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摘 要 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

 本报告拟从全球重要指数估值和A股指数风险溢价、行业估值的变化来审视当前市场估值情况。 

 本周要点：本周发布GDP增速同、环比均上行，但需求端最受关注的地产3月投资、销售增速仍呈负增长态势，社零环比增速（0.15%）较上月收窄
0.52个百分点；生产端来看，工业增加值同比增速为3.9%，低于2022年同期值（5.0%）。一季度经济数据有喜有忧，且地产销售并未转正，拖累市场
整体预期，推动估值水平下行。 

 全球主要股指呈下跌趋势，仅部分海外股小幅上涨。海外股中英国富时100(0.54%)涨幅最大，德国DAX(0.47%)、日经225(0.25%)小幅上涨。港股中恒
生科技(-4.66%)跌幅最大，恒生中国(-2.17%)、恒生指数(-1.78%)跌幅居前。A股中创业板指(-3.58%)跌幅最大，中证500(-2.81%)、万得全A(-2.51%)跌
幅居前。估值来看，上证50（PE(TTM)：1.09%/PB：0.32%）升幅最大，恒生科技（PE(TTM)：-4.22%/PB：-4.22%）降幅最大。估值分位数来看，港
股下降显著。港股中恒生科技（-6.9个百分点）降幅最大，恒生中国(-6.3个百分点)、恒生指数(-4.1个百分点)降幅居前。海外股中的标普500 (+1.4个百
分点)升幅最大，日经225(-2.7个百分点)降幅最大。 

 A股估值分位数来看，上证50(+3.5个百分点)升幅最大，中证500(+0.6个百分点)升幅居前，创业板指(-5.3个百分点)降幅最大。2023年初至今主要指数
涨跌幅收窄。2023年初至今主要指数涨跌幅收窄。中证1000累计涨幅较上周下降3.93个百分点，涨跌幅变化最大，其中104.72%来自估值扩张。创业
板指涨幅较上周缩小3.7个百分点，估值贡献边际变化最大。上周主要指数估值变化贡献普遍较大，均超80%。 

 本周大类行业中估值全部下降。原材料 (PE(TTM):-4.68%: PB: -4.67%) 降幅最大，设备制造(PE(TTM): -3.08% : PB: -3.18% )、消费(PE(TTM): -2.98% : 
PB: -3.00% ) 降幅居前，科技 (PE(TTM): -0.83% : PB: -1.05% )降幅最小 。中信行业来看金融板块估值降幅最大，其中综合金融(-8.18%) 大幅下行，银
行(-2.64%)、非银(-2.65%)均下降；科技板块中，传媒 (-4.67%)下降幅度最大，计算机(-4.52%)、通信 (-4.01%)降幅居前。资源品估值上升，石油石化
(3.85%)升幅最大、煤炭(2.84%)、有色金属(2.67%)升幅居前；房地产板块中的建筑(0.67%)、建材(0.22%) 估值也继续小幅上升。 

 7个中信行业PE(TTM)超过中位数，6个中信行业PB超过中位数。PE来看，当前值排名前三的行业是消费者服务、计算机、国防军工，排名后三的行
业是银行、煤炭和交通运输；PB来看，当前值排名前三的行业是食饮、消费者服务和计算机，排名后三的行业是钢铁、房地产和银行。 

 本周A股主要指数风险溢价中，大盘风格上行幅度最大。其中深证综指(0.25%)上行幅度最大，上证180(0.12%)、中证500(0.12%)升幅居前，仅创业蓝
筹(-0.12%)和科创50(-0.10%)风险溢价下行。 

 

  风险提示：数据统计可能存在误差。 
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图表：全球股指涨跌幅 

全球主要股指涨跌：A股、港股下跌 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源：Wind、东兴证券研究所   注释：数据从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日。 

本周全球主要股指呈下跌趋势，仅部分海外股小幅上涨。海外股中英国富时100(0.54%)涨幅最大，德国DAX(0.47%)、日经

225(0.25%)小幅上涨。港股中恒生科技(-4.66%)跌幅最大，恒生中国(-2.17%)、恒生指数(-1.78%)跌幅居前。A股中创业板指(-

3.58%)跌幅最大，中证500(-2.81%)、万得全A(-2.51%)跌幅居前。 
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全页资料来源：Wind、东兴证券研究所  注释：数据从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日，日经225更新至2023年4月21日，德国DAX更新至2023年4月21日。 

