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科技板块轮番表现，后续应该关注的核心问题是？ 
 

核心结论： 

1、在 11 月下旬开始的多篇报告和路演中我们提到，年度配置方向的胜负手，
包括：【新能源车】、【PCB】、【光伏】、【面板】、【传媒】、【竣工链条】。目前
来看，逻辑正在逐步兑现，这其中大部分板块在年末年初都有明显上涨。 

2、但是当前大家担心的是，这其中很多板块，包括消费电子在内，经过轮番
上阵以后，从估值和涨幅来看，已经过渡消耗了不少的预期。那么春季躁动
过后，2020 年是否可能面临压力？本篇策略报告，我们主要从几个方面对此
进行展开： 

（1）中短期持股（一年维度）决定股票超额收益的是什么？ 

（2）为什么对于长期持股估值是非常重要的指标，而短期持股几乎没有正
面贡献？ 

（3）对于科技股，当前应当重点关注的问题是什么？ 

（4）天风策略 ROE 选股模型如何验证上述问题？ 

 

 
 
风险提示：经济下行风险，政策不及预期风险等 
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核心结论： 

1、在 11 月下旬开始的多篇报告和路演中我们提到，年度配置方向的胜负手，包括：【新
能源车】、【PCB】、【光伏】、【面板】、【传媒】、【竣工链条】。目前来看，逻辑正在逐步兑现，
这其中大部分板块在年末年初都有明显上涨。 

2、但是当前大家担心的是，这其中很多板块，包括消费电子在内，经过轮番上阵以后，
从估值和涨幅来看，已经过渡消耗了不少的预期。那么春季躁动过后，2020 年是否可能面
临压力？本篇策略报告，我们主要从几个方面对此进行展开： 

（1）中短期持股（一年维度）决定股票超额收益的是什么？ 

（2）为什么对于长期持股估值是非常重要的指标，而短期持股几乎没有正面贡献？ 

（3）对于科技股，当前应当重点关注的问题是什么？ 

（4）实证检验：天风策略 ROE 选股模型如何验证上述问题？ 

 

1. 中短期持股（一年维度）决定股票超额收益的是什么？ 

中短期投资很大程度上是景气度投资，中短期的涨跌幅取决于景气度的变化，即盈利水平
及盈利趋势。我们在 2020 年度策略报告《敬畏趋势——论“少部分公司”牛市推动力的
切换》中对此，也有详细的分析。 

具体做法： 

1）将个股年度涨幅分为 10 组：“90%-100%”代表涨幅最高的分组，“0%-10%”代表
涨幅最低的分组； 

2）统计每组成份股当年的财务指标的中位数； 

3）每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低； 

4）涨幅统计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应
的财务指标归属 2018 年年报。 

历史统计数据显示了一个一般性规律：中短期涨幅大小与盈利水平/盈利变化幅度的高低，
呈现出线性正相关关系。表现这种关系的财务指标主要有四组：ROE 和 ROE 变化率、
净利润增速和净利润增速变化率、营收增速和营收增速变化率、毛利率的变化率。 

第一，ROE 变化率，与涨幅高低，在每一年均体现出正相关性。ROE 的绝对水平，与涨
幅高低的正相关性在某些年份会失效，比如 2014 年。对市场中短期（1 年）涨幅的指导
作用，ROE 变化率（即边际变化，一阶拐点）强于 ROE 的绝对水平。 

第二，扣非增速变化率，与涨幅高低，在每一年均体现出正相关性，即涨幅越大的分组，
其当年扣非增速提升幅度也越大。 

第三，毛利率的绝对水平，与涨幅高低的正相关性在某些年份会失效，比如 09、14、16
年。但毛利率的变化率与涨幅的正相关性在所有年份都成立，即涨幅越大的分组，其当年
毛利率提升幅度也越大。同样的规律还表现在营收增速与营收增速变化率这组指标上。 

总结： 

1）中短期涨幅大小，与盈利水平的高低或盈利边际变化幅度，均有明显正相关性； 

2）盈利边际变化（盈利趋势）对涨跌表现的指导意义强于盈利的绝对水平； 

3）另外，中短期涨跌与估值高低关系不大，特别在成长股高增长或加速增长阶段，盈利
的趋势性最重要，估值反而是次要因素。 
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图 1：涨幅分组与每组的 ROE 中位数 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：涨幅分组与每组的 ROE 变化率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：涨幅分组与每组的扣非增速中位数 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 
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图 4：涨幅分组与每组的扣非增速变化率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：涨幅分组与每组的营收增速中位数 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

