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泛 TMT 行情的关键、制约与空间 

—估值天花板系列报告 1 
  

核心要点： 

[Table_Summary] 
 估值抬升空间是决定 TMT 行情成色的关键；估值抬升空间也是决定

电子阶段性行情的关键，但并非是完整区间行情的决定性因素 

无论是完整区间维度还是某一阶段性维度，估值都是 TMT 行情涨跌的

最重要驱动力，即估值变动可以非常契合的解释 TMT 行情的变动。计

算机 4 次、通信 7 次、传媒 3 次拔估值行情期间，指数与估值间都呈现

出显著强正相关性，相关系数普遍在 0.85 以上，甚至完全正相关。如果

考虑 2013 年至今的完整区间区，计算机、通信、传媒行业指数与估值

的相关系数分别为 0.7979、0.7832、0.8791，同样表现出高强正相关。 

在电子的某些阶段性行情期间，估值同样是关键性因素；但完整区间内，

估值的解释效果减弱。如电子发生过的 4 次拔估值行情期间，指数与估

值的相关性几乎都达到了完全正相关的程度。但 2013 年至今的完整区

间内，相关系数仅为-0.0326。估值在阶段性行情和完整区间内的影响大

相径庭的原因在于，除了估值能单独支撑电子行情上涨外，也能存在业

绩单独支撑电子行情上涨，因此在业绩完全支撑阶段，行情与估值间呈

现的负相关性将在完整区间维度上对冲估值支撑阶段的正相关性。如

2016.10 月下—2017.11 月上，电子估值下挫 40.9%，但指数仍上涨 19.2%，

期间相关系数为-0.3145。 

 估值是关键性影响因素，但也存在客观天花板 

泛 TMT 板块的历史行情中，都体现出来了各自的拔估值行情所对应的

估值百分位天花板将整体随着轮次的推进而下降的趋势。 

计算机的估值百分位天花板在 90%左右可能是一个比较重要的行情和

估值考验关口。越发接近这个数值，其性价比和潜力越低。 

通信的估值百分位天花板在 70%左右可能是一个比较重要的行情和估

值考验关口。 

传媒的估值百分位天花板在 80%左右可能是一个比较重要的行情和估

值考验关口。 

电子的估值百分位天花板在 70-75%左右可能是一个比较重要的估值考

验关口。但需要注意的是，这也许并非是行情的考验关口，更多属于行

情支撑因素转换的关口，即行情的上涨支撑从估值切换为业绩。 

 当前电子和通信的配置价值高 

电子拔估值行情距离历史可比天花板尚有充分空间，同时考虑到拔估值
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行情结束后仍将有业绩继续支撑行情上涨，因此当前时点上电子行业的

配置价值很高。截至 7 月 13 日，电子估值 46.2X，处于 49.4%分位水平，

也是本轮行情中估值分位最高点。当前位置无论是距离可比历史百分位

或 70-75%估值考验关口，都存在充分提升空间，因此仅从估值天花板

角度，电子就具备良好配置价值。还考虑到，过去历史中通常电子估值

百分位到达天花板后，行情将继续转换为业绩支撑上涨，在这个角度上

电子的配置价值更加突出。 

通信拔估值行情距离历史可比天花板还有充分空间，当前配置价值仍

高。截至 7 月 13 日，通信估值 34.3X，处于历史 19.4%分位。在 6 月 20

日通信估值曾一度高至 30%分位。但无论是当前估值分位还是此前最高

估值分位相比历史可比天花板、70%考验关口或此前最低 47.6%估值分

位天花板，均有较大提升空间。因此通信行情当前具备很高配置价值。 

计算机拔估值行情或许已经出现了本轮高点，当前整体配置价值偏低。

截至 7 月 13 日，计算机估值 67.8X，处于 81.4%分位，属于接近历史可

比天花板的高位。实质上本轮计算机行情可能已经出现了高点，即 6 月

20 日时 92.2%的估值百分位，已经触及历史可比天花板水平和 90%考验

关口。当前时点看，计算机配置价值偏低，后续仍将以估值消化为主，

也不排除催化剂出现带动行情阶段性反弹，但预计难以再创新高。 

与计算机类似，传媒拔估值行情或许也见到了本轮高点，当前整体配置

价值偏低。截至 7 月 13 日，传媒估值 47.1X，处于 61.9%分位，属于接

近历史可比天花板的高位。本轮传媒行情可能也已经出现了高点，6 月

20 日时 75.1%分位，接近历史可比天花板水平和 80%左右的考验关口。

因此站在当前时点，传媒板块的整体配置价值也偏低。 

 风险提示 

对比研究和以往经验的局限性；行业上涨模式和支持因素发生变化等。 
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我们曾在2023年4月8日发布的策略专题《TMT拔估值行情的天花板在哪里？》

