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[Table_Summary] 
◼ 市场进入底部区间，反弹可期 

7 月以来 A 股市场震荡调整，主要宽基指数均出现阶段性回撤。本轮调整
主要由于估值承压，是外部输入性风险的集中释放：美联储加息预期反复、
美债利率走高压制全球权益估值，地缘局势升级进一步冲击风险偏好。本
周五，主要指数探底回升，量能放大至 2 万亿水平，市场呈现出筑底的迹
象。参考 2015 年和 2021 年的经验，牛市中的阶段性调整后，往往孕育可
观的修复行情。本轮指数调整已经较为充分，阶段性反弹有望开启。 

当前市场在估值、筹码、情绪等多个维度均已呈现底部特征： 

一是估值水平已回落至低位，成长板块性价比凸显。经历本轮回调后，A
股核心指数的估值已经得到消化。截至 10 月 23 日，沪深 300 指数市盈率
TTM 为 12.8 倍，处于近 10 年 51.8%的历史分位；创业板指市盈率 TTM
为 31.4 倍，仅处于近 10 年 17.8%的历史分位。若进一步基于万得一致预
测净利润（选用 10 月 23 日数据，下同）测算，创业板指 2026 年、2027
年动态市盈率仅为 23.1 倍和 16.3 倍，已经进入明显低估区间。对于 AI 等
产业趋势明确、盈利加速的成长赛道而言，性价比已经较为凸显。 

二是指数波动率升至高位，具备均值回归内在动能。当前上证指数与创业
板指的波动率均已升至阶段性高位，进入极端波动区间。从市场运行的底
层逻辑来看，波动率的变化本质是多空力量从失衡到均衡的动态映射：当
市场单边行情共识强化、多空力量走向极端时，波动率会随行情斜率快速
放大；而当单边动能衰竭、多空分歧逐步收敛时，波动率便会向中枢均值
回归。本轮调整过程中，指数短期下行斜率过于陡峭，波动率快速突破历
史阈值，表明空头力量已集中释放。按照历史规律，极端波动率出现后，
市场往往会进入波动率收敛阶段，对应的便是指数企稳修复的过程，均值
回归的内在动力将支撑行情逐步回暖。 

三是筹码结构逐步修复，交易拥挤度缓解。伴随近期市场调整，热门板块
的交易拥挤风险已经降低，市场筹码结构持续修复。成交额排名前 5%的
个股成交占比较前期高点出现明显回落，截至 10 月 23 日为 40.9%，较 6
月末回落接近 10 个百分点。筹码结构的修复意味着此前一致预期带来的
风险已大幅降低，对行情的压制减弱。 

四是大类资产配置视角下，股票配置价值提升。当前沪深 300 指数风险溢
价已回升至 3 年移动均值上方，从大类资产配置的角度看，股票资产相较
债券资产的性价比显著凸显。风险溢价作为衡量股票相对收益吸引力的核
心指标，其持续走高意味着权益资产的超额收益补偿不断提升，对中长期
配置型资金的吸引力持续增强。在国内流动性保持合理充裕、债券收益率
维持低位的背景下，权益市场的配置性价比将持续吸引大类资产资金增
配，为市场提供中长期的资金支撑。 

五是 ETF 资金大幅净流入，稳市信号明确。近期股票型 ETF 持续呈现大
额净流入态势，本周累计净流入规模超 1500 亿元，流入力度与 2025 年 4
月、2026 年 7 月的底部区间相当，其中本周四、周五单日净流入额均超过
500 亿元。历史经验表明，股票型 ETF 的大额净流入往往对应市场的阶段
性底部。 ETF 资金的持续流入能够提振投资者信心，有效缓解市场流动性
冲击，为大盘提供坚实支撑。 

◼ 从估值和业绩看，超跌反弹选择什么方向？ 

短期市场有望迎来反弹，绩优、超跌、估值合理的板块将成为获取超额收
益的重要抓手。本轮行情更偏向于流动性冲击式的阶段性调整，而非产业
景气逻辑发生根本性逆转，随着 A 股上市公司在下周进入密集的三季报业
绩披露窗口期，具备坚实基本面支撑的高景气方向有望率先企稳走强，因
此需重视盈利质量因子在后续修复行情中的定价，结合估值水平来挖掘反
弹的超额收益线索： 
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一是高景气方向。AI 硬件相关行业如半导体、元件、通信设备等 2026 年
万得一致预测净利润同比增速较高，且自中报披露以来增速仍有一定上
修。此外可以关注生物制品、化学纤维、航海装备等领域盈利预期也较好。
业绩是股价的中长期定价锚，盈利预期的边际变化往往领先于股价表现，
持续上修意味着行业景气度仍在向上验证，而非阶段性脉冲。当前资金对
确定性的要求依然较高，盈利增速领先且预期不断改善的方向更容易获得
资金共识，随着风险偏好修复，其估值中枢有望同步抬升，形成业绩与估
值共同驱动的行情，因此高景气方向值得重点关注。 

二是 PB-ROE 视角，需求安全边际。从盈利能力与估值的匹配关系看，上
游周期和中游制造细分领域行业 ROE 水平相对较高，但 PB 仍处于