图 6：涨幅分组与每组的营收增速变化率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：涨幅分组与每组的毛利率中位数 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

图 8：涨幅分组与每组的毛利率变化率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

2. 为什么对于长期持股估值是非常重要的指标，而短期持股几乎
没有正面贡献？ 

估值指标方面，不管是 PE 还是 PB 分位数，其指标大小与各组涨幅的高低，没有明显的关
系。估值与涨幅，在有些年份表现出正相关性（涨幅大的估值高），如 10、15 年；有些年
份表现出负相关性（涨幅小的估值低），如 17、18 年；在更多的年份，估值与涨幅表现出
的规律并不明显。 
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图 9：涨幅分组与每组的当年年初 PE  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

图 10：涨幅分组与每组的当年年初 PB 历史分位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

估值与涨幅的关系，事实上不仅在全市场表现出上述的规律，在具体的行业内部也是如此。
这里以体量较大的电子和医药为例，涨幅的大小与估值的高低未有明确关系，这说明：若
只按低估值的逻辑进行选股，则在中短期（1 年）之内获得的投资收益可能并不理想。中
短期涨跌更大程度上取决于盈利水平及盈利的边际变化。 
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图 11：电子当年分组与每组的当年年初 PE  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

图 12：医药当年分组与每组的当年年初 PE  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

在下边图表中，我们分别统计三个时间段涨幅与估值的关系：第 1 年、第 1-3 年、第 1-5
年的涨幅分组（10 组），与各组第 1 年初 PB 历史分位数的关系。 

有以下几点结论： 

1.如前文所述，短周期（1 年）的涨幅与估值关系最不明显，有时正向、有时反向，有时
不相关，这说明：短周期不能以估值作为单一指标来选股。 

2.长周期，3 年涨幅或 5 年的涨幅与期初估值的关系表现为两种情况：一是涨幅高的估值
低，二是涨幅与估值关系不确定。但基本不会出现长期涨幅高的分组，其估值也高的情况，
这说明：低估值对长期收益率的影响较明显，长期择股应将估值作为重要的考虑指标。 
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图 13：全市场第一年分组与每组的第一年年初 PB 历史分位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

图 14：全市场第 1-3 年分组与每组的第一年年初 PB 历史分位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 
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图 15：全市场第 1-5 年分组与每组的第一年年初 PB 历史分位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、每个年份的涨幅分组，由左到右（颜色由深到浅），涨幅分别由高到低；2、各组的财务指标取中位数；3、涨幅统

计的是当年的涨幅，财务指标来自当年年报，如 20180101-20181231，对应的财务指标归属 2018 年年报。 

 

上文中，我们用历史统计数据阐述了一个一般性规律：即中短期（1 年）涨幅大小与估值
关系不大，主要取决于盈利的高低和盈利的边际变化。那么，如何理解市场的这种规律表
现？ 

这里，我们从两个角度进行解释： 

一是当一家公司快速增长或加速增长时，未来的盈利预期通常会随之上修，进而估值得到
扩张。估值的提升或收缩，本质上是对未来盈利预期的调整，若预期盈利向上，则估值扩
张；若预期盈利向下，则估值收缩。当一家公司盈利增速较高或加速增长时，市场对该公
司未来的盈利预期也会随之上修，表现为估值的扩张（盈利估值双击），此时估值通常都
较高，因此，估值并不能作为中短期的买卖依据。 

二是处于高增长阶段的成长股，理论上也可拥有较高的估值。这点我们可以从三阶段增长
模型推导分析。 

因此，在成长股高增长阶段，特别是加速增长阶段，盈利的趋势性最重要，估值反而是次
要因素。 

 

2.1. 在景气度趋势改善的过程中，盈利大概率是不断超预期的 

当一家公司快速增长或加速增长时，未来的盈利预期通常会随之上修，进而估值得到扩张。
对于这一点的判断，我们可从具体个股的表现进一步得到验证：在其增速向上的阶段，通
常也伴随着盈利预期的上调，以及股价的上涨。而股价下跌的拐点，也对应盈利趋势的拐
点。 

