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1.1 PB与ROE的理论关系

 Wilcox(1984)注1 将PB-ROE体系视为估值模型，在一系列假定条件下，推导

了PB与ROE两个指标之间的数学关系。

 令𝑷/𝑩𝒕为t时刻市净率，𝐓为投资期限，𝒌为投资者期望回报率，r为预期ROE，

则可以得到方程(1)：

Ln 𝑷/𝑩𝟎 = Ln 𝑷/𝑩𝑻 − 𝒌 ∙ 𝐓 + 𝐫 ∙ 𝐓

 如果进一步假定投资期末𝐓市净率为1，则上式可以简化为:

Ln 𝑷/𝑩𝟎 = −𝒌 ∙ 𝐓 + 𝐫 ∙ 𝐓

注1：Jarrod W. Wilcox. The P/B-ROE Valuation Model. Financial Analysts Journal, 1984.
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1.2 PB-ROE模型的直观展示

 给定一组股票数据，可以估计出PB-ROE模型参数，并在坐标系中直观展示。

 拟合直线斜率表征这组样本的整体估值水平，位于直线下方的股票估值水平

较低、具有更高投资价值。

PB/ROE典型关系

资料来源：申万宏源研究
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2.1 截面与时间序列数据均可用于建模

 根据对PB-ROE模型的推导，给定一组股票样本数据后，可以利用线性回归方

法估计模型参数，进而构造相应的投资策略。在回归的数据选取上，可以使

用截面数据或者时间序列数据。

 截面数据一般应用于量化选股，通过对一组股票截面数据的分析，寻找其共

性特征，并将个股特征与之对照，判断股票投资价值。

 也可以使用股票或指数的时间序列数据构造模型，但由于个股走势受非系统

性风险影响， 因此模型结果对个股投资的指导意义有限。

 相比之下，由于指数内股票数量较多，基本消除了非系统性风险影响，因此

对指数的时间序列数据建模具有更高可行性。
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2.2 美股存在反转效应

 Wilcox & Philips(2005)注2 研究了PB-ROE残差与标普500指数走势的关系。

 PB-ROE残差反映了市场实际估值与理论估值之间的差距。当残差>0时，当

前市场PB高于理论PB，即处于高估状态；当残差<0时，当前市场PB低于理

论PB，即处于低估状态。

 研究结果显示，美国市场PB-ROE模型残差与指数未来收益呈负相关关系，即

存在反转效应，如果市场当前处于高估状态，则未来大概率会出现下跌走势。

注2：Jarrod W. Wilcox, Thomas K. Philips. The P/B-ROE Valuation Model Revisited. The Journal

of Portfolio Management, 2005.
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2.3 A股市场的关键变量

A股市场关键变量

资料来源：WIND、申万宏源研究

 我们使用中证全指PB与ROE、10年期国债收益率、CPI同比增速构建模型，

即：

Ln 𝑷/𝑩 = 𝒂 + 𝒃 ∙ 𝑹𝑶𝑬 + 𝒄 ∙ 𝑹𝑰 + 𝒅 ∙ 𝑪𝑷𝑰

 其中𝑹𝑰为实际利率，𝑪𝑷𝑰为同比增速，𝑹𝑰=10年期国债收益率-𝑪𝑷𝑰。
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2.4 A股残差与未来收益正相关

残差与指数未来累计收益相关系数

资料来源：申万宏源研究

 我们使用周度频率、滚动窗口对历史时间序列数据做回归，分析模型残差与

指数未来收益的关系。

 数据显示，模型残差与指数未来收益基本呈现正相关，即市场动量效应较为

显著。如果当前市场处于高估状态，未来倾向于上涨；反之倾向于下跌。这

与美国市场结论相反。

实际PB与拟合PB

资料来源：申万宏源研究
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2.5 两类择时交易策略：残差扩张时买入

