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寻找高性价比标的，投资便宜的好公司

 寻找高性价比标的，投资便宜的好公司。我们在前期的研究中发现，不同种类的资产在长周期中，表现出风险与收益的一致性，但在不同

的生命周期阶段，并不是总能体现出高风险者高收益。以在资产估值摆动过程中，我们可以寻找潜在风险较低且回报较高的时刻。同样，

在进行资产配置之时，我们推演这种配置思路，寻找基本面较强，同时估值较低的高性价比标的。较强的基本面保证资产具有价值基础，

低估值是标记“资产估值之摆” 的位置。我们以这种思路，在A股市场中进行筛选和配置便宜的好公司。

 “价值”+“投资”，综合基本面和估值数据定义性价比。企业创造价值，从经营层面上体现在公司的战略制定和执行带来的价值增值，

从效果上看则是由财务数据来体现，反映基本面的常见经营数据包括ROE、ROA、ROIC、毛利率、净利率、营收增速、归母净利润增速

等等。我们要选择能够创造价值的公司，那么基本面的数据就一定需要有较好的表现，或预期有较好的表现。但对于不同行业来说，所看

重的基本面角度不同。因此，我们对不同行业的适用标准原则上并不是完全一致的。例如，我们很难用盈利增速来标定周期行业。

 注重估值安全边际，资本市场常常出现估值泡沫，但不应期望估值再泡沫化。虽然A股市场整体估值较高，且不排除部分高于市场整体的

个股，估值仍有继续向上的动力，但估值再泡沫的过程很难把握，且高估值的风险，需要时间和利润来逐渐消化。相反，若企业的估值较

低，向下空间有限，在基本面的保证下有望获得较好的投资回报。为此，我们通过PB和ROE的关系来阐述。

 PB与ROE均与净资产的有密切关系。PB反映了股权的溢价倍数，ROE则反映了股权资本的回报率，二者均与净资产有密切关系。结合PB

与ROE，能够初步筛选出“具备较高价值创造力且估值低”的标的。即使估值不发生明显抬升，较高的ROE也会带来较好的回报：假设一

家企业没有分红和资本运作，那么在PB不变的情况下，股价回报率就等于ROE。如果股价增速不及ROE，则意味着PB进一步回落，企业

的长期投资价值进一步提升，未来重估的概率进一步加大。

 逻辑推演，若市场的市净率估值是ROE的反映，那么全市场个股PB-ROE拟合，应得到一条斜率为正、截距为正的直线。我们从静态的市

场考虑，如果一个市场对价值十分看重，则会导致高ROE带来的估值溢价越高，因为能带来更高的回报，较高的ROE也有能力进一步填实

市净率。则以ROE为横轴、PB为纵轴做的线性拟合曲线，应该是一条斜率为正的、截距为正的直线。斜率为正，意味着较高的股权回报率

会有更高的估值。截距为正，说明即便是没有盈利，市场也会给账面资产一定的估值。

 A股市场的估值波动较大，市场风格并非总是偏向价值投资，那么实际回归数据如何呢？
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线性拟合截距
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相关系数 线性拟合斜率

PB-ROE的相关性波动较大，价值凸显年份相关性更高

全部A股上市公司ROE与PB的相关性与线性拟合的斜率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

 PB-ROE的相关性波动较大，价值凸显年份相关性更高。考虑数据的真实可信度以及财报披露时间，我们选取了每年年报的财务ROE与次

年4月30日的PB。为了防止极端数据影响，剔除了ROE大于50或小于-50的点，以及PB大于50或小于0个股。我们首先统计了不同年份，

ROE与PB的相关性和线性拟合的特征。从统计结果看，不同年份波动较大，在极值投资备受推崇的2017年，线性拟合的斜率达到最大，

由此说明对于更高的ROE，市场给予更高的PB。相反，在2010年小盘股泡沫之后的2011年4月底，PB-ROE的线性拟合斜率为负。

 线性拟合数据显示，牛市之后的线性拟合截距更高。截距代表当ROE为零时，可以得到的估值水平。下图显示，2015年4月底和2007年4

月底的截距均较高，反映市场此时可以给与个股更高的估值。相反，我们看到2015年以来，全部A股线性拟合的截距呈现出逐步下降的走

势。回顾最近三年A股的表现，虽然上证综指出现阶段性的上行，但每年度个股获得正回报的占比，却不足30%。且在价值投资风格逐渐

走强的背景下，盈利能力较低的个股，估值溢价逐渐下行。

全部A股上市公司ROE与PB线性拟合的截距

Source: Wind，信达证券研究开发中心
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不同行业的PB-ROE相关关系差别较大

全部A股不同行业的PB-ROE相关系数和线性拟合斜率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

全部A股不同行业的PB-ROE线性拟合截距

Source: Wind，信达证券研究开发中心

 不同行业的PB-ROE相关关系差

异较大。我们统计了不同行业个

股在历年的PB和ROE数据，并进

行了回归分析。从数据端看，食

品饮料行业的PB-ROE关系最强，

国防军工、通信和传媒次之，相

关性表现最差的是综合、休闲服

务和房地产。从上中下游和周期

角度，并未得出明显的规律。

 行业估值方法的不同，导致各自

看重的估值因子不同。线性拟合

的截距，反映出不同行业的市盈

率估值差别不同。研究过程中，

不同行业看重的估值因子并不相

同，其背后的逻辑是，不同行业

的估值过程不同，PB估值表示市

场更加看重净资产，PE估值则是

反映出企业的盈利最能体现企业

的价值，PS则最常用在朝阳时期

的行业，对营收规模看得更重。

我们通过线性拟合，看到不同行

业的PB基数不同，这反映出行业

的估值基数不同，并不意味这之

间有太大优劣。
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分年度统计，国防军工、食品饮料、机械设备行业的PB-ROE线性关系最强

2000年至2017年全部A股不同行业PB-ROE线性拟合斜率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2000年至2017年全部A股不同行业PB-ROE相关系数

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2000年至2017年全部A股不同行业PB-ROE线性拟合截距

Source: Wind，信达证券研究开发中心

 我们对2000年至2017年之间的数据进行了统计，结果显示出显

著的行业差异。PB-ROE相关性表现最突出的行业是机械设备行

业，在18年的测算过程中有17年保持正相关系数。国防军工、化

工、有色金属三个行业次之，有16年保持正相关系数。计算机和

食品饮料行业紧随其后，有15年保持正相关系数。另外，采掘行

业PB-ROE相关性最弱，仅有6年存在正相关表现，房地产、轻

工制造、综合三个行业仅有7年存在正相关表现。

 不同年份统计数据波动明显，整体来看，计算机、有色金属、食

品饮料、国防军工线性拟合斜率水平相对较高，综合斜率最小，

轻工制造、房地产、汽车斜率水平相对较低。

 相较相关系数和斜率的行业差异性而言，各行业在拟合截距方面

的差异性略有收缩，综合、传媒、农林牧渔、医药生物拟合出的

截距较大，银行、钢铁、交通运输、家用电器截距较小。
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美股：罗素3000指数个股回归数据显示市场整体呈现价值特征，高ROE个股具备更高估值

罗素3000指数个股回归分析得到的相关系数与拟合斜率

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

 Russell 3000数据检验表明，美国市场的估值更加反映价值。我们选取了罗素3000指数的个股，进行了数据回归，数据清理过程与A股类

似。通过数据统计，我们发现罗素3000个股的ROE与PB的相关性明显好于A股，2000年至2018年的年度回归相关系数全部为正，中值为

0.1937，均值是0.1811。线性拟合的斜率与相关系数的变动保持一致性。值得注意的是，2003年年报后，相关系数与斜率均达到最小值，

这是美股在二十一世纪内连续回调的第三年，市场给出的估值不高，且不同ROE水平下的估值差别不大。此后的市场均有明显的区分度，

不同的ROE水平对应的的PB水平差异明显。在2008年金融危机的冲击下，市场依然体现出明显差别。

 线性拟合的截距方面，最低水平出现在2008年。对于那些盈利能力欠佳的个股，市场给予的估值也较低，从而反映出市场从估值角度对盈

利的认可。可以看到的另一个现象是，随着美股的不断走高，尤其在2011年之后，截距基本呈现出逐步走高的现象，体现出市场的乐观情

绪不断提升，低盈利能力的个股获得的估值也在同步提升。

罗素3000指数个股回归分析得到的拟合截距

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

相关系数 斜率

0

1

2

3

4

2
0
0

1

2
0
0

3

2
0
0

5

2
0
0

7

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

截距



6

请务必阅读最后一页免责声明及信息披露 HTTP://WWW.CINDASC.COM

分行业看美股：日常消费品的PB与ROE相关性最高

罗素3000指数不同行业的PB-ROE相关系数和线性拟合斜率

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

 我们对罗素3000指数的个股分行业进行了统计，数据结果显示日常消费品行业的ROE与PB的相关性最高，相关系数达到0.4942，拟合斜

率为0.1060，反映出市场从估值角度给予ROE的认可程度更高。同时，部分行业的估值数据不佳，例如医疗保健行业，其相关系数与拟合

斜率均为负数。除医疗保健行业之外，罗素3000指数其他分类行业的相关系数和拟合斜率均为正值。

 线性拟合截距差异明显。线性拟合截距方面，在相关系数和拟合斜率中数据垫底的医疗保健行业，通过线性回归得到的截距最大，这一结

果同A股完全相同，反映出市场给予个股的较高估值水平。相对其他行业，市场对金融和公用事业行业给予的估值水平较低。

 整体而言，在相关系数与拟合斜率方面，美股与A股相似，均表现出不同行业之间的显著差异性。然而，在拟合斜率方面A股与美股的行业

表现略有不同，具体表现在于，A股不同行业之间的差异性相对有所收缩，但美股在此数据上依然保持明显的行业差异。

罗素3000指数不同行业的PB-ROE线性拟合截距

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心
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港股：与A股美股相同，均检测出估值对基本面的反映