全球主要股指估值：标普500估值最接近历史最高值 

1.全球主要股指PE（TTM）表现 2.全球主要股指PB表现 

PE(TTM)来看，万得全A、标普500、纳斯达克等4个股指估值高于历史中位数。其中标普500最接近历史最高值（低43.71%），

恒生科技最接近历史最低值（高17.91%）；PB来看，仅海外股中纳斯达克、标普500超过中位数，港股、A股均低于中位数。 

（按最新值与历史中值折价程度排
序） 

（按最新值与历史中值折价程度排序） 

5

55

105

155

205

255

305

创
业
板
指 

恒
生
科
技 

中
证5

0
0

 

英
国
富
时1

0
0
 

德
国D

A
X

 

日
经2

2
5

 

上
证5

0
 

恒
生
指
数 

上
证
指
数 

沪
深3

0
0

 

恒
生
中
国 

万
得
全A

 

纳
斯
达
克 

标
普5

0
0

 

当前值 历史中位数 最大值 最小值 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

日
经2

2
5
 

德
国D

A
X

 
恒
生
科
技 

中
证5

0
0
 

万
得
全A

 

恒
生
指
数 

恒
生
中
国 

上
证
指
数 

创
业
板
指 

英
国
富
时1

0
0
 

沪
深3

0
0
 

上
证5

0
 

纳
斯
达
克 

标
普5

0
0
 

当前值 历史中位数 最大值 最小值 



p5  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

全球主要股指估值分位数：港股估值分位数全部下降 

1.全球主要股指PE（TTM）分位数 2.全球主要股指PB分位数 

市盈率分位数来看，全球主要估值分位数中港股下降。港股中恒生科技（-6.9个百分点）降幅最大，恒生中国(-6.3个百分点)、恒生

指数(-4.1个百分点)降幅居前。A股来看，上证50(+3.5个百分点)升幅最大，中证500(+0.6个百分点)升幅居前，创业板指(-5.3个百分点)

降幅最大。海外股中的标普500 (+1.4个百分点)升幅最大，日经225(-2.7个百分点)降幅最大。 

全页资料来源：Wind、东兴证券研究所  注释：分位数从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日。 
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全球主要股指估值表现：上证50升幅最大 

1.全球主要指数估值水平：PE（TTM） 2.全球主要指数估值水平：PB 

全球主要指数估值上证50等5个股指上升、创业板指等8个股指下降。A股中上证50（PE(TTM)：1.09%/PB：0.32%）升幅最大，

中证500（PE(TTM)：0.87%/PB： -3.22%) 升幅居前；海外股日经225（PE(TTM)：0.57%/PB：0.60%）升幅最大，标普500

（PE(TTM)：0.51%/PB：-0.53%）升幅居前；港股恒生科技（PE(TTM)：-4.22%/PB：-4.22%）降幅最大。 

全页资料来源：Wind、东兴证券研究所  注释：数据从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日。 
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A股估值过去五年走势对比：整体下跌 

3. 沪深300PE（TTM）低于五年均值，本周下跌0.02% 4.创业板指PE（TTM）低于五年均值，本周下跌8.40% 

2.中证500PE（TTM）低于五年均值，本周下跌1.66% 1.上证指数PE（TTM）低于五年均值，本周下跌1.48%  
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东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源：同花顺iFinD、东兴证券研究所   
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大类行业估值表现：原材料降幅最大 

1.行业估值水平：PE（TTM） 2.行业估值水平：PB 

全页资料来源：同花顺iFinD、东兴证券研究所   

本周大类行业中，资源、金融地产和交通运输3个行业估值上升，原材料、消费等5个行业估值下降。原材料 (PE(TTM):-3.70%: 

PB: -3.80%) 降幅最大，消费(PE(TTM): -2.15% : PB: -2.29% )、设备制造(PE(TTM): -1.7% : PB: -1.82% )降幅居前；资源能源 

(PE(TTM): 1.41% : PB: 1.37% )升幅最大 。 
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PE（TTM）来看，消费者、农牧、汽车等7个行业超过中位数，有色、通信、国防等23个行业低于中位数；当前值排名前