立讯精密：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 
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图 16：立讯精密净利润增速与增速预测（最近年度） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 17：2014 年立讯精密净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 
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图 18：2019 年立讯精密净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

海天味业：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 

图 19：海天味业净利润增速与增速预测（最近年度） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

 

 

15

20

25

30

35

40

25

30

35

40

45

50

55

2019/02 2019/03 2019/04 2019/05 2019/06 2019/07 2019/08 2019/09 2019/10 2019/11 2019/12

立讯精密增速预测(最近年度) 立讯精密增速预测(次年) 立讯精密股价（右轴）

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00 海天味业增速预测(最近年度) 海天味业净利润增速（%）



 
 

策略报告 | 投资策略专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

图 20：2014 年海天味业净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 21：2017 年海天味业净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

爱尔眼科：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 

  

16

17

18

19

20

21

22

23

18

20

22

24

26

28

2014/03 2014/04 2014/05 2014/06 2014/07 2014/08 2014/09 2014/10 2014/11 2014/12

海天味业增速预测(最近年度) 海天味业增速预测(次年) 海天味业股价（右轴）

25

30

35

40

45

50

55

12

14

16

18

20

22

24

2017/03 2017/04 2017/05 2017/06 2017/07 2017/08 2017/09 2017/10 2017/11 2017/12

海天味业增速预测(最近年度) 海天味业增速预测(次年) 海天味业股价（右轴）



 
 

策略报告 | 投资策略专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

图 22：爱尔眼科净利润增速与增速预测（最近年度） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 23：2018 年爱尔眼科净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 
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图 24：2019 年爱尔眼科净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

隆基股份：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 

图 25：隆基股份净利润增速与增速预测（最近年度） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 
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图 26：2017 年隆基股份净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 27：2019 年隆基股份净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

大族激光：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 
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图 28：大族激光净利润增速与增速预测（最近年度） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 29：2014 年大族激光净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 
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图 30：2017 年大族激光净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

生益科技：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 

图 31：生益科技净利润增速与增速预测（最近年度） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 
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图 32：2017 年生益科技净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 33：2019 年生益科技净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

亿纬锂能：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 
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图 34：亿纬锂能净利润增速与增速预测（最近年度） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 35：2015 年亿纬锂能净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

  

-50

0

50

100

150

200

250
亿纬锂能增速预测(最近年度) 亿纬锂能净利润增速（%）

5

7

9

11

13

15

17

19

21

0

20

40

60

80

100

120
亿纬锂能增速预测(最近年度) 亿纬锂能增速预测(次年) 亿纬锂能股价（右轴）



 
 

策略报告 | 投资策略专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 22 

 

图 36：2019 年生益科技净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

兆易创新：盈利预测伴随盈利趋势性改善而不断上调的过程，股价下跌的拐点对应的是盈
利趋势的拐点。 

图 37：兆易创新净利润增速与增速预测（最近年度） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 
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图 38：2017 年亿纬锂能净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

图 39：2019 年兆易创新净利润增速、增速预测（%）及股价（元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所。注：1、最近预测年度，通常为研究报告中预测年份的最早年份；次年为最近预测年度的第二年。2、横坐标为会计日期，

非财报披露日期。 

 

2.2. 什么类型和阶段的公司，可以给更高的估值？ 

有两类个股可以给高估值： 

第一类：ROE 高且长期稳定，这一类以消费股为主。下表第一类标的以贵州茅台及海天味
业为例。 

第二类：处于高速增长阶段，且未来 ROE 预期也较高的成长股。但需注意的是，成长股
一旦过了高增长阶，进入成熟阶段，其估值也是要随之下行。在本案例中，第 4 年该公司
的估值由第 1 年的 69.7 倍下降 26.7 倍，第 11 年估值进一步下降到 20.5。但若未来 ROE
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不能上台阶，则当前估值为 33.1 倍。 