港股个股回归分析得到的相关系数与拟合斜率

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

 港股数据也检验出估值对基本面的真实反映。我们采用同A股和美股数据相似的方法，对港股数据进行了同样的回归分析。通过回归结果

对比可以看出，A股、美股和港股美股线性拟合的斜率与相关系数的变动均表现出高度的一致性。在相关系数方面，美股ROE与PB的相关

性最强，A股次之，港股最弱。在2001年至2018年中，港股有7个年度ROE与PB相关系数与拟合斜率全部为负。值得注意的是，三个市场

ROE与PB的相关系数与拟合斜率的变动趋势，均呈现出一定程度的周期性特征，如下图所示，这种表现在港股中最为明显。

 线性拟合的截距方面，最低水平触底于2003年之后，估值水平稳步抬升至2007年，而从2008年至今，估值水平不断波动。同美股相似，

港股的拟合截距整体波动水平较为平缓，反观A股截距波动则最为剧烈，

 数据瑕疵：年报披露时间及数据选择。我们在比较过程中，均选取了4月30日的收盘PB估值，同时对比前一年的盈利情况。但美股和港股

有部分公司的会计财年并非自然年，导致数据的可对比性减弱（虽然我们采用了Bloomberg中ROE的TTM数据）。此外，我们采用了全市

场的港股数据，但部分港股缺乏流动性，导致统计规律存在失真现象。而美股数据采用了罗素3000标的，流动性整体好于港股。我们认为

国际市场具有一定的参考意义，但进行具体数据对比的意义欠佳。

港股个股回归分析得到的拟合截距

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心
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分行业看港股：电信业务的PB与ROE相关性最高，回归表现与A股美股存在差异

港股不同行业的PB-ROE相关系数和线性拟合斜率

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

 港股个股数据回归分析的结果显示，电信业务行业的ROE与PB的相关性最高，相关系数达到0.2301，拟合斜率为0.0140。对比A股、美股

和港股PB与ROE相关程度最高的行业的相关系数数据可以发现，美股的日常消费品行业（0.4942）相关度最高，A股的食品饮料行业（

0.2825 ）次之，港股的电信业务行业（0.2301）稍逊一筹。此外，在港股11个行业分类中，原材料、工业、能源、金融、房地产5个行业

的相关系数与拟合斜率均为负数，港股在PB与ROE负相关行业占比方面，远高于A股与美股。

 港股在线性拟合截距方面也与A股和美股表现不同。在A股和与美股中，相关系数和拟合斜率数据垫底的行业，其拟合截距均达到最大值。

然而，在港股中，截距取得最大数值的医疗保健行业在相关系数和斜率方面表现较好。

 整体来看，在相关系数与拟合斜率方面，港股不同行业之间的差异表现最为明显，A股次之，美股行业差异相对较小。在拟合斜率方面，A

股和港股不同行业之间的差异性相对有所收缩，美股在此数据上行业差距显著。

港股不同行业的PB-ROE线性拟合截距

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心
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三大市场对比：美股ROE与PB最相关，A股拟合斜率与拟合截距的波动性最强

A股、美股与港股线性拟合斜率对比

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

A股、美股与港股回归相关系数对比

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

A股、美股与港股线性拟合截距对比

Source: Wind，Bloomberg，信达证券研究开发中心

 相关系数对比：美股ROE与PB相关程度最好，统计期间全部年

度的相关系数数据均为正值，且整体相关度水平最高；A股ROE

与PB相关度较好；港股ROE与PB相关系数波动最为剧烈。

 拟合斜率对比：A股拟合斜率波动幅度最大；港股拟合斜率波动

稍缓，但整体斜率水平低于A股；美股拟合斜率最稳定，数值水

平也最高。此外，三大市场得到的回归相关系数与拟合斜率，在

变动方面均存在一致性的特征。

 拟合截距对比：A股拟合截距整体水平及波动幅度均高于美股与

港股，当前阶段，A股与美股的拟合截距数值达到同一水平；美

股和港股的拟合截距变动趋势近乎一致，但港股整体数值较低。 -0.4
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线性检验结果欠佳，但选股回报率很高，医药生物、食品饮料和计算机的超额收益最突出

A股行业内部选股回测得到回报率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

 虽然线性回归效果不十分令人满意，如果用来选股，会有什么效果呢？我们通过数据回归发现，A股不同年份、不同行业、以及不同行业

在不同年份的表现，并不完全遵从PB与ROE的估值逻辑，这反映出A股市场的定价与基本面的关系并不十分明确。那么，我们用来选择股

票的效果会如何呢？我们根据历年的数据，选择当年较高的ROE与较低的PB进行分析。（若数据不足20个，则全部选入；若超过20个，

则选择前20个数据。）

 选股超额回报明显，医药生物行业表现突出。从测算结果分析，PB-ROE选股在多数行业中均表现出明显的超额收益，其中医药生物行业

获得最多的1622%超额收益，其次是食品饮料、计算机、国防军工、化工，回报率分别达到了737%、663%、659%、643%。

 值得注意的是，我们在前期的研究中发现，等权重本身就会带来一定的超额收益，例如银行股长期不足20只，但仍然表现出一定的超额收

益。
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ROE的迁移率测算：以5%区间划分，A股盈利能力保持在当前盈利区间的概率最大

ROE的迁移率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

 使用当前的ROE水平选股，而非预测的ROE水平选股。虽然我们在选股的过程中，使用的是当年的ROE水平，而非预期ROE，但回归效

果尚佳。我们认为，市场并没有明显的预测能力。通过跟踪市场的一致预期，我们发现市场预期基本跟随股价的波动进行，意味着预测明

显受到市场影响。那么问题随之而来，高ROE的个股迁移率怎么样？即高ROE从当前水平，向上向下的迁移率如何？

 ROE具备一定的惯性，保持在当前阶段ROE水平的概率较高。从统计数据看，虽然中高ROE个股的迁移率范围更广，但整体而言，保持在

当前ROE水平的概率最大。由此可见，上市公司的盈利能力具备一定的持续性。这也是我们以当前ROE选股，能够得到基本面相对较好的

公司的依据。

 分行业测算ROE的迁移率，整体仍然保持惯性。通过测算发现，行业ROE的迁移情况与全部A股的规律相似，除25% - 30%盈利区间个股

在次年向20% - 25%区间迁移的概率最高以外，其余区间基本呈现出一定的惯性，即保持在当前盈利区间的概率最高，分布上呈现出钟型

分布。从这个角度看，我们选用当年的ROE，具有操作上的可行性。

< 0 0 - 5% 5% - 10% 10% - 15% 15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% > 30%

< 0 19.95% 5.63% 4.32% 1.67% 1.12% 0.62% 0.61% 0.72%

0 - 5% 52.47% 78.58% 24.16% 7.79% 5.20% 2.74% 2.21% 2.31%

5% - 10% 12.04% 5.27% 51.16% 28.93% 13.72% 8.57% 6.62% 4.38%

10% - 15% 4.67% 1.95% 14.55% 42.68% 27.01% 15.84% 12.01% 6.33%

15% - 20% 2.58% 1.62% 3.12% 12.96% 33.08% 25.81% 14.59% 7.99%

20% - 25% 1.70% 1.38% 1.06% 3.56% 12.41% 28.49% 26.14% 10.29%

25% - 30% 1.04% 1.32% 0.56% 1.18% 3.96% 10.50% 20.23% 16.79%

> 30% 2.55% 4.08% 0.81% 1.13% 3.39% 7.43% 17.41% 51.04%

前一年度ROE区间

后
一
年
度
迁
移
区
间
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不同盈利区间的个股，在下一年度的ROE迁移情况

不同行业盈利在10% - 15%区间个股，次年盈利在各区间的分布情况

Source: Wind，信达证券研究开发中心

< 0 0 - 5% 5% - 10% 10% - 15% 15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% > 30%