 我们利用PB-ROE残差的动量特征构造两类择时策略。

 策略1：残差创新高后买入、残差创新低后卖出。

逻辑：根据残差动量特征，残差增大并创新高时，未来上涨概率高，此时买入，反之卖出。

 策略2：残差高于阈值后买入、残差低于阈值后卖出。

逻辑：残差创新高、新低后再交易可能错过波动行情。因此改为突破阈值的方式，残差向上突破阈

值后买入，向下突破阈值后卖出。

策略1持仓 策略2持仓

资料来源：申万宏源研究 资料来源：申万宏源研究
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2.6 策略1—低回撤、低换手、类绝对收益

策略1净值走势

资料来源：申万宏源研究

 2009年1月-2018年12月，策略1年化收益率12.34%，期间最大回撤

11.57%，买卖合计交易共13次。

 策略1累计持仓时间较短，空仓期较长，最长连续持仓35周，最长连续空仓

108周。

策略1参数稳定性

资料来源：申万宏源研究

策略1主要交易指标统计

资料来源：申万宏源研究
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2.7 策略2—积极跟踪市场、累计收益更高

策略2择时净值

资料来源：申万宏源研究

 2009年1月-2018年12月，策略2年化收益率13.83%，期间最大回撤

24.61%，买卖合计交易共18次。

 相比策略1，策略2的持仓时间相对较长，最长连续持仓97周，最长连续空仓

56周。

策略2参数稳定性

资料来源：申万宏源研究

策略2主要交易指标统计

资料来源：申万宏源研究
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3.1 新的估值指标—PB-ROE投资期限

 PB-ROE模型中，roe回归系数T为投资期限，即买入PB>1的股票后，随着

公司净资产的增加，动态PB下降至1倍所需要的时间，也可以看做收回投资

成本所需要的时间。

 T值可以用于表征估值水平的高低。T值越大，表明收回投资成本所需的时

间越长，即估值水平越高；反之则估值水平越低。

 我们使用时间序列数据，通过线性回归方法计算单个股票的T值，并计算全

部股票的T值均值，得到全市场投资期限，以衡量市场整体估值水平。

 在判断市场顶部与底部的长周期拐点时，投资期限的指示意义强于传统的

PE、PB估值指标。
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3.2 计算投资期限需要考虑细节

 在PB-ROE坐标系中，T的直观解释为回归直线的斜率，斜率越大，样本的估值水平

越高。正常情况下，回归直线的斜率为正，即T>0。

 但在两种特殊情况下，可能出现回归直线斜率为负的情况，即T<0，需要区别处理。

1. PB下降、ROE提高，实际反映了投资价值的

提升，即估值水平下降，需要保留负值的T；

2. PB提高、ROE下降，实际反映了投资价值的

下降，即估值水平提高，需要将T转换为正值，

否则会低估市场实际估值。

ROE

ln(PB)

T>0

T<0

PB下降、ROE上升

PB上升、ROE下降

T值计算的两种特殊情况

资料来源：申万宏源研究

 为了方便处理上述特殊情况，我们将斜率

值通过反正切函数转换为弧度，即使用弧

度单位表示投资期限，并对情况2通过添

加π/2进行修正。
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3.3 投资期限优于传统估值指标

 与PE、PB等传统指标相比，投资期限具有以下优点：

PE、PB只反映了当前时点的估值，但投资期限综合反映了过去一段时间的估值，信息更为全面。

PE、PB走势与指数价格走势同质性过高，无法预知波动区间，因此对于判断市场顶部、底部缺

乏实际意义；投资期限则有明确的波动范围，可用于判断市场走势拐点。

投资期限T与市盈率对比

资料来源：WIND、申万宏源研究
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3.4 投资期限有效判断长期顶部、底部

 T值在[0, 2]区间波动，对判断长期拐点有明确指示意义。当T接近区间上限

时，往往伴随市场顶部产生，当T接近区间下限时，往往伴随市场底部产生。

 2018年末，T值降至0附近，产生长期市场底部的概率较高。

沪深300与投资期限T

资料来源：WIND、申万宏源研究
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