中，站在估值百分位天花板角度来对泛 TMT 行情进行分析，彼时指出“计算机拔估

值行情已经接近历史可比天花板，通信、传媒、电子均尚有较大空间”，随后 2023

年 4 月 10 日-2023 年 5 月 25 日期间，计算机大跌 17.14%。 

我们在 2023 年 5 月 7 日周报《震荡市下把脉复苏、科技及中特估》中，使用同

样的方法对彼时泛 TMT 估值提升空间进行了跟踪判断，指出“传媒的估值百分位已

经接近历史可比天花板位置，并且出现内部估值扩散，可能预示传媒行情接近顶部”，

同样的从 2023 年 5 月 5 日-2023 年 5 月 25 日期间，传媒行业大跌 17.44%。 

我们在 2023 年 6 月 18 日周报《政策期待逐步兑现，可以适当乐观一些》中，

在当时 TMT 板块在催化剂和海内外流动性双改善的大幅上涨背景下，再次对泛 TMT

的估值提升空间进行了跟踪判断，指出“短期内 TMT 可能在市场情绪下继续上涨，

但高位的估值百分数制约下，市场对中长期性价比的考虑应该重于短期持续性的考

虑，并明确指出通信、电子性价比优于计算机、传媒”，在 2023 年 6 月 21 日-2023

年 7 月 12 日期间，计算机、传媒分别下跌 15.22、17.89% 

过去的数次经历表明通过过去估值百分位历史天花板的对比，确实可以对 TMT

行情的顶点和方向进行较好的研判。因此我们本篇报告在 4 月 8 日专题报告的基础

上，一方面，进一步研究指出了估值分别对 TMT 和电子行情的关键性影响；二方面，

是在一的基础上更进一步地对估值百分位客观存在的天花板进行了更加明确的定位，

如指出不同 TMT 行业的天花板考验关口等；三方面，也在当前行情下，对泛 TMT

行业的未来估值或行情空间进行跟踪判断；四方面，本篇报告不仅旨在申万一级行

业上对行情进行研判，更是在此框架上，开启对泛 TMT 行业的二级行业行情进行研

判，以期更好更精确的落地。 

 

1 估值是决定 TMT 行情成色的关键，同时也是电

子阶段性行情的关键 

估值能否提升以及多大提升空间是决定 TMT 行情的关键，无论是完整区间维度

还是某一阶段性的维度，即估值是 TMT 行情上涨或者下跌的最重要影响原因所在。

TMT 行业指数与估值曲线在运行趋势和时间拐点上都保持高度一致，因此无论是阶

段性行情维度还是完整区间维度上，二者都具备相当强的正相关性。 

计算机的 4 次拔估值行情中，行业指数与 PEttm 曲线几乎都呈现完全正相关。

在 2013 年初至今的完整区间段内，二者也保持 0.7979 的高强正相关性。 

通信的 7 次拔估值行情中，仅 1 次相关性相对略低为 0.6930（实际上这也是强相
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关性），其余均保持在 0.85 以上的强相关程度，多次也呈现完全正相关关系。在 2013