交通运输 0.92% 2.15% 22.46% 60.31% 12.62% 1.23% 0.00% 0.31%

休闲服务 1.12% 4.49% 31.46% 46.07% 12.36% 3.37% 1.12% 0.00%

传媒 1.58% 8.70% 30.43% 44.66% 9.09% 3.16% 0.40% 1.98%

公用事业 2.51% 6.02% 28.57% 44.36% 14.79% 1.25% 1.25% 1.25%

农林牧渔 1.69% 8.43% 32.58% 38.76% 11.24% 6.18% 0.56% 0.56%

化工 1.73% 9.81% 30.77% 37.50% 13.27% 3.08% 1.73% 1.73%

医药生物 1.08% 4.68% 23.56% 46.76% 16.55% 5.04% 1.26% 1.08%

商业贸易 1.27% 5.51% 33.47% 41.53% 11.86% 3.39% 1.69% 1.27%

国防军工 1.41% 9.86% 35.21% 36.62% 11.27% 2.82% 0.00% 2.82%

家用电器 0.00% 8.82% 30.39% 40.20% 14.71% 4.90% 0.98% 0.00%

建筑材料 0.79% 11.81% 29.92% 33.07% 14.96% 7.09% 0.79% 1.57%

建筑装饰 2.13% 7.66% 24.68% 48.94% 14.89% 0.43% 0.43% 0.85%

房地产 3.30% 10.81% 27.93% 40.24% 11.71% 4.50% 0.60% 0.90%

有色金属 2.76% 8.29% 28.11% 36.41% 12.90% 5.99% 2.30% 2.76%

机械设备 0.93% 9.26% 33.56% 38.89% 10.65% 3.94% 1.39% 1.16%

汽车 1.95% 6.84% 25.41% 45.93% 13.03% 3.91% 1.63% 0.65%

电子 1.34% 10.07% 30.20% 37.58% 15.77% 4.03% 0.67% 0.34%

电气设备 2.50% 6.56% 31.25% 44.06% 11.25% 2.81% 0.63% 0.94%

纺织服装 0.75% 7.46% 29.85% 46.27% 11.19% 4.48% 0.00% 0.00%

综合 2.44% 13.41% 35.37% 36.59% 7.32% 1.22% 1.22% 2.44%

计算机 1.05% 6.62% 31.71% 42.86% 13.24% 2.09% 1.05% 1.39%

轻工制造 1.21% 5.45% 32.12% 43.64% 10.91% 4.85% 1.82% 0.00%

通信 3.01% 11.45% 31.33% 40.96% 7.83% 2.41% 0.60% 2.41%

采掘 0.87% 13.91% 29.57% 33.91% 10.43% 5.22% 4.35% 1.74%

钢铁 1.32% 14.47% 19.74% 39.47% 18.42% 3.95% 2.63% 0.00%

银行 0.00% 0.00% 8.16% 67.35% 24.49% 0.00% 0.00% 0.00%

非银金融 3.01% 10.53% 30.83% 27.07% 15.04% 8.27% 3.01% 2.26%

食品饮料 1.32% 5.96% 27.15% 47.68% 13.25% 1.99% 1.99% 0.66%
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不同盈利区间的个股，在下一年度的ROE迁移情况

不同行业盈利在15% - 20%区间个股，次年盈利在各区间的分布情况

Source: Wind，信达证券研究开发中心

< 0 0 - 5% 5% - 10% 10% - 15% 15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% > 30%

交通运输 1.86% 3.11% 13.66% 29.81% 38.51% 9.94% 1.24% 1.86%

休闲服务 0.00% 5.88% 5.88% 38.24% 41.18% 5.88% 2.94% 0.00%

传媒 1.94% 10.97% 18.06% 23.87% 32.90% 5.81% 1.94% 3.87%

公用事业 0.00% 7.85% 16.23% 31.41% 32.98% 7.33% 1.57% 2.62%

农林牧渔 2.97% 9.90% 20.79% 25.74% 15.84% 14.85% 1.98% 7.92%

化工 1.78% 5.34% 14.50% 26.72% 30.53% 12.98% 4.07% 3.82%

医药生物 1.04% 2.60% 10.39% 25.19% 36.36% 16.62% 3.90% 3.90%

商业贸易 1.68% 4.20% 13.45% 31.09% 35.29% 8.40% 3.36% 1.68%

国防军工 0.00% 4.35% 15.22% 28.26% 30.43% 17.39% 2.17% 2.17%

家用电器 0.00% 5.32% 6.38% 28.72% 37.23% 14.89% 5.32% 2.13%

建筑材料 0.00% 7.78% 14.44% 27.78% 25.56% 12.22% 8.89% 2.22%

建筑装饰 1.09% 1.64% 13.66% 28.42% 37.70% 12.57% 2.73% 2.19%

房地产 1.90% 6.64% 10.90% 21.80% 33.18% 15.64% 5.21% 4.27%

有色金属 4.27% 6.84% 23.08% 28.21% 19.66% 10.26% 2.56% 5.13%

机械设备 0.00% 3.59% 15.27% 29.64% 32.04% 10.48% 4.79% 4.19%

汽车 0.50% 2.00% 9.00% 33.00% 36.00% 15.50% 2.50% 1.50%

电子 0.45% 5.86% 12.61% 25.23% 31.98% 11.71% 7.66% 4.50%

电气设备 0.57% 3.43% 13.14% 30.29% 29.71% 13.71% 4.00% 5.14%

纺织服装 1.94% 2.91% 12.62% 24.27% 36.89% 15.53% 2.91% 2.91%

综合 2.86% 17.14% 28.57% 20.00% 22.86% 5.71% 2.86% 0.00%

计算机 1.46% 3.90% 16.10% 26.83% 29.27% 13.66% 6.34% 2.44%

轻工制造 0.00% 3.48% 16.52% 28.70% 37.39% 8.70% 3.48% 1.74%

通信 0.00% 3.00% 14.00% 26.00% 38.00% 11.00% 6.00% 2.00%

采掘 1.14% 5.68% 13.64% 26.14% 23.86% 13.64% 6.82% 9.09%

钢铁 3.57% 12.50% 14.29% 25.00% 19.64% 17.86% 7.14% 0.00%

银行 0.00% 0.00% 0.00% 21.93% 64.91% 12.28% 0.88% 0.00%

非银金融 1.28% 15.38% 29.49% 12.82% 23.08% 8.97% 2.56% 6.41%

食品饮料 0.92% 11.01% 7.34% 24.77% 35.78% 13.76% 2.75% 3.67%
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不同盈利区间的个股，在下一年度的ROE迁移情况

不同行业盈利在20% - 25%区间个股，次年盈利在各区间的分布情况

Source: Wind，信达证券研究开发中心

< 0 0 - 5% 5% - 10% 10% - 15% 15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% > 30%

交通运输 1.45% 7.25% 1.45% 18.84% 28.99% 17.39% 7.25% 17.39%

休闲服务 0.00% 0.00% 23.53% 17.65% 17.65% 23.53% 5.88% 11.76%

传媒 0.98% 2.94% 6.86% 15.69% 24.51% 33.33% 11.76% 3.92%

公用事业 0.00% 3.66% 17.07% 21.95% 25.61% 17.07% 10.98% 3.66%

农林牧渔 2.74% 5.48% 8.22% 19.18% 21.92% 30.14% 6.85% 5.48%

化工 0.00% 3.15% 10.14% 12.94% 28.32% 25.52% 11.19% 8.74%

医药生物 0.31% 1.53% 6.73% 16.21% 22.02% 33.03% 12.23% 7.95%

商业贸易 0.00% 1.61% 11.29% 22.58% 29.03% 25.81% 9.68% 0.00%

国防军工 0.00% 7.32% 17.07% 14.63% 24.39% 21.95% 12.20% 2.44%

家用电器 0.00% 5.88% 2.94% 25.00% 17.65% 20.59% 16.18% 11.76%

建筑材料 0.00% 1.47% 11.76% 16.18% 26.47% 29.41% 7.35% 7.35%

建筑装饰 0.93% 1.85% 1.85% 16.67% 31.48% 24.07% 16.67% 6.48%

房地产 1.38% 4.83% 10.34% 15.17% 28.28% 30.34% 4.83% 4.83%

有色金属 2.27% 3.41% 9.09% 19.32% 27.27% 18.18% 2.27% 18.18%

机械设备 0.00% 0.78% 7.81% 20.31% 28.52% 22.27% 13.28% 7.03%

汽车 0.55% 2.19% 6.01% 14.75% 26.23% 34.43% 10.38% 5.46%

电子 0.00% 2.20% 12.09% 9.89% 20.88% 30.22% 15.38% 9.34%

电气设备 0.64% 1.91% 10.19% 17.20% 28.03% 26.11% 8.28% 7.64%

纺织服装 0.00% 1.20% 9.64% 22.89% 22.89% 30.12% 9.64% 3.61%

综合 6.67% 20.00% 13.33% 6.67% 20.00% 20.00% 0.00% 13.33%

计算机 1.16% 2.89% 6.36% 16.18% 25.43% 32.37% 6.94% 8.67%

轻工制造 0.00% 1.92% 10.58% 7.69% 24.04% 34.62% 15.38% 5.77%

通信 1.45% 5.80% 10.14% 18.84% 24.64% 23.19% 11.59% 4.35%

采掘 1.41% 0.00% 9.86% 19.72% 26.76% 29.58% 7.04% 5.63%

钢铁 0.00% 12.20% 12.20% 17.07% 21.95% 24.39% 7.32% 4.88%

银行 0.00% 0.00% 0.00% 1.32% 34.21% 55.26% 6.58% 2.63%

非银金融 2.33% 2.33% 16.28% 18.60% 13.95% 25.58% 2.33% 18.60%

食品饮料 1.27% 0.00% 5.06% 5.06% 32.91% 32.91% 15.19% 7.59%
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不同盈利区间的个股，在下一年度的ROE迁移情况

不同行业盈利在25% - 30%区间个股，次年盈利在各区间的分布情况

Source: Wind，信达证券研究开发中心

< 0 0 - 5% 5% - 10% 10% - 15% 15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% > 30%

