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估值收敛：从 DCF 到 PEG 

基本结论 

◼ 过去两年成长股溢价和确定性溢价来自估值体系的转变，投资者以 DCF
（自由现金流贴现）估值对那些高增长和高确定性公司进行定价，而过去两
年利率持续下行，贴现率的下行一定程度上是抬升这些公司估值的核心因素
之一。我们认为过去两年 A 股估值体系的转变和经济增长和流动性环境息息
相关，具体来说：1）当经济处在下行阶段的时候，企业业绩波动加大，近
期业绩高增长是稀缺的，所以市场更关注公司远期的业绩，而 DCF 框架就
是对企业远期增长尤为重视。与此同时市场愿意给那些业绩稳定增长的龙头
白马公司以确定性溢价。2）当流动性宽松，利率处在低位的阶段，业绩增
长集中在更久远未来的成长股对利率敏感性更高。在 DCF 框架之下，贴现
率较低更有利于久期较长的资产。 

◼ 从 DCF 到 PEG：极致的估值分化或在波折中逆转。DCF 估值更加注重企业
的远期增长和确定性，企业远期增长和贴现率对估值影响巨大。PEG （即
PE 除以企业近期业绩增速）估值更重视企业近期的成长性。站在当前来
看，在疫情冲击之下，无论是宏观环境还是流动性环境都和过去两年发生了
巨大的变化，过去经济下行和利率下行周期中市场更聚焦远期增长和给确定
性溢价的局面面临拐点。市场估值体系或从聚焦远期切换到重视近期，也就
是估值体系从 DCF 切换到 PEG。当高增长不稀缺，特别是企业近期业绩普
遍高增长的时候，市场或更加重视近期的增长。此外，在通胀预期推升利率
的阶段，贴现率的变化或对 DCF 估值造成明显的波动。 

◼ 从基本面、宏观流动性和微观资金面角度来看，此前极致的估值分化或出现
逆转，但部分高估值板块基本面并未证伪，风格逆转过程会有所波折。1）
基本面角度：业绩百花齐放，高增长不稀缺。全球经济大概率共振恢复，各
大行业业绩开始同步回升，部分高估值板块的相对基本面优势或并不显著。
2）宏观流动性角度：中期宏观流动性由松趋紧确定性较高，在此背景下，
高估值板块或存在一定的调整压力，低估值板块安全边际凸显。3）微观资
金面角度：过去两年新发基金为代表的增量资金和市场风格的正反馈或存在
逆转为负反馈的风险。市场风格的拐点或以保险、私募和外资等绝对收益机
构为主导，而右侧交易属性的公募基金或是跟随者。 

◼ 当前美债收益率上行对市场风格的影响不容忽视，特别是利率上行对高估值
板块的压制，以及经济复苏和通胀预期下顺周期板块的相对基本面明显提
升。近期全球市场受美债收益率上行影响波动加大，美联储和市场对未来政
策预期分歧进一步加大，美债利率波动对全球资产的短期影响将延续。 

◼ 中长期视角来看，市场仍呈现结构型行情，向上空间有限，向下调整幅度同

样有限，指数将呈现区间波动趋势。“经济企稳回升，流动性由松趋紧”的

宏观组合预期之下，一方面市场估值在流动性趋紧背景下存在一定压力，另

一方面上市公司业绩仍有经济回升的支撑。 

◼ 行业配置：“低估值、顺周期涨价、地产竣工链、困境反转”。1）低估值：

银行、保险等：估值修复叠加受益于利率曲线陡峭化；2）顺周期涨价：化

工、有色、造纸、玻璃等。在需求扩张的背景下，产能利用率维持高位，过

去几年资本开支不足，短时间内产能扩张不足；3）困境反转：航空、机

场、酒店、旅游等。行业最坏的阶段已经过去；4）地产竣工链：家具、消

费建材等。中美地产竣工高景气延续。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期、宏观流动性收缩风险 
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一、过去两年成长股溢价和确定性溢价来自估值体系的转变 

 2019 年以来 A 股市场中估值分化持续扩大，以高增长为特征的成长股和以
确定性较高的龙头白马股持续跑赢低估值价值股和中小盘股。过去两年成
长股溢价和确定性溢价来自估值体系的转变，投资者以 DCF（自由现金流
贴现）估值对那些高增长和高确定性公司进行定价，而过去两年利率持续
下行，贴现率的下行一定程度上是抬升这些公司估值的核心因素之一。 

 我们更关注的是过去两年估值体系的转变的背后的原因是什么？有观点认
为是随着外资的持续流入，外资话语权明显提升，A 股估值体系与海外市
场接轨。这可能并不是根本原因，一方面 2018 年开始 A 股正式纳入 MSCI
指数体系，2018 年就有大量外资流入 A 股，这解释不了为什么估值体系的
转变只在 2019 年开始发生。我们认为过去两年 A 股估值体系的转变和经
济增长和流动性环境息息相关，具体来说： 

 1）当经济处在下行阶段的时候，企业业绩波动加大，近期业绩高增长是
稀缺的，所以市场更关注公司远期的业绩，而 DCF 框架就是对企业远期增
长尤为重视。与此同时市场愿意给那些业绩稳定增长的龙头白马公司以确
定性溢价。 