年初至今的完整区间段内，二者也保持着 0.7832 的高强正相关性。 

传媒的 3 次拔估值行情中，相关系数均保持在 0.85 以上的高相关程度。在 2013

年初至今的完整区间段内，二者保持着 0.8791 的高强正相关性，甚至相关程度强于

计算机和通信。 

与 TMT 行情中估值处于绝对关键影响力有所异同的是，电子在某些阶段性行情

中估值也充当了决定性的影响因素，如过去的 4 次拔估值行情期间，电子行业指数

和估值曲线的相关系数几乎都呈现出了完全正相关的状态。然而如果考虑 2013 年初

以来的完整区间，电子行业指数和估值曲线的相关系数却仅为-0.0326，即完整区间

内相关性几乎不存在。估值在某些阶段性行情和完整区间内的影响力大为迥异，其

主要原因在于除了估值能支撑电子行情上涨以外，业绩也能单独支撑行情上涨（这

是 TMT 板块没有过的），由此导致在这些阶段中电子行业指数与估值曲线之间呈现

负相关，从而在完整区间维度上对冲了由拔估值行情期间估值正相关的影响。如 2016

年 10 月下旬-2017 年 11 月上旬期间，电子行业估值持续大幅下挫了-40.9%，然而指

数仍然继续上涨了 19.2%，这期间行情的上涨全部有业绩贡献。 

图表 1 TMT 长短期行情的关键均在于估值；电子阶段性行情的关键估值也很重要 

TMT-计算机 

行情与估值相关性 

TMT-通信 

行情与估值相关性 

TMT-传媒 

行情与估值相关性 

电子 

行情与估值相关性 

起 止 
相关 

系数 
起 止 

相关 

系数 
起 止 

相关 

系数 
起 止 

相关 

系数 

2015 年初 2015/6/3 0.9923 2015 年初 2015/6/12 0.9983 2015 年初 2015/6/3 0.9962 2015 年初 2015/6/12 0.9986 

2015/9/16 2015/12/30 0.9995 2015/9/16 2015/12/30 0.9884 2015/9/16 2015/12/22 0.8725 2015/9/16 2015/12/30 0.9971 

2018/2/7 2018/3/20 0.9963 2016/3/1 2016/12/1 0.8506 2019/8/12 2020/7/14 0.9580 2016/3/1 2016/10/24 0.9739 

2019/1/4 2020/7/13 0.9613 2017/7/18 2017/11/13 0.6930 

2013 年至 2023/7/12 0.8791 

2019 年初 2020/7/13 0.9960 

2013 年至 2023/7/12 0.7979 

2018/11/2 2019/3/12 0.9999 

2013 年至 2023/7/12 -0.0326 
2019/11/26 2020/7/13 0.8525 

2021/5/11 2022/1/17 0.9349 

2013 年至 2023/7/12 0.7832 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为对应区间内行业行情与估值的相关性程度 

 

2 估值是关键性影响因素，但也存在客观天花板，

当前电子和通信配置价值高 

TMT 和电子行业的拔估值行情所对应的估值百分位天花板，基本上均随着轮次

的推进而整体在下降。计算机、通信、传媒以及电子行情的历史行情中皆体现出来

了这样的趋势。而估值百分位天花板的下降，可以用市场的学习效应和政策的学习
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效应来解释。当然对于不同行业来讲，估值百分位的天花板是有所不同的。从过去