交通运输 0.00% 2.44% 2.44% 12.20% 19.51% 24.39% 26.83% 12.20%

休闲服务 0.00% 0.00% 7.69% 38.46% 7.69% 15.38% 15.38% 15.38%

传媒 1.22% 2.44% 9.76% 15.85% 19.51% 18.29% 15.85% 17.07%

公用事业 1.92% 3.85% 7.69% 9.62% 15.38% 32.69% 17.31% 11.54%

农林牧渔 0.00% 5.77% 11.54% 5.77% 17.31% 21.15% 21.15% 13.46%

化工 0.52% 1.05% 7.85% 10.99% 15.71% 25.65% 17.80% 20.42%

医药生物 0.51% 3.03% 5.05% 11.11% 14.14% 24.75% 24.24% 17.17%

商业贸易 0.00% 2.17% 13.04% 10.87% 15.22% 23.91% 23.91% 10.87%

国防军工 0.00% 0.00% 8.70% 17.39% 13.04% 26.09% 17.39% 17.39%

家用电器 0.00% 0.00% 7.14% 8.93% 10.71% 19.64% 26.79% 26.79%

建筑材料 2.78% 11.11% 8.33% 13.89% 13.89% 13.89% 19.44% 16.67%

建筑装饰 0.00% 0.00% 3.09% 13.40% 15.46% 32.99% 24.74% 10.31%

房地产 0.00% 10.00% 5.00% 13.33% 20.00% 26.67% 13.33% 8.33%

有色金属 3.85% 3.85% 9.62% 13.46% 5.77% 32.69% 15.38% 15.38%

机械设备 0.00% 0.96% 4.31% 11.48% 19.14% 27.27% 19.62% 17.22%

汽车 0.96% 0.96% 5.77% 7.69% 15.38% 30.77% 18.27% 20.19%

电子 0.00% 0.00% 3.70% 16.05% 11.73% 30.25% 19.14% 19.14%

电气设备 1.57% 3.15% 9.45% 12.60% 7.87% 25.98% 16.54% 22.83%

纺织服装 0.00% 0.00% 4.65% 18.60% 18.60% 23.26% 13.95% 20.93%

综合 7.14% 0.00% 14.29% 28.57% 21.43% 7.14% 21.43% 0.00%

计算机 0.00% 1.33% 8.67% 7.33% 18.00% 26.67% 25.33% 12.67%

轻工制造 0.00% 0.00% 4.30% 7.53% 12.90% 26.88% 24.73% 23.66%

通信 0.00% 4.23% 8.45% 18.31% 8.45% 26.76% 21.13% 12.68%

采掘 1.96% 1.96% 1.96% 13.73% 19.61% 15.69% 21.57% 23.53%

钢铁 0.00% 5.88% 17.65% 5.88% 17.65% 35.29% 5.88% 11.76%

银行 0.00% 0.00% 0.00% 5.88% 11.76% 52.94% 23.53% 5.88%

非银金融 0.00% 19.05% 19.05% 28.57% 0.00% 4.76% 0.00% 28.57%

食品饮料 1.89% 0.00% 3.77% 5.66% 7.55% 30.19% 24.53% 26.42%
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不同盈利区间的个股，在下一年度的ROE迁移情况

不同行业盈利在30%以上区间个股，次年盈利在各区间的分布情况

Source: Wind，信达证券研究开发中心

< 0 0 - 5% 5% - 10% 10% - 15% 15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% > 30%

交通运输 0.00% 8.24% 4.71% 2.35% 8.24% 17.65% 14.12% 44.71%

休闲服务 0.00% 4.17% 8.33% 4.17% 4.17% 16.67% 8.33% 54.17%

传媒 0.00% 0.89% 5.80% 3.13% 11.61% 6.70% 17.41% 54.02%

公用事业 0.00% 6.12% 6.12% 7.14% 8.16% 10.20% 11.22% 51.02%

农林牧渔 3.80% 2.53% 5.06% 7.59% 12.66% 8.86% 18.99% 40.51%

化工 0.87% 2.32% 7.83% 8.12% 8.41% 12.17% 16.52% 43.77%

医药生物 0.51% 1.54% 3.33% 7.95% 7.44% 11.03% 14.87% 53.33%

商业贸易 0.00% 7.41% 3.70% 2.47% 6.17% 12.35% 14.81% 51.85%

国防军工 0.00% 2.33% 2.33% 2.33% 9.30% 13.95% 18.60% 51.16%

家用电器 1.02% 2.04% 2.04% 3.06% 11.22% 11.22% 18.37% 51.02%

建筑材料 1.43% 1.43% 4.29% 8.57% 7.14% 10.00% 14.29% 51.43%

建筑装饰 0.71% 2.14% 2.14% 5.71% 10.71% 10.00% 19.29% 49.29%

房地产 3.61% 4.82% 7.23% 7.23% 4.82% 12.05% 22.89% 36.14%

有色金属 0.78% 5.47% 7.81% 9.38% 10.16% 10.94% 17.19% 38.28%

机械设备 0.45% 0.90% 4.05% 5.63% 8.78% 11.26% 15.09% 53.60%

汽车 0.53% 0.53% 3.16% 5.26% 8.42% 14.74% 20.53% 46.84%

电子 0.00% 2.08% 4.46% 5.95% 6.55% 6.25% 17.56% 57.14%

电气设备 0.68% 2.74% 3.08% 7.19% 7.19% 10.27% 19.86% 48.97%

纺织服装 0.83% 0.00% 1.65% 4.96% 8.26% 12.40% 13.22% 58.68%

综合 7.14% 17.86% 7.14% 7.14% 0.00% 3.57% 14.29% 42.86%

计算机 0.00% 1.27% 4.07% 7.38% 5.85% 7.38% 14.50% 59.29%

轻工制造 0.60% 1.80% 2.99% 3.59% 7.19% 10.78% 20.96% 52.10%

通信 1.34% 1.34% 3.36% 7.38% 5.37% 4.03% 20.81% 56.38%

采掘 0.00% 2.99% 5.97% 2.99% 13.43% 19.40% 23.88% 31.34%

钢铁 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 33.33% 13.33% 53.33%

银行 0.00% 12.50% 0.00% 25.00% 0.00% 25.00% 25.00% 12.50%

非银金融 5.45% 5.45% 12.73% 20.00% 16.36% 5.45% 10.91% 23.64%

食品饮料 1.40% 1.40% 1.40% 4.90% 4.90% 9.09% 13.29% 62.94%
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研究启示：价值投资是有效的，但并非时时有效

 市场并非总是以基本面来估值。从A股市场，到美股、港股市场，PB-ROE的统计数据都表现出一定的波动性，甚至出现负相关现象。A股

市场常出现盈利能力高但估值低的传统企业，它们的估值倍数不如那些带上新颖、炫酷、时髦概念的板块。美股也不例外，如科技股泡沫

的出现。

 价值投资长期有效。市场定价常受到最近概念、政策、经济数据的扰动，但决定因素仍然是企业基本面情况，短期的波动虽然不可避免，

但长期回归基本面是大概率事件。回归基本面的过程，就是市场重新定价的过程，这个时间或长或短。只有等到价格重估之时，价值方能

在价格上凸显，表现出价值投资的巨大回报。

 价值投资并非时时有效。由于资产估值的波动，导致价格跟随波动，A股的波动范围更大。在估值单向运动之时，表现出估值泡沫的继续

堆积，或价值洼地的进一步下陷。投资者的狂热和悲观总是跟随市场的价格方向，导致估值单向运动的加剧。虽然回归总会到来，但这个

等待过程可能需要数月，甚至数年。

 重视企业基本面情况。价值投资并非只是低估值，估值抬升的路径不止一种。无论A股还是美股、港股，都曾出现估值的抬升并非源于价

格上升完成，而是由基本面恶化导致的。价值投资大师乔尔·格林布拉特在采访中描述价值投资，“用八块钱买到价值十块钱的资产，而这

个资产在未来可以增长到十二块钱，然后是十四，这样才能保证价值的持续增长”。我们在研究过程中，仅用ROE代表企业基本面情况，

但实际投资过程中，基本面并非是由一个ROE因子可以简单标定的。

 价值投资的三条规律。乔尔格林布拉特在采访中还表示，他所发明的神奇公式（结合ROIC和EV/EBITDA选股）“每12个月测试期间，平

均有5个月表现不如大盘。以一整年为计算期间，神奇公式每4年有1年无法打败大盘。每6年为一单位的测试期间，神奇公式有一次连续2

年表现不如大盘。神奇公式测试的表现优异17年间，甚至会有一段时间连续3年表现不如大盘”，“大部分人不会等这么久，因为他们的

投资期间太短”。与此类似，我们也发现PB-ROE的关系呈现出波动，以此策略来投资也会出现超额收益不佳时刻。市场为此总结了三条

价值投资的三条规律，在此，以飨投资者：

 第一条：价值投资是有效的。

 第二条：价值投资并非时时有效。

 第三条：正因为第二条存在，才保证了第一条的正确性。

 风险提示：数据测算中存在坏点导致结果异常，不同市场和行业的盈利能力及估值计算公式存在差异等。
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附录：2000年至2017年，全部A股申万行业28个行业回归数据

相关系数（当年年报ROE数据，与次年4月30日PB数据回归）

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2000.12 2001.12 2002.12 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12 2007.12 2008.12 2009.12 2010.12 2011.12 2012.12 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12

交通运输 0.10 0.05 0.36 0.29 0.73 0.49 0.19 0.32 (0.05) 0.11 (0.01) (0.00) 0.28 0.01 (0.05) 0.63 0.29 0.45

休闲服务 0.47 (0.30) (0.31) 0.39 0.50 0.04 0.46 0.63 0.11 (0.30) (0.27) 0.12 0.08 (0.12) (0.27) (0.32) (0.19) (0.02)

传媒 0.31 0.15 (0.01) 0.19 0.31 0.12 (0.27) 0.26 0.13 (0.15) (0.30) 0.38 0.19 0.08 0.18 0.41 0.25 0.33

公用事业 0.03 (0.03) 0.15 0.34 0.49 0.31 0.40 0.45 0.31 0.19 (0.29) (0.19) 0.10 (0.36) (0.12) (0.05) 0.58 0.38

农林牧渔 0.11 0.07 0.30 0.11 0.23 0.19 0.25 (0.20) 0.08 (0.14) (0.04) (0.32) 0.23 0.17 0.08 (0.13) (0.25) 0.10

化工 0.50 0.21 (0.01) 0.13 0.65 0.19 0.48 0.47 0.15 0.07 0.09 0.02 0.17 0.11 (0.05) (0.06) 0.20 0.40