图 40：不同类型个股 ROE 及理论 PE  

情形 ROE 表现 
具体公司 

或测算年份 

一阶段 二阶段 三阶段（永续） 
贴现

率 

理论

PE ROE 
分红

率 

增长

率 
年限 ROE 

分红

率 

增长

率 
年限 ROE 

分红

率 

增长

率 

第一

类 

ROE 高且

稳定 

（消费股） 

贵州茅台 30% 50% 15% 5 25% 60% 10% 10 20% 80% 4% 9% 35.0 

海天味业 32% 60% 13% 5 30% 60% 12% 10 25% 80% 5% 9% 44.3 

第二

类 

高速增长且 

ROE 上台

阶 

（优秀成长

股） 

第 1 年 

估值测算 
10% 0% 50% 3 15% 30% 11% 10 18% 70% 5% 9% 69.7 

第 4 年 

估值测算 
15% 30% 11% 10 18% 70% 5% 10 18% 70% 5% 9% 26.7 

第 13 年 

估值测算 
18% 70% 5% 10 18% 70% 5% 10 18% 70% 5% 9% 20.5 

对比 

高速增长但

ROE 未上

台阶 

（警惕增速陷

阱） 
10% 0% 50% 3 10% 30% 7% 10 10% 70% 3% 9% 33.1 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 对于科技股，当前应当重点关注的问题是什么？ 

结合本篇报告前两部分内容的讨论，当前时点，对于 2020 年的科技股，从超额收益的角
度来说，我们关注的焦点应当是景气度趋势能否延续，而非当前股票的估值和涨幅。 

景气度的趋势背后是产业的趋势： 

一方面，相对业绩趋势决定了大类板块股价超额收益的方向，2019 年是创业板业绩趋势
相对沪深 300 占优的拐点，换句话说，科技类板块（包括电子、计算机、传媒、通信）的
业绩趋势都是初见曙光，背后是产业周期的崛起。 

图 41：业绩相对趋势继续有利于创业板的表现 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 42：电子行业景气度处于改善的起点 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 43：传媒行业景气度处于改善的起点 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 44：计算机行业景气度处于改善的起点 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 45：通信行业景气度处于改善的起点 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

另一方面：2019 年是 5G 产业周期的元年，5G 基站刚刚开始建设，第一款 5G 手机发布，
VRAR 眼镜初步试水，进入 2020 年，5G 基站进入大规模建设期，大众款的 5G 手机会陆续
发布，同时在硬件成熟后，TOC 的应用端（云游戏、VRAR 游戏）也会率先爆发，更长期
来看，作为生命线的 5G 基础设施成熟后，TOB 的应用端，例如大数据、工业互联网、物
联网、人工智能、自动驾驶等也会逐步落地。5G 产业周期的变革，涉及的领域和延续的时
间可能远比 3G、4G 要更加超出预期。 

图 46：超额收益的推动力切换到科技：内生产业 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 实证检验：天风策略 ROE 选股模型如何验证上述问题？ 

最后，我们用【天风策略 ROE 选股模型】（具体网址：tf-strategy.com，登录密码欢迎联
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系我们，或联系对口销售）中的景气成长组合来验证报告前三部分中的逻辑和结论。 

在我们设定的景气成长的基准组合中，核心变量是代表业绩趋势的 ROE 环比、营收环比、
毛利率环比、扣非利润增长环比。 

估值角度，我们首先对 PE 和 PB 的历史分位数设置为 100%，代表对估值的历史分位数没
有任何要求。 

下面两张图分别显示了组合的核心指标，以及组合 09 年开始，回测的结果： 

图 47：景气成长的基准组合 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 48：基准组合的历史表现 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

在下面几步的实证检验中，我们将保持代表景气度趋势的指标不变，同时不断加强对于估
值分位数的要求，即提出相对自身时间序列，估值分位数较高的公司。 
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（1）实验一：PE 和 PB 分位数估值小于 90% 

图 49：实验 1 的指标调整 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 50：实验 1 的回测结果 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）实验二：PE 和 PB 分位数估值小于 80% 
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图 51：实验 2 的指标调整 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 52：实验 2 的回测结果 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（3）实验三：PE 和 PB 分位数估值小于 70% 
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图 53：实验 3 的指标调整 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 54：实验 3 的回测结果 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（4）实验四：PE 和 PB 分位数估值小于 60% 
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图 55：实验 4 的指标调整 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 56：实验 4 的回测结果 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

实验结论：在保持景气度趋势指标不变的情况下，通过不断降低对估值水平的容忍度，从
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选股模型的回测结果来看，整个组合的超额收益、波动率、夏普比率并没有出现显著改善，
反而很多时候降低了组合跑赢的概率。 
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