的演绎经验来看，具体地： 

计算机的估值百分位天花板在 90%左右可能是一个比较重要的行情和估值考验

关口。越发接近这个数值，其性价比和潜力越低。 

通信的估值百分位天花板在 70%左右可能是一个比较重要的行情和估值考验关

口。越是接近这个位值，其性价比和潜力越低。 

传媒的估值百分位天花板在 80%左右可能是一个比较重要的行情和估值考验关

口。越是接近这个位值，其性价比和潜力越低。 

电子的估值百分位天花板在 70-75%左右可能是一个比较重要的估值考验关口，

但也许并非是行情的考验关口，这与 TMT 行业不同。当电子行业的估值百分位到达

这一关口时，更多属于是行情支持因素转换的一个关口，行情的支撑将从估值切换

为业绩，即届时哪怕估值到达天花板，也并不意味着行情结束。 

从当前时点的 TMT 和电子行业配置价值来看： 

计算机的拔估值行情或许已经达到了本轮高点，当前整体配置价值偏低。截至

2023 年 7 月 13 日，计算机行业估值 67.8X，处于 2010 年以来的 81.4%历史分位上，

属于接近历史可比天花板的高位。实质上本轮计算机的行情很可能已经出现了高点，

即 2023 年 6 月 20 日，当时的估值 78.5X，处于 92.2%的历史百分位，已经触及了历

史可比天花板水平以及 90%的考验关口。因此当前时点来看，计算机的配置价值偏

低，后续仍将以估值消化为主，不排除仍有催化剂出现时而带动行情阶段性反弹上

涨，但预计难以再创新高。 

通信的拔估值行情距离历史可比天花板还有充分的空间，当前配置价值高。截

至 2023 年 7 月 13 日，通信行业估值 34.3X，处于历史的 19.4%百分位。同样在 2023

年 6 月 20 日，通信行业估值曾一度高至 36.4X，处于历史的 30%估值百分位。无论

是当前的估值分位亦或是本轮中出现过的最高估值分位均相比历史可比天花板尚有

充分的空间，相比 70%左右的考验关口也好，或是相比此前最低的 47.6%估值百分位

天花板也好，均有较大的提升空间。因此通信行情当前具备很高的配置价值。 

传媒的拔估值行情或许也同样见到了本轮高点，当前整体配置价值偏低。截至

2023 年 7 月 13 日，传媒行业估值 47.1X，处于 2010 年以来的 61.9%历史分位上，属

于接近历史可比天花板的高位。同样的，本轮传媒行情很可能已经出现了高点，即

2023 年 6 月 20 日，当时估值 53.9X，处于 75.1%的历史百分位，已经接近了历史可

比天花板水平以及 80%的考验关口。因此站在当前时点，传媒板块的整体配置价值

也偏低。 

电子的拔估值行情距离历史可比天花板也有充分的空间，同时考虑到拔估值行
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情结束后仍将有业绩继续支撑行情上涨，因此当前时点上电子行业的配置价值很高。

截至 2023 年 7 月 13 日，电子行业估值 46.2X，处于历史的 49.4%百分位，也是本轮

行情中达到估值和百分位最高点。当前位置无论是距离过去的可比历史百分位或是

70-75%的估值考验关口，也都存在充分的提升空间，因此仅从估值天花板角度上，

电子行业就已经具备良好的配置价值。此外还考虑到，从过去的历史中，通常在电

子行业估值百分位到达天花板后，行情上涨的支撑动力将由估值转换为业绩，因此

估值百分位的天花板通常并不意味着行情的天花板，在这个角度上电子行业的配置

价值更加突出。 

图表 2 成长科技板块各行业的估值天花板和对应分位数均随时间的推进而整体下降 

TMT-计算机 

估值“天花板” 

TMT-通信 

估值“天花板” 

TMT-传媒 

估值“天花板” 

电子 

估值“天花板” 

时间 估值 百分位 时间 估值 百分位 时间 估值 百分位 时间 估值 百分位 

2015 年 

6 月初 
159.7X 100% 

2015 年 

6 月中 
95.1X 100% 

2015 年 

6 月初 
141.8X 100% 

2015 年 

6 月中 
113.8X 99.4% 

2015 年 

12 月底 
104.7X 95.3% 

2015 年 

12 月底 
64.8X 95.7% 

2015 年 

12 月下 
76.1X 89.7% 

2015 年 

12 月底 
79.8X 86.4% 

2018 年 

3 月下 
62.5X 75.6% 

2016 年 

12 月初 
51.8X 79.0% 

2020 年 

7 月中 
62X 85.8% 

2016 年 

10 月下 
76X 85.1% 

2020 年 

7 月中 
91.5X 94.1% 

2017 年 

11 月中 
66.1X 96.8% 

当前 

最高 

47.1X 

53.9X 

61.9% 

75.1% 

2020 年 

7 月中 
64.7X 74.6% 

当前 

最高 

67.8X 

78.5X 

81.4% 

92.2% 

2019 年 

3 月中 
50.6X 71.8% 

至今，TMT 三大行业本轮

最高估值及百分位均出现

在 2023/06/20 日 

当前 

最高 
46.2X 49.4% 

至今，TMT 三大行业本轮

最高估值及百分位均出现

在 2023/06/20 日 

2020 年 

7 月中 
52.8X 78.5% 

截至 2023/07/13 日，电子

行业本轮最高估值及百分

位即为当前水平 2022 年 

1 月中 
40.3X 47.6% 

当前 

最高 

34.3X 

36.4X 

19.4% 

30.0% 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。加粗标红为截至 2023/7/13 日指数估值和百分位 

 

3 TMT 及电子行情的关键影响因素及制约 

3.1 估值能否提升以及多大提升空间是决定计算机行情的关键 

无论是计算机的完整区间内还是阶段性行情中，估值都是决定性的影响因素。 

2013 年初至今，计算机行业行情与估值之间相关性高达 0.7979。整体来看，计

算机行业指数与估值曲线之间存在趋势高度一致、变动拐点时间高度一致的特性。

二者的相关性已经达到了近乎因果般的强相关程度。这意味着在完整区间内，计算

机行情的涨跌基本上可以靠估值的变动来进行解释。 
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计算机行业此前发生过 4 次拔估值行情，期间行情与估值的正相关性极高。4