医药生物 0.18 (0.14) (0.14) (0.31) (0.11) 0.38 (0.02) 0.19 0.34 0.05 (0.05) 0.09 0.18 0.25 0.03 (0.23) 0.03 0.32

商业贸易 (0.33) (0.06) (0.20) 0.15 0.38 0.14 (0.00) 0.34 0.19 0.22 0.37 (0.15) 0.04 (0.10) 0.27 0.44 0.00 0.28

国防军工 0.41 0.33 0.30 0.47 0.27 0.30 0.61 0.67 0.12 (0.12) 0.04 (0.13) 0.08 0.09 0.10 0.16 0.30 0.58

家用电器 0.33 (0.13) (0.33) 0.33 (0.14) 0.11 0.17 0.53 0.47 0.20 0.19 0.53 0.05 0.05 (0.08) 0.10 0.17 0.42

建筑材料 0.49 (0.31) 0.19 (0.24) 0.08 0.16 (0.24) (0.07) (0.01) 0.15 0.64 (0.13) (0.05) (0.18) 0.07 0.19 0.22 0.27

建筑装饰 0.03 (0.09) 0.01 0.12 0.40 (0.27) 0.06 (0.16) 0.08 0.01 (0.14) (0.07) (0.24) 0.01 (0.02) 0.19 (0.04) 0.03

房地产 0.22 0.05 (0.02) 0.23 0.03 0.21 0.06 (0.06) 0.03 (0.01) (0.22) 0.02 (0.06) (0.20) (0.37) (0.20) (0.10) (0.13)

有色金属 0.20 0.20 0.33 0.53 0.19 0.42 0.21 0.35 0.30 0.11 (0.01) 0.34 0.42 0.05 0.37 0.17 0.30 0.25

机械设备 0.36 0.28 0.16 0.31 0.70 0.16 0.20 0.29 0.20 0.12 (0.08) 0.09 0.27 0.26 0.19 0.25 0.29 0.44

汽车 0.13 0.55 0.24 0.33 0.56 0.28 (0.08) (0.09) (0.40) (0.49) (0.48) (0.36) 0.00 0.15 (0.28) (0.05) 0.04 0.03

电子 0.21 0.25 0.06 (0.35) (0.21) 0.69 (0.07) 0.03 0.25 (0.15) 0.12 0.21 0.32 0.37 0.15 0.11 0.30 0.40

电气设备 0.17 (0.02) (0.46) (0.49) 0.21 0.32 0.14 0.42 (0.41) (0.16) (0.27) 0.05 0.10 0.33 0.29 0.22 0.01 0.24

纺织服装 0.10 (0.66) 0.20 0.25 0.31 0.18 (0.42) 0.02 0.25 (0.15) (0.08) (0.00) 0.00 (0.57) 0.13 (0.40) (0.01) 0.24

综合 0.39 (0.23) 0.64 0.28 0.33 0.37 (0.23) (0.45) (0.06) (0.03) (0.49) 0.63 (0.53) 0.16 (0.25) (0.51) (0.34) 0.01

计算机 (0.62) 0.27 0.09 0.24 0.59 0.37 0.50 0.35 0.68 0.13 (0.07) 0.16 0.34 (0.12) 0.32 (0.05) 0.27 0.01

轻工制造 (0.21) (0.17) (0.11) (0.20) 0.28 (0.03) (0.27) (0.05) (0.64) (0.04) (0.30) (0.35) 0.66 0.35 0.10 0.22 0.42 0.55

通信 0.00 (0.03) 0.13 0.37 0.21 0.19 0.18 0.26 0.25 0.14 0.17 0.47 0.50 0.32 (0.00) 0.09 0.22 0.29

采掘 (0.22) (0.69) (0.01) (0.14) 0.16 0.20 (0.09) 0.58 0.09 0.04 (0.20) (0.05) (0.10) (0.02) (0.06) (0.23) (0.01) (0.01)

钢铁 0.14 0.11 0.22 (0.07) (0.55) (0.01) 0.39 (0.45) 0.14 0.44 0.53 0.32 0.47 0.41 (0.36) 0.23 0.37 0.37

银行 (0.31) (0.99) (0.27) (0.55) 0.11 (0.04) 0.52 0.58 0.28 0.29 0.37 0.39 0.72 0.52 0.06 0.61 (0.55) 0.23

非银金融 (0.31) 0.13 0.35 0.21 0.37 0.43 (0.02) 0.01 (0.01) (0.18) 0.08 0.32 (0.03) 0.32 (0.02) 0.20 (0.07) (0.02)

食品饮料 0.29 (0.03) 0.11 0.22 0.62 0.61 0.42 0.72 0.58 0.30 0.02 0.38 (0.05) 0.17 (0.04) 0.03 0.55 0.56
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附录：2000年至2017年，全部A股申万行业28个行业回归数据

斜率（当年年报ROE数据，与次年4月30日PB数据回归）

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2000.12 2001.12 2002.12 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12 2007.12 2008.12 2009.12 2010.12 2011.12 2012.12 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12

交通运输 0.02 0.01 0.03 0.04 0.12 0.04 0.04 0.08 (0.01) 0.05 (0.00) (0.00) 0.04 0.00 (0.04) 0.28 0.07 0.10

休闲服务 0.32 (0.08) (0.13) 0.08 0.06 0.00 0.16 0.26 0.09 (0.16) (0.15) 0.04 0.02 (0.06) (0.21) (0.57) (0.24) (0.02)

传媒 0.11 0.08 (0.00) 0.04 0.08 0.02 (0.14) 0.08 0.02 (0.02) (0.10) 0.20 0.08 0.03 0.15 0.26 0.07 0.12

公用事业 0.01 (0.01) 0.03 0.05 0.03 0.17 0.09 0.38 0.06 0.04 (0.09) (0.07) 0.12 (0.22) (0.05) (0.02) 0.23 0.06

农林牧渔 0.05 0.03 0.15 0.07 0.05 0.03 0.05 (0.15) 0.01 (0.04) (0.01) (0.06) 0.05 0.05 0.03 (0.04) (0.08) 0.02

化工 0.25 0.07 (0.00) 0.02 0.10 0.05 0.19 0.15 0.05 0.01 0.03 0.00 0.04 0.01 (0.02) (0.02) 0.06 0.14

医药生物 0.10 (0.04) (0.07) (0.11) (0.02) 0.10 (0.01) 0.06 0.06 0.01 (0.02) 0.03 0.10 0.10 0.02 (0.15) 0.03 0.14

商业贸易 (0.10) (0.02) (0.05) 0.03 0.09 0.02 (0.00) 0.09 0.03 0.06 0.09 (0.02) 0.01 (0.02) 0.16 0.31 0.00 0.08

国防军工 0.14 0.06 0.11 0.15 0.02 0.07 0.23 0.09 0.02 (0.02) 0.02 (0.03) 0.04 0.02 0.05 0.06 0.17 0.26

家用电器 0.09 (0.03) (0.06) 0.04 (0.01) 0.01 0.04 0.12 0.09 0.05 0.02 0.05 0.01 0.01 (0.04) 0.03 0.04 0.06

建筑材料 0.21 (0.03) 0.14 (0.02) 0.00 0.02 (0.07) (0.02) (0.00) 0.04 0.36 (0.06) (0.02) (0.09) 0.02 0.19 0.09 0.20

建筑装饰 0.03 (0.03) 0.00 0.01 0.03 (0.02) 0.02 (0.03) 0.04 0.01 (0.09) (0.03) (0.22) 0.00 (0.01) 0.24 (0.04) 0.01

房地产 0.09 0.02 (0.01) 0.07 0.02 0.03 0.02 (0.02) 0.01 (0.00) (0.07) 0.01 (0.01) (0.04) (0.24) (0.08) (0.09) (0.04)

有色金属 0.16 0.10 0.14 0.17 0.02 0.07 0.03 0.06 0.08 0.06 (0.01) 0.11 0.10 0.03 0.32 0.14 0.22 0.11

机械设备 0.21 0.07 0.02 0.03 0.06 0.02 0.04 0.05 0.05 0.04 (0.02) 0.01 0.05 0.04 0.07 0.08 0.08 0.12

汽车 0.12 0.22 0.07 0.04 0.04 0.02 (0.03) (0.03) (0.09) (0.14) (0.13) (0.06) 0.00 0.04 (0.17) (0.03) 0.02 0.01

电子 0.11 0.17 0.02 (0.07) (0.04) 0.10 (0.01) 0.01 0.15 (0.04) 0.04 0.05 0.10 0.10 0.06 0.04 0.09 0.09

电气设备 0.05 (0.01) (0.06) (0.08) 0.04 0.05 0.04 0.12 (0.10) (0.06) (0.13) 0.01 0.03 0.06 0.10 0.09 0.01 0.07

纺织服装 0.01 (0.10) 0.03 0.02 0.01 0.01 (0.10) 0.00 0.03 (0.02) (0.02) (0.00) 0.00 (0.10) 0.07 (0.15) (0.00) 0.06

综合 0.20 (0.05) 0.19 0.32 0.19 0.05 (0.06) (0.24) (0.06) (0.01) (0.41) 0.32 (0.53) 0.11 (0.37) (0.53) (0.43) 0.01

计算机 (0.28) 0.10 0.01 0.04 0.11 0.05 0.16 0.11 0.12 0.02 (0.02) 0.04 0.25 (0.05) 0.41 (0.03) 0.19 0.01

轻工制造 (0.07) (0.03) (0.02) (0.04) 0.01 (0.00) (0.05) (0.01) (0.31) (0.03) (0.10) (0.11) 0.19 0.14 0.06 0.24 0.12 0.11

通信 0.00 (0.00) 0.03 0.04 0.04 0.02 0.08 0.07 0.04 0.03 0.04 0.07 0.52 0.08 (0.00) 0.03 0.06 0.07

