性犹在。 
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M1:单位活期存款:同比 准货币:单位定期存款:同比 
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图表 15：投资稳定，生产与消费回升  图表 16：基建拖累投资，制造业激活投资 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：企业盈利增速下行超预期。 
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工业增加值:当月同比 
社会消费品零售总额:当月同比 
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固定资产投资 房地产开发投资 

基建(不含电力) 制造业投资 
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