三的行业是消费者服务、计算机、国防军工，排名后三的行业是银行、煤炭和交通运输。汽车行业当前值最接近历史最大

值，银行当前值最接近历史最小值。 

 
图表：中信一级行业PE（TTM）表现 

行业PE：7个行业高于中值、23个行业低于中值 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源：同花顺iFinD、东兴证券研究所  注释：数据从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日。 

（按最新值与历史中值折价程度排
序） 
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PB来看，消费者、食品饮料、电设等4个行业超过中位数，通信、房地产、建材等26个行业低于中位数；当前值排名前三的行

业是食饮、消费者服务和计算机，排名后三的行业是钢铁、房地产和银行。综合金融当前值最接近历史最大值，综合金融、建

材和房地产当前值与历史最小值相同。 

图表：中信一级行业PB表现 

行业PB：4个行业高于中值、26个行业低于中值 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源： 同花顺iFinD 、东兴证券研究所  注释：数据从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日。 

（按最新值与历史中值折价程度排序） 
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图表：中信一级行业本周VS上周PE(TTM)表现 

本周VS上周PE：10个行业上升，20个行业下降 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源： 同花顺iFinD 、东兴证券研究所 

中信一级行业中， 本周PE(TTM)相较上周有10个行业上升，20个行业下降。石油石化(3.85%)涨幅最大，家电(2.84%)、建筑

(2.67%)涨幅居前，综合金融(-8.18%) 跌幅最大。 
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图表：中信一级行业本周VS上周PB表现 

本周VS上周PB：6个行业上升，24个行业下降 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源： 同花顺iFinD 、东兴证券研究所 

中信一级行业中，本周PB相较上周6个行业上升，24个行业下降。家电(2.89%)涨幅最大，煤炭(2.14%)、石油石化(1.88%)涨幅

居前，综合金融 (-7.56%) 跌幅最大，综合(-5.57%)、基础化工(-5.45%)跌幅居前。 
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中信一级行业估值：金融估值下行幅度最大 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源： 同花顺iFinD 、东兴证券研究所 注释：三个分位数中有大于60%的则标为红色，全部小于20%的标为灰色。 

本周中信一级行业PE(TTM) 普遍下行。金融板块估值降幅最大，其中综合金融(-8.18%) 大幅下行，银行(-2.64%)、非银(-2.65%)均下
降；科技板块中，传媒(-4.67%)下降幅度最大，计算机(-4.52%)、通信(-4.01%)降幅居前。资源品估值上升，石油石化(3.85%)升幅最
大、煤炭(2.84%)、有色金属(2.67%)升幅居前；房地产板块中的建筑(0.67%)、建材(0.22%) 估值也继续小幅上升。 

图表：中信一级行业估值表现 
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估值VS盈利变化：创业板指估值贡献变化最大 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源： 同花顺iFinD 、东兴证券研究所 

2023年初至今主要指数涨跌幅收窄。中证1000累计涨幅较上周下降3.93个百分点，涨跌幅变化最大，其中104.72%来自估值扩张。

创业板指涨幅较上周缩小3.7个百分点，估值贡献边际变化最大。上周主要指数估值变化贡献普遍较大，均超80%。 

图表：2023年初以来盈利、估值对指数涨跌幅贡献拆分 
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风险溢价：创业板指下行幅度最大 

3. 创业板指风险溢价高于均值加两倍标准差 4.沪深300风险溢价低于均值减两倍标准差 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源：同花顺iFinD 、东兴证券研究所  注释：数据从2010年1月4日开始，更新至2023年4月21日。 

1.上证指数风险溢价低于均值减两倍标准差 2. 中证500风险溢价低于均值减两倍标准差 
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A股主要指数本周VS上周风险溢价：大盘风格上行幅度较大 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

全页资料来源：同花顺iFinD 、东兴证券研究所 注释：本周国债利率为2.8258 %，上周为2.8281%。 

本周A股主要指数风险溢价整体上行。其中深证综指(0.25%)上行幅度最大，上证180(0.12%)、中证500(0.12%)升幅居前，仅创业蓝

筹(-0.12%)和科创50(-0.10%)风险溢价下行。 

图表：A股主要指数风险溢价本周VS上周变化情况 
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风险提示 

风险提示：数据统计可能存在误差。 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 
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分析师简介 
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分析师简介 
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分析师承诺及风险提示 

分析师承诺 
  
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成
果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观
点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成
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行业评级体系 

 
 
 
 

公司投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）： 

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
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