采掘 (0.06) (0.17) (0.00) (0.04) 0.02 0.02 (0.06) 0.12 0.01 0.01 (0.04) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01) (0.04) (0.00) (0.00)

钢铁 0.04 0.04 0.03 (0.00) (0.04) (0.00) 0.07 (0.05) 0.01 0.05 0.08 0.02 0.02 0.04 (0.07) 0.02 0.15 0.04

银行 (0.02) (0.09) (0.11) (0.08) 0.01 (0.00) 0.13 0.12 0.01 0.03 0.04 0.02 0.04 0.02 0.01 0.07 (0.22) 0.02

非银金融 (0.07) 0.22 0.08 0.05 0.04 0.04 (0.01) 0.00 (0.01) (0.07) 0.05 0.08 (0.01) 0.08 (0.00) 0.05 (0.02) (0.00)

食品饮料 0.21 (0.00) 0.02 0.03 0.09 0.11 0.16 0.22 0.06 0.06 0.00 0.07 (0.01) 0.02 (0.02) 0.02 0.25 0.11
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附录：2000年至2017年，全部A股申万行业28个行业回归数据

截距（当年年报ROE数据，与次年4月30日PB数据回归）

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2000.12 2001.12 2002.12 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12 2007.12 2008.12 2009.12 2010.12 2011.12 2012.12 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12

交通运输 4.82 4.06 2.80 2.51 1.19 1.56 4.32 2.83 2.74 3.54 2.99 2.06 1.31 2.23 5.36 1.05 2.55 1.55

休闲服务 5.27 6.36 4.92 3.15 1.96 2.53 5.02 3.16 4.30 6.73 6.48 3.88 3.30 4.55 9.06 11.88 7.53 4.69

传媒 8.62 6.59 5.47 4.19 2.26 2.52 9.19 5.10 4.11 5.70 5.79 2.24 3.32 4.99 10.37 5.37 4.27 2.67

公用事业 6.37 4.88 3.43 2.84 1.47 1.80 4.48 2.05 3.45 3.89 5.41 3.61 2.96 5.23 5.99 3.97 1.78 2.18

农林牧渔 6.01 4.93 4.78 3.25 1.81 1.87 5.09 8.09 4.13 6.09 5.03 4.18 2.99 3.40 5.82 5.50 5.38 3.45

化工 4.15 4.12 3.57 2.90 1.06 1.87 3.71 2.99 3.79 4.44 4.22 2.97 2.33 2.49 5.45 4.68 3.82 1.98

医药生物 7.05 5.79 5.41 4.42 2.49 2.04 7.31 5.23 4.23 6.49 6.75 3.91 3.67 4.10 8.57 8.13 5.67 3.57

商业贸易 7.24 5.09 3.87 2.81 1.51 2.33 6.34 4.05 3.30 4.29 3.48 3.50 2.28 2.68 4.41 2.69 3.92 2.33

国防军工 4.85 4.50 3.25 2.18 1.79 2.18 5.57 3.55 4.16 5.46 5.49 4.05 3.30 3.23 8.17 5.98 5.02 2.93

家用电器 4.77 4.26 2.81 2.70 1.67 1.66 4.92 2.77 2.72 4.02 3.44 1.74 2.54 2.83 6.02 4.65 4.35 2.66

建筑材料 5.18 4.59 5.56 3.15 1.49 1.74 6.50 4.93 4.11 3.70 0.26 4.05 2.80 3.88 3.93 5.15 4.02 2.26

建筑装饰 10.03 4.84 3.35 2.91 1.75 1.95 5.62 4.85 4.70 6.35 7.50 4.36 6.70 2.66 6.10 2.76 5.33 3.24

房地产 6.39 5.77 4.37 3.07 2.49 1.95 6.56 5.30 3.89 4.45 5.03 3.00 2.57 2.88 7.38 4.45 4.47 3.15

有色金属 7.22 4.94 3.30 1.95 1.90 2.61 6.25 4.87 4.68 6.11 8.65 3.99 3.41 4.02 5.85 6.23 4.39 3.75

机械设备 4.67 4.20 3.45 2.72 1.24 1.93 5.19 3.84 3.42 4.70 4.66 2.63 2.06 2.58 5.47 4.68 4.60 2.63

汽车 5.88 3.88 3.92 2.74 1.44 1.80 6.61 4.96 4.51 6.65 6.73 3.63 2.58 2.67 8.07 6.13 4.51 3.36

电子 7.66 3.94 3.70 4.12 2.48 2.26 5.90 4.56 3.45 6.15 4.57 2.89 2.71 3.17 6.41 5.45 4.45 3.49

电气设备 7.54 5.93 4.39 4.40 1.99 2.65 7.42 5.08 6.62 7.70 7.42 2.96 2.51 2.64 5.73 4.71 4.79 2.64

纺织服装 5.28 4.59 2.82 2.49 1.57 1.44 6.18 3.98 3.19 4.34 4.46 2.97 2.22 3.05 4.73 5.89 4.73 2.55

综合 5.82 5.28 3.40 3.15 1.51 1.87 6.19 8.09 6.04 6.16 11.02 1.73 8.17 5.11 13.00 9.14 11.53 6.35

计算机 12.50 5.33 4.47 3.60 1.47 2.27 4.25 3.95 3.64 5.21 5.11 3.05 1.42 5.55 9.46 8.65 4.48 5.42

轻工制造 6.68 4.79 3.61 3.07 1.67 1.64 5.74 4.01 5.53 5.14 5.40 3.68 1.28 2.55 6.04 4.17 3.61 2.30

通信 7.06 5.09 3.04 2.86 1.53 1.87 4.61 4.04 3.76 4.88 4.13 2.37 0.34 3.43 7.99 6.64 5.34 4.03

采掘 5.97 5.63 3.51 3.72 2.25 2.09 7.18 4.20 3.60 4.77 5.29 3.12 2.23 1.83 3.60 2.51 2.40 2.16

钢铁 2.98 2.17 2.04 1.98 1.96 1.02 2.26 3.60 1.56 1.77 1.58 1.30 1.19 0.87 3.00 2.33 2.02 1.14

银行 6.61 6.76 6.84 4.64 2.12 2.70 2.79 1.94 1.98 1.81 0.94 0.76 0.26 0.40 1.25 (0.15) 4.66 0.74

非银金融 6.59 7.34 4.37 3.70 2.09 2.44 9.78 8.97 6.67 7.23 5.23 2.92 2.84 2.13 6.13 3.34 3.48 2.52

食品饮料 3.61 4.06 2.99 2.76 1.82 2.31 5.49 4.34 4.05 5.68 6.37 4.14 3.99 3.25 5.95 5.32 2.46 2.83
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不同行业以PB-ROE选股每期获得的回报率水平

2002年至2018年，全部A股申万行业28个行业当期回报率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2002/5/8 2003/5/12 2004/5/10 2005/5/9 2006/5/8 2007/5/8 2008/5/5 2009/5/4 2010/5/4 2011/5/3 2012/5/2 2013/5/2 2014/5/5 2015/5/4 2016/5/3 2017/5/2 2018/5/2 2018/10/31

交通运输 -12.7% -10.4% 7.3% -3.0% 11.1% 244.5% 9.2% -25.4% 24.2% -5.4% -23.6% -9.2% 6.1% 190.6% -18.8% 26.3% -2.7% -15.3%

休闲服务 -19.0% -25.0% -16.4% -30.4% 33.6% 238.6% -10.9% -24.9% 54.7% 9.7% -13.5% -12.9% 29.0% 119.1% -0.2% -3.3% -11.2% -22.6%

传媒 -22.1% -20.9% -8.7% -45.4% 18.4% 265.4% -3.8% -13.6% 55.0% -15.0% -9.1% -9.5% 60.7% 120.7% -6.5% -2.9% -23.6% -26.0%

公用事业 -20.1% -7.7% 12.1% -37.3% 6.4% 214.5% -15.9% -16.6% 47.5% 11.1% -20.4% 0.3% -0.1% 172.9% -29.8% 6.9% -15.9% -12.0%

农林牧渔 -22.5% -26.1% -6.9% -33.8% 48.8% 270.4% 43.2% -12.0% 45.1% 11.2% -15.4% -17.0% 0.8% 109.2% 7.2% 4.9% -16.5% -20.7%

化工 -22.3% -13.7% 6.8% -13.9% 30.8% 253.9% 42.0% -27.5% 39.3% -6.3% -24.2% -11.4% 5.4% 118.9% 3.3% 21.9% 16.1% -14.4%

医药生物 -16.5% -1.8% -9.0% -14.8% 38.3% 257.7% 23.1% 7.5% 51.3% -5.9% -16.2% 30.6% 25.0% 108.3% 4.0% 23.8% -2.3% -18.9%

商业贸易 -17.0% -21.4% -3.6% -21.4% 45.7% 305.4% 1.1% -13.0% 38.1% 4.1% -22.4% -17.8% 21.4% 129.8% -24.2% 8.2% -10.2% -22.6%

国防军工 -18.5% -14.0% -13.1% -36.8% 54.9% 297.8% 0.0% 1.1% 58.2% 28.3% -19.5% -4.0% 25.7% 210.5% -16.6% 8.4% -19.8% -28.6%

家用电器 -21.9% -27.5% -0.7% -41.9% 13.9% 222.4% 2.8% -10.9% 58.9% 12.3% -25.4% 0.2% 46.7% 99.9% 1.2% 38.4% -8.7% -23.9%

建筑材料 -20.4% -23.1% -4.3% -45.3% 34.9% 258.8% 12.8% 3.3% 29.8% 37.6% -25.3% -7.3% 1.1% 108.3% -18.6% 36.1% 3.3% -16.1%