次拔估值行情及期间相关性分别为：2015 年初-2015 年 6 月初相关性高达 0.9923、2015

年 9 月中旬-2015 年 12 月底相关性为 0.9995、2018 年 2 月上旬-2018 年 3 月下旬相关

性为 0.9963、2019 年初-2020 年 7 月中旬相关性为 0.9613。 

随着拔估值轮次的推进，计算机行情演绎所能达到的估值百分位天花板整体是

在下降的。从过去的经验来看，90%左右的估值百分位水平可能是一个比较重要的

行情和估值天花板考验关口。而这种天花板的下降可能主要来自于市场的学习效应

和政策的学习效应。 

图表 3 计算机行业行情与估值正相关性高度紧密 

顺序次数 开始时间 
估值阶段性高点 

天花板时间 
指数涨跌幅 估值涨跌幅 

天花板 

估值倍数 
分位数 相关系数 

第 1 次 2015 年初 2015/06/03 206.3% 166.6% 159.7X 100% 0.9923 

第 2 次 2015/09/16 2015/12/30 63.3% 66.2% 104.7X 95.3% 0.9995 

第 3 次 2018/02/07 2018/03/20 22.4% 25% 62.5X 75.6% 0.9963 

第 4 次 2019/01/04 2020/07/13 114.6% 145.3% 91.5X 94.1% 0.9613 

完整区间（2013 年初-2023/07/12）计算机行业指数和 PEttm 的相关系数为：0.7979 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为指数 K 线和估值曲线之间的相关程度 

 

图表 4 计算机行业的 4 次拔估值行情；指数与估值的趋势和时间拐点高度一致，整体相关性高达 0.7979 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：行业指数/点、估值/倍、估值百分位/% 
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3.2 估值空间同样是决定通信行情的关键 

对于通信行业而言，无论是完整区间还是阶段性行情维度，估值同样是决定性

的影响因素。 

2013 年初至今，通信行业行情与估值之间相关性高达 0.7832。正相关性很强，

估值的解释作用也很强。 

通信行业此前发生过 7 次拔估值行情，期间行情与估值的正相关性基本上都是

极高的。7 次拔估值行情中有 6 次的相关系数均在 0.85 以上，甚至多次都在接近完

全相关的程度。仅 2017 年 7 月中旬-2017 年 11 月中旬的相关系数相对较低为 0.6930，

但仍然属于强相关范畴。 

随着拔估值轮次的推进，通信行情演绎所能达到的估值百分位天花板整体也是

在下降的。从过往的情况来看，70%左右分位数水平可能是一个比较重要的行情和

估值天花板考验关口。 

图表 5 通信行业的 7 次拔估值行情；指数与估值的趋势和时间拐点高度一致，整体相关性高达 0.7832 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：行业指数/点、估值/倍、估值百分位/% 
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图表 6 通信行业行情与估值正相关性高度密切 

顺序次数 开始时间 
估值阶段性高点 

天花板时间 
指数涨跌幅 估值涨跌幅 

天花板 

估值倍数 
分位数 相关系数 

第 1 次 2015 年初 2015/06/12 143.6% 133.1% 95.1X 100% 0.9983 

第 2 次 2015/09/16 2015/12/30 43.8% 38.8% 64.8X 95.7% 0.9884 

第 3 次 2016/03/01 2016/12/01 31.6% 21.0% 51.8X 79.0% 0.8506 

第 4 次 2017/07/18 2017/11/13 21.2% 11.5% 66.1X 96.8% 0.6930 

第 5 次 2018/11/02 2019/03/12 54.8% 55.7% 50.6X 71.8% 0.9999 

第 6 次 2019/11/26 2020/07/13 34.9% 52.2% 52.8X 78.5% 0.8525 

第 7 次 2021/05/11 2022/01/17 22.0% 26.7% 40.3X 47.6% 0.9349 

完整区间（2013 年初-2023/07/12）通信行业指数和 PEttm 的相关系数为：0.7832 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为指数 K 线和估值曲线之间的相关程度 

 

3.3 估值对传媒行情的决定性影响更加重要 

对于传媒行业而言，无论是完整区间还是阶段性行情维度，估值都是决定性的

影响因素，重要性甚至强于计算机和通信。 

2013 年初至今，传媒行业行情与估值之间相关性高达 0.8791。正相关性非常强。 

传媒行业此前发生过3次拔估值行情，期间行情与估值的正相关性都是极高的。

3 次拔估值行情的相关系数都在 0.85 以上，甚至其中 2 次都在 0.95 以上。 

随着拔估值轮次的推进，传媒行情演绎所能达到的估值百分位天花板整体也是

在下降的。从过往的情况来看，80%左右分位数水平可能是一个比较重要行情和估

值天花板的考验关口。 

 

