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当前市场的赔率是否极具吸引力？ 
 

综合赔率数据来看，我们认为目前 A 股无论是从中期性价比还是短期盈
亏比的角度来看都已经开始具有配置价值，但由于主题板块之前的火热交
易，所以赔率并没有高到极致。在剔除 AI 和中特估等主题行业后，估值
（风险溢价）和情绪（拥挤度）相较去年四月底和十月底还有差距，但差
距已经不大。 

这意味着尽管避险情绪仍浓，但我们认为除主题板块外的 A 股部分（流
通市值占比 61%），进一步下跌的空间已经逐渐消化；与此同时市场要想
走出指数级别的反弹，仅靠便宜是不够的，需要后续政策面、基本面和外
部环境中的一到两个因素发生变化，改变市场的悲观情绪和存量资金状
况。 

 
风险提示：地缘冲突进一步升级；经济复苏斜率不及预期；货币政策超预
期收紧 
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我们在报告《当前市场的交易逻辑》（2023 年 5 月 7 日）中强调“二季度宏观上基本
面和政策面都难超预期，增量资金仍需等待，市场存量博弈走向极端后，情绪逐渐冷却
也在情理之中”。报告发布至今（5 月 8 日至 6 月 8 日），Wind 全 A 已经累计下跌超 3%，
市场情绪明显走弱。 

那么市场是不是已经处在情绪和估值的底部，赔率是否已经极具吸引力了呢？我们
从估值、风险溢价和交易拥挤度几个层面回答这个问题。 

首先看 Wind 全 A 指数代表的市场整体情况，市盈率、市净率、风险溢价、交易拥
挤度分别处在 2010 年以来的 45%、12%、52%、31%的历史分位。估值和交易拥挤度都处
在中低位置，但还谈不上极端，与去年 4 月底和 10 月底的绝对底部还有一些距离。从这
方面看，我们认为，市场进一步下跌的空间不大，但也缺乏快速 V 型反转的条件。 

图 1：Wind 全 A 估值和交易拥挤度都处在中低位置，但还谈不上极端（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

二季度市场情绪分化严重。一方面，ChatGPT 催化的 AI 板块和中特估催化的红利价
值板块超额收益明显，情绪较为旺盛。另一方面，受经济复苏斜率走缓拖累的顺周期板
块和前两年较为强势的新能源等行业持续回调。这种严重分化的问题在去年 4 月底和 10

月底时并不突出。 

我们用标准差来代表各行业的估值和情绪的分化程度，可以看到当前一级行业的风险
溢价和交易拥挤度的分化程度高于去年 4 月底和 10 月底时的情形，当时悲观情绪在各行
业是基本一致的，但现在行业之间的情绪差异依然较大。 
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图 2：当前一级行业的风险溢价和交易拥挤度的分化程度高于去年 4 月底和 10 月底时的情形（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

如果剔除 AI（电子、通信、传媒和计算机）和中特估（建筑、石油石化、金融）这
两个主题，一级行业的 PE 分位数均值（2010 年至今）为 53%，略高于去年四月底的 43%

和十月底的 42%，PB 分位数均值为 25%，略低于去年四月底的 29%，与去年十月底基本持
平。 

图 3：剔除主题之后一级行业估值（PE）分位数平均值与去年两个底部更加接近 （百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 4：剔除主题之后一级行业估值（PB）分位数平均值与去年两个底部更加接近 （百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

再看风险溢价（即股债收益差），剔除 AI 和中特估主题后，一级行业的 ERP 分位数
均值为 55%，低于去年四月底的 66%和去年十月底的 65%。 

图 5：剔除主题之后一级行业 ERP 略低于去年四月底和十月底 （百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

最后看交易拥挤度，剔除 AI 和中特估主题后，交易拥挤度平均分位数（28%）仍然略
高于去年四月底和十月底的水平（20%和 23%），市场情绪悲观的程度仍然不及当时。 
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图 6：剔除主题之后一级行业交易拥挤度略高于去年四月底和十月底，市场情绪悲观的程度仍然不及当时

（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

综合来看，我们认为，目前 A 股无论是从中期性价比还是短期盈亏比的角度来看都
已经开始具有配置价值，但由于主题板块之前的火热交易，所以赔率并没有高到极致。
在剔除 AI 和中特估等主题行业后，估值（风险溢价）和情绪（拥挤度）相较去年四月底
和十月底还有差距，但差距已经不大。这意味着尽管避险情绪仍浓，但我们认为除主题
板块外的 A 股部分（流通市值占比 61%），进一步下跌的空间已经逐渐消化；与此同时市
场要想走出指数级别的反弹，仅靠便宜是不够的，需要后续政策面、基本面和外部环境
中的一到两个因素发生变化，改变市场的悲观情绪和存量资金状况。 
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