建筑装饰 -21.8% -27.8% -12.3% -43.5% 27.4% 275.7% -9.8% -4.8% 52.1% 28.4% -21.0% -5.0% -7.4% 271.4% -37.7% 39.1% -21.4% -18.0%

房地产 -23.4% -20.0% -13.2% -27.7% 50.8% 295.5% 5.7% -15.6% 17.0% 0.5% 1.0% -1.1% -1.5% 175.7% -12.4% 19.1% -1.4% -21.7%

有色金属 -24.4% -18.5% 8.0% -26.1% 93.6% 257.8% 5.1% -27.3% 56.2% 37.4% -21.8% -17.1% -2.3% 155.5% -24.0% 10.8% -9.3% -31.6%

机械设备 -16.2% -14.8% -4.6% -31.8% 43.2% 237.1% -3.4% -13.9% 40.1% 27.6% -24.7% -17.5% 30.9% 126.9% 27.6% 21.3% -11.6% -30.7%

汽车 -14.9% 13.4% -7.7% -41.2% 32.8% 315.7% -13.4% -12.6% 61.1% 19.5% -31.2% -2.1% 28.4% 117.7% -16.4% 23.4% -9.6% -25.5%

电子 -26.3% -21.1% 17.0% -42.4% 46.3% 206.8% -15.5% -14.0% 81.1% 6.7% -17.0% -1.4% 55.2% 123.2% 10.7% 16.4% -11.5% -25.9%

电气设备 -26.2% -26.5% 4.3% -36.5% 79.7% 196.6% 9.1% 18.0% 48.7% -10.9% -31.6% -8.9% 35.9% 155.2% 8.6% 7.5% 4.0% -29.6%

纺织服装 -17.9% -25.0% -3.2% -43.0% 11.5% 280.8% -12.6% -14.5% 42.9% 22.0% -24.8% -13.4% 16.8% 133.9% -12.8% 0.5% -13.7% -20.4%

综合 -17.9% -14.1% -7.5% -43.5% 34.1% 318.9% 2.4% -22.3% 42.5% 15.4% -19.1% -17.2% 15.6% 133.2% -21.7% 6.2% -28.3% -28.6%

计算机 -33.0% -18.8% 6.4% -34.2% 36.5% 212.6% -6.8% 6.5% 43.6% -14.1% -15.9% 12.1% 83.1% 238.3% 6.3% -18.3% 18.1% -35.9%

轻工制造 -19.9% -13.7% -9.3% -36.0% 13.0% 266.9% -3.1% -26.9% 44.7% -5.0% -22.5% -13.3% 37.7% 146.6% 25.6% 6.2% -10.9% -29.1%

通信 -27.4% -31.9% -7.8% -39.5% 16.1% 271.6% 0.3% -0.6% 45.2% 0.1% -25.0% 1.5% 40.8% 137.3% 2.5% 10.9% -7.6% -35.9%

采掘 -21.0% -16.2% 12.0% -11.5% 20.5% 170.9% 92.1% -22.6% 37.9% 27.9% -16.7% -26.4% -29.0% 108.9% -34.8% 6.0% -3.2% -6.8%

钢铁 -15.8% 4.9% 9.2% -21.5% 10.9% 294.2% 17.2% -43.7% 19.3% 0.2% -34.3% -22.4% -15.8% 175.2% -33.3% 16.1% 11.6% -4.3%

银行 -16.2% 20.1% -17.0% -22.9% 53.1% 213.2% 21.0% -34.4% 23.5% -3.1% -8.8% 7.1% -6.3% 100.1% -16.4% 11.0% 9.3% -1.4%

非银金融 -20.0% -15.2% -7.8% -36.1% 24.3% 373.5% 33.1% -26.0% 37.9% -10.8% -15.0% -5.5% 1.2% 197.5% -34.1% 3.0% -7.3% -16.0%

食品饮料 -20.8% -14.4% 1.7% -12.9% 42.7% 217.4% 15.7% -12.5% 86.6% 12.4% -12.8% 8.1% -8.6% 71.8% -9.5% 17.6% 0.8% -8.9%
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每期的超额回报率水平

2002年至2018年，全部A股申万行业28个行业当期超额回报率

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2002/5/8 2003/5/12 2004/5/10 2005/5/9 2006/5/8 2007/5/8 2008/5/5 2009/5/4 2010/5/4 2011/5/3 2012/5/2 2013/5/2 2014/5/5 2015/5/4 2016/5/3 2017/5/2 2018/5/2 2018/10/31

交通运输 4.1% 0.4% -2.5% 1.9% 10.8% 37.8% 12.3% 9.4% 11.9% -0.4% 3.7% 7.9% 0.2% 14.8% 16.5% 23.8% 2.8% 8.4%

休闲服务 2.8% -3.6% -4.6% -7.8% -18.6% 61.8% -5.9% 6.3% 9.8% 4.9% 1.1% -6.5% -1.2% 14.6% 9.7% 3.7% -15.7% -4.8%

传媒 8.6% -7.3% -22.5% -16.5% -42.3% 139.8% 10.2% -2.0% 25.8% 2.2% 3.7% -26.8% 0.6% -6.8% 22.5% 19.6% -1.7% 7.2%

公用事业 -1.8% -2.2% 6.4% -3.4% -4.1% 2.2% -2.5% 1.5% 39.6% 9.0% 4.8% -9.0% 3.4% 27.3% 3.9% -1.2% 5.7% 10.1%

农林牧渔 14.4% -3.3% 12.5% 9.0% 15.2% 54.1% 10.1% 21.3% 5.1% -0.6% 6.3% -4.1% -5.7% 2.2% 13.7% 10.8% -2.8% -3.0%

化工 2.9% 0.3% 5.5% 15.3% 0.1% 43.5% 37.3% 2.3% 29.1% -8.5% 2.6% -6.8% 9.1% 9.8% 19.7% 17.5% 22.2% 8.4%

医药生物 3.9% 4.7% 12.5% 15.1% 19.7% 41.1% 23.2% 9.9% -14.9% -11.2% 7.2% 3.4% 14.0% 19.4% 22.7% 20.3% -15.0% 9.1%

商业贸易 5.6% -0.7% 4.2% 6.3% -13.0% 52.2% -3.8% 9.2% 5.4% -4.5% 2.0% 7.3% 8.6% 3.9% 2.3% 11.2% 1.0% 4.8%

国防军工 -1.0% -3.4% 6.4% 3.5% -35.2% 46.5% -2.4% 24.9% 36.2% 0.8% 4.2% 7.3% 11.4% 28.8% 22.9% 4.2% 1.6% -3.2%

家用电器 3.8% -5.9% 2.6% -7.9% -2.3% -11.5% -14.1% 6.5% 26.7% -18.8% -5.7% -10.9% 34.0% -7.4% 21.7% 9.9% -25.1% 2.1%

建筑材料 -4.6% -2.7% -2.1% 1.5% 2.1% -35.2% 15.6% 10.5% 23.2% -16.4% 9.0% 6.3% 5.1% 1.6% 4.6% 10.0% 11.9% 6.9%

建筑装饰 5.5% -1.7% -0.7% -10.0% -20.7% 45.9% -6.7% 10.4% 56.1% 6.4% 2.7% -5.1% 7.8% 24.6% 7.8% 12.1% 0.1% 2.1%

房地产 -5.8% 0.9% -0.2% 6.0% -2.5% 63.0% -10.9% 3.8% 26.6% -9.2% 7.8% 1.4% 6.4% 34.9% 5.0% 20.2% 3.5% 1.1%

有色金属 8.1% -0.1% 2.5% 5.0% -14.4% 85.9% -5.7% 6.7% 27.9% 6.9% -1.0% 9.7% 16.8% 45.8% 3.2% 8.9% -11.9% -1.2%

机械设备 -0.5% -4.8% 11.4% 6.1% -8.4% 9.0% -6.6% 0.9% 17.4% -14.6% 3.9% 1.4% 23.2% -26.0% 59.1% 19.2% 6.8% -3.3%

汽车 4.3% -7.9% 8.3% 11.3% -1.9% 36.3% -5.4% 5.4% 21.6% 10.7% -5.6% 1.7% 16.8% 9.9% 0.6% 18.9% 5.1% -0.5%

电子 6.0% -1.6% 10.4% -0.9% 22.7% 41.5% 6.7% 10.7% 20.0% -4.6% 11.3% -7.2% 26.5% 39.7% 22.7% 7.8% -8.9% 6.7%

电气设备 2.6% -6.5% -15.1% -1.0% -7.3% 43.8% -21.9% 13.7% 23.5% -15.3% 3.6% 5.8% 11.2% 31.4% 31.3% 11.6% 17.3% 1.1%

纺织服装 -2.4% -3.9% 8.5% -2.7% 7.0% -46.4% 7.2% 9.2% 13.5% 4.9% -2.3% 7.4% 7.4% -4.8% -3.9% 8.3% 8.3% 9.7%

综合 8.3% 7.3% 5.6% -2.9% 15.2% 16.5% 18.9% 0.7% 12.1% -5.9% 3.8% -7.7% 4.4% 18.1% -11.6% 10.3% 0.3% 2.0%

计算机 4.9% -2.9% -3.0% 3.7% 2.1% 31.7% -0.6% 20.1% -3.1% -12.3% 4.0% 7.7% 33.2% 58.0% 32.1% -4.4% 14.9% -6.6%

轻工制造 3.2% 4.0% 5.7% 0.5% -4.6% 27.7% -0.6% 7.1% 8.9% -14.9% 5.8% -8.1% 18.1% 32.8% 36.5% 6.1% 5.4% 2.6%