图表 7 传媒行业行情与估值正相关性高度密切 

顺序次数 开始时间 
估值阶段性高点 

天花板时间 
指数涨跌幅 估值涨跌幅 

天花板 

估值倍数 
分位数 相关系数 

第 1 次 2015 年初 2015/06/03 163.2% 173.7% 141.8X 100% 0.9962 

第 2 次 2015/09/16 2015/12/22 47.9% 33.7% 76.1X 89.7% 0.8725 

第 3 次 2019/08/12 2020/07/14 66.5% 106.7% 62X 85.8% 0.9580 

完整区间（2013 年初-2023/07/12）传媒行业指数和 PEttm 的相关系数为：0.8791 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为指数 K 线和估值曲线之间的相关程度 
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图表 8 传媒行业的 3 次拔估值行情；指数与估值的趋势和时间拐点高度一致，整体相关性高达 0.8791 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：行业指数/点、估值/倍、估值百分位/% 

 

 

3.4 电子估值百分位天花板并不是行情的天花板 

对于电子行业而言，存在某些阶段性行情期间，估值充当决定性影响因素的作

用，因此在这些行情期间与估值的正相关性极高；然而也存在其他的阶段性行情期

间，估值的影响力完全让位于业绩，从而出现了这期间行情与估值之间的负相关性。

不同阶段内估值的作用两极变化，导致了完整区间内相互抵消而出现了相关性弱的

表象。 

电子行业此前发生过 4 次拔估值行情，在此阶段行情与估值的正相关性都是极

高的。4 次拔估值行情的相关系数几乎都接近完全正相关的高程度，这说明在此期间

估值基本上可以被认为是最重要的解释因素。 

而 2013 年初至今的完整区间内，电子行业行情与估值之间相关性仅为-0.0326，

即几乎不存在相关性（无论正负）。当然这并不能解释为完整区间内估值不产生影响

或不重要，毕竟在某些阶段内如拔估值行情期间，估值的影响权重是决定性的。出

现完整区间内和某些阶段性行情下，行业与估值之间相关性巨大裂口的原因更多是

在于不同阶段内，估值的影响作用两极化，从而出现了彼此抵消。如 2016 年 10 月

下旬-2017 年 11 月上旬，期间电子行业估值持续大幅下挫了-40.9%，然而指数仍然继
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续上涨了 19.2%，这期间实质上估值对行情的上涨并未产生支撑作用，反而充当负面

效果，因此这期间行情与估值的相关系数为-0.3145。再如 2020 年 7 月中旬-2021 年

12 月中旬，期间电子行业估值阶段性见顶持续回落了-43.5%，然而同期指数仍然继

续上涨了 8.0%，这期间同样是业绩发挥了行业的上涨贡献，因此这期间行情与估值

的相关系数为-0.3683。完整周期内电子行情与估值的相关性极低，很大可能和电子

行情的节奏有关，估值在不同阶段发挥完全相反的作用，导致完整周期内相关性相

互对冲。 

在不考虑电子行情节奏（主要是估值支撑结束后，基本面仍能继续支撑行情上

涨）的情况下，仅考虑估值支撑阶段，同样存在随着拔估值轮次的推进，电子行情

演绎所能达到的估值百分位天花板整体下降的规律。从过往的情况来看，70-75%左

右的分位数水平很可能是一个比较重要的估值天花板考验关口，但可能并非是行情

天花板的考验关口，反而是行情支撑因素转换的一个关口。 

图表 9 电子行业的 4 次拔估值行情；指数与估值的趋势和时间拐点在某些阶段高度一致，但完整区间相关性不高 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：行业指数/点、估值/倍、估值百分位/% 
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图表 10 电子行业的阶段性行情与估值正相关性高度密切，但完整区间内不存在相关性 

顺序次数 开始时间 
估值阶段性高点 

天花板时间 
指数涨跌幅 估值涨跌幅 

天花板 

估值倍数 
分位数 相关系数 

第 1 次 2015 年初 2015/06/12 136.9% 120.5% 113.8X 99.4% 0.9986  

第 2 次 2015/09/16 2015/12/30 54.3% 55.6% 79.8X 86.4% 0.9971  

第 3 次 2016/03/01 2016/10/24 34.8% 40.7% 76X 85.1% 0.9739  

第 4 次 2019 年初 2020/07/13 159.4% 178.9% 64.7X 74.6% 0.9960  

完整区间（2013 年初-2023/07/12）电子行业指数和 PEttm 的相关系数为：-0.0326 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为指数 K 线和估值曲线之间的相关程度 

 

 

风险提示： 

对比研究和以往经验的局限性；行业上涨模式和支持因素发生变化等。  
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 