 2）当流动性宽松，利率处在低位的阶段，业绩增长集中在更久远未来的
成长股对利率敏感性更高。在 DCF 框架之下，贴现率较低更有利于久期较
长的资产。 

图表 1：市场风格与工业企业利润增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 2：市场风格与国债利率 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、从 DCF 到 PEG：极致的估值分化或在波折中逆转 

 DCF 估值更加注重企业的远期增长和确定性，企业远期增长和贴现率对估
值影响巨大。PEG （即 PE 除以企业近期业绩增速）估值更重视企业近期
的成长性。站在当前来看，在疫情冲击之下，无论是宏观环境还是流动性
环境都和过去两年发生了巨大的变化，过去经济下行和利率下行周期中市
场更聚焦远期增长和给确定性溢价的局面面临拐点。市场估值体系或从聚
焦远期切换到重视近期，也就是估值体系从 DCF 切换到 PEG。 

 当高增长不稀缺，特别是企业近期业绩普遍高增长的时候，市场或更加重
视近期的增长。此外，在通胀预期推升利率的阶段，贴现率的变化或对
DCF 估值造成明显的波动。从基本面、宏观流动性和微观资金面角度来看，
此前极致的估值分化或出现逆转，但部分高估值板块基本面并未证伪，风
格逆转过程会有所波折。 

 1）基本面角度：业绩百花齐放，高增长不稀缺。全球经济大概率共振恢复，
各大行业业绩开始同步回升，特别是上游行业和中小盘公司开始加速恢复，
那么过去两年行业业绩分化或有所缓和，部分高估值板块的相对基本面优
势或并不显著。 

 2）宏观流动性角度：尽管短期货币和信用拐点和政策收缩力度有所分歧，
但中期宏观流动性由松趋紧确定性较高，在此背景下，高估值板块或存在
一定的调整压力，低估值板块安全边际凸显。 

 3）微观资金面角度：一季度基金发行开门红之后，后续发行或高位回落
（赚钱效应趋弱以及房地产市场火热影响），过去两年新发基金为代表的增
量资金和市场风格的正反馈或存在逆转为负反馈的风险。市场风格的拐点
或以保险、私募和外资等绝对收益机构为主导，而右侧交易属性的公募基
金或是跟随者。 
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图表 3：中小盘公司业绩改善显著 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、指数将呈现区间波动，美债收益率影响短期仍在 

 近期全球市场受美债收益率上行影响波动加大，美联储和市场对未来政策
预期分歧并未弥合，美债利率波动对全球资产的短期影响将延续。当前美
债收益率上行对权益市场影响不必太过悲观，但对市场风格的影响不容忽
视，特别是利率上行对高估值板块的压制，以及经济复苏和通胀预期下顺
周期板块的相对基本面明显提升。 

 此外，近期油价有所上涨，市场担心通胀压力会不会成为央行政策的主要
考虑因素。我们认为通胀仍属于相对温和的状态，原油供给弹性较高，油
价受到供给端的影响较大，油价中枢我们认为难以大幅上移，叠加猪肉价
格或相对稳定，总体而言 CPI 将保持相对温和，短期通胀没有压力，不会
成为影响央行政策的核心因素。央行政策的核心因素仍是经济增长和防风
险的微妙平衡。总体而言，我们货币政策由松趋紧的方向确定性较高，而
收紧的力度多大仍有待持续观察。 

 中长期视角来看，市场仍呈现结构型行情，向上空间有限，向下调整幅度
同样有限，指数将呈现区间波动趋势。 “经济企稳回升，流动性由松趋紧”
的宏观组合预期之下，一方面市场估值在流动性趋紧背景下存在一定压力，
另一方面上市公司业绩仍有经济回升的支撑。 
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图表 4：长期利率目标：美联储 VS 市场预期 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

四、行业配置：“低估值、顺周期涨价、困境反转、地产竣工链”  

 低估值：银行、保险等 

一方面低估值属性，进可攻退可守，安全边际高；另一方面经济复苏和流
动性趋紧预期，受益于利率曲线陡峭化。 

 顺周期涨价：有色、化工、造纸、玻璃等 

继续看好供需结构向好品种的涨价趋势。2021 年将是供给和需求同时扩张
的阶段，虽然全球流动性的边际变化并没有去年那么显著，但今年周期品
涨价的核心驱动是供需错配进一步放大。在需求扩张的背景下，当前各国
产能利用率维持高位，叠加过去几年资本开支不足，短时间内产能扩张不
足，部分品种供给无法满足需求变化。 

 困境反转：航空、机场、酒店、旅游等 

行业最坏的阶段已经过去，行业基本面拐点取决于疫情的控制，随着疫苗
的普及以及全球疫情的逐步好转，未来国际航班和跨境游大面积恢复后，
相关消费需求或迎来爆发式增长。对酒店、旅游这些高度市场化竞争的行
业来说，受益于行业格局改善的龙头企业困境反转的速度更快、幅度更大。
而对于航空、机场这些类寡头垄断的行业来说，更多的是以行业整体性的
反转为主。 

 地产竣工链：家具、消费建材等 

中国房地产韧性十足，疫情冲击后地产将加速竣工。美国房地产市场在后
疫情时代表现火热，新屋和成屋销售均持续恢复。中美地产竣工链条的高
景气将对家具和消费建材等行业业绩形成较强支撑。 
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图表 5：重要事件前瞻 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 风险提示：经济复苏不及预期、宏观流动性收缩风险、拜登加税等政策超
市场预期 
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