通信 4.7% -7.8% -22.0% -13.2% 4.8% 133.1% -27.5% 14.7% 40.0% 0.1% 1.4% 14.4% 18.0% 2.3% 23.3% 11.7% -0.5% -6.1%

采掘 -1.4% 4.0% -12.3% 3.1% -15.9% 33.1% 46.6% 7.7% 10.9% 14.1% -1.5% 6.5% 0.2% 13.7% -2.3% 7.9% 9.4% 1.7%

钢铁 4.6% 3.1% 5.6% -7.8% 0.4% 45.6% 7.9% 4.4% 13.1% -14.1% -2.0% 0.5% 1.4% -29.5% 11.1% 2.8% 4.8% 7.4%

银行 5.3% -4.1% 4.5% -3.3% -0.8% 49.9% -7.5% 2.4% 3.3% -5.9% -0.8% -1.6% 8.4% 15.2% 0.2% 10.0% -0.8% 1.3%

非银金融 8.1% -30.6% 24.2% -9.7% -34.5% 24.7% 24.5% 9.5% 25.4% 1.5% -3.8% 0.6% 9.5% 10.5% 7.1% 2.7% -13.3% -7.5%

食品饮料 -4.8% 0.4% 11.5% -1.2% -21.2% 58.2% 0.3% 17.9% 43.0% -18.0% -17.9% 28.9% -5.9% 7.9% -0.5% -2.2% -30.5% 10.9%
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PB-ROE选股回测的净值曲线

2001年至2018年，全部A股申万行业28个行业净值水平

Source: Wind，信达证券研究开发中心

2001/5/8 2002/5/8 2003/5/12 2004/5/10 2005/5/9 2006/5/8 2007/5/8 2008/5/5 2009/5/4 2010/5/4 2011/5/3 2012/5/2 2013/5/2 2014/5/5 2015/5/4 2016/5/3 2017/5/2 2018/5/2 2018/10/31

交通运输 1.00 0.87 0.78 0.84 0.81 0.91 3.12 3.41 2.54 3.16 2.99 2.28 2.07 2.20 6.38 5.18 6.55 6.37 5.40

休闲服务 1.00 0.81 0.61 0.51 0.35 0.47 1.60 1.42 1.07 1.66 1.82 1.57 1.37 1.77 3.87 3.86 3.73 3.31 2.57

传媒 1.00 0.78 0.62 0.56 0.31 0.36 1.33 1.28 1.10 1.71 1.46 1.32 1.20 1.93 4.25 3.97 3.86 2.95 2.18

公用事业 1.00 0.80 0.74 0.83 0.52 0.55 1.74 1.46 1.22 1.79 1.99 1.59 1.59 1.59 4.33 3.04 3.25 2.73 2.40

农林牧渔 1.00 0.77 0.57 0.53 0.35 0.52 1.94 2.78 2.45 3.55 3.95 3.34 2.77 2.80 5.85 6.27 6.57 5.49 4.35

化工 1.00 0.78 0.67 0.72 0.62 0.81 2.85 4.05 2.94 4.09 3.83 2.90 2.57 2.71 5.93 6.13 7.47 8.67 7.43

医药生物 1.00 0.83 0.82 0.75 0.64 0.88 3.14 3.87 4.16 6.29 5.92 4.96 6.48 8.10 16.87 17.55 21.73 21.24 17.22

商业贸易 1.00 0.83 0.65 0.63 0.49 0.72 2.92 2.95 2.57 3.55 3.69 2.87 2.35 2.86 6.57 4.98 5.39 4.84 3.75

国防军工 1.00 0.81 0.70 0.61 0.38 0.60 2.37 2.37 2.40 3.79 4.87 3.92 3.76 4.72 14.67 12.23 13.26 10.63 7.59

家用电器 1.00 0.78 0.57 0.56 0.33 0.37 1.20 1.23 1.10 1.74 1.96 1.46 1.46 2.14 4.28 4.33 6.00 5.48 4.17

建筑材料 1.00 0.80 0.61 0.59 0.32 0.43 1.55 1.75 1.81 2.35 3.23 2.42 2.24 2.27 4.72 3.84 5.23 5.40 4.53

建筑装饰 1.00 0.78 0.56 0.50 0.28 0.36 1.34 1.21 1.15 1.75 2.25 1.78 1.69 1.56 5.81 3.62 5.03 3.96 3.25

房地产 1.00 0.77 0.61 0.53 0.38 0.58 2.29 2.43 2.05 2.40 2.41 2.43 2.40 2.37 6.53 5.72 6.81 6.71 5.25

有色金属 1.00 0.76 0.62 0.67 0.49 0.95 3.41 3.58 2.60 4.07 5.59 4.37 3.62 3.54 9.04 6.87 7.61 6.90 4.72

机械设备 1.00 0.84 0.71 0.68 0.47 0.67 2.25 2.17 1.87 2.62 3.34 2.52 2.07 2.72 6.16 7.86 9.54 8.43 5.84

汽车 1.00 0.85 0.97 0.89 0.52 0.70 2.89 2.51 2.19 3.53 4.21 2.90 2.84 3.64 7.93 6.63 8.18 7.40 5.51

电子 1.00 0.74 0.58 0.68 0.39 0.57 1.76 1.49 1.28 2.32 2.47 2.05 2.02 3.14 7.00 7.75 9.02 7.98 5.92

电气设备 1.00 0.74 0.54 0.57 0.36 0.65 1.92 2.09 2.47 3.67 3.27 2.23 2.03 2.76 7.06 7.66 8.24 8.57 6.03

纺织服装 1.00 0.82 0.62 0.60 0.34 0.38 1.44 1.26 1.08 1.54 1.88 1.41 1.22 1.43 3.34 2.91 2.93 2.53 2.01

综合 1.00 0.82 0.71 0.65 0.37 0.49 2.07 2.12 1.65 2.35 2.71 2.19 1.82 2.10 4.90 3.84 4.08 2.92 2.09

计算机 1.00 0.67 0.54 0.58 0.38 0.52 1.62 1.51 1.61 2.31 1.99 1.67 1.87 3.43 11.60 12.33 10.07 11.90 7.63

轻工制造 1.00 0.80 0.69 0.63 0.40 0.45 1.66 1.61 1.18 1.71 1.62 1.26 1.09 1.50 3.70 4.65 4.94 4.40 3.12

通信 1.00 0.73 0.49 0.46 0.28 0.32 1.19 1.19 1.19 1.72 1.72 1.29 1.31 1.85 4.38 4.49 4.98 4.60 2.95

采掘 1.00 0.79 0.66 0.74 0.66 0.79 2.14 4.12 3.19 4.39 5.62 4.68 3.45 2.45 5.12 3.34 3.54 3.42 3.19

钢铁 1.00 0.84 0.88 0.97 0.76 0.84 3.31 3.88 2.19 2.61 2.62 1.72 1.33 1.12 3.09 2.06 2.39 2.67 2.55

银行 1.00 0.84 1.01 0.84 0.64 0.99 3.09 3.74 2.45 3.03 2.94 2.68 2.87 2.69 5.38 4.50 4.99 5.46 5.38

非银金融 1.00 0.80 0.68 0.63 0.40 0.50 2.35 3.13 2.32 3.20 2.85 2.42 2.29 2.32 6.89 4.54 4.68 4.34 3.64

食品饮料 1.00 0.79 0.68 0.69 0.60 0.86 2.72 3.15 2.76 5.14 5.78 5.04 5.45 4.98 8.56 7.75 9.11 9.19 8.37
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研究团队简介

陈嘉禾：首席策略分析师。

2005年本科以一等荣誉毕业于英国赫尔大学经济系，2006年研究生毕

业于英国牛津大学历史系。

同年加入平安资产管理公司任固定收益研究员，2008年加入信达证券

并购重组部任高级经理，2009年起任信达证券研发中心策略分析师，

2012年起任首席国际市场分析师，2014年起任首席策略分析师，

2015年起任首席策略分析师、执行总监、研究开发中心管理委员会委

员，直接管理股票策略、固定收益、国际市场方面研究，并分管金融

、地产行业研究。

同时，自2010年起兼任中央电视台英语频道财经评论员、证券时报专

栏作者、中国证券报、证券市场周刊特邀作者，自2012年起至兼任
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谷永涛：策略分析师。

2011年毕业于北京大学物理学院，理学硕士，同年加入信达证券研究

开发中心，任金融工程研究员，主要负责股票量化策略以及股指期货

对冲产品的研究开发。

2013年起开始研究国际市场、及与A股市场的比较。2014年6月加入

宏观策略组，任策略分析师，负责股票策略、国际市场方面研究。自

2015年起兼任新华社中国金融台财经评论员、证券时报特邀作者。

胡佳妮：策略分析师。

2012年毕业于中国人民大学，金融学硕士，同年7月加入信达证券研

发中心策略组，负责股票市场和流动性策略研究，2014年6月起负责

资产配置和债券市场研究。

李博喻：策略分析师。

2015年硕士毕业于美国纽约大学房地产专业，2012年本科毕业于中央

财经大学财政学专业。2016年初加入信达证券研究开发中心，主要负

责宏观策略、国际市场、固定收益方面的研究。

喻雅彬：研究助理。

2017年研究生毕业于中央财经大学产业经济学专业，同年7月加入信

达证券研究开发中心，负责策略研究支持。

李 曼：研究助理。

2017年研究生毕业于财政部财政科学研究所财政学专业，2013年本科
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发中心，负责宏观经济、固定收益研究。
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评级说明

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

买入：股价相对强于基准20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准5％以下。

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数（以下简
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时间段：报告发布之日起 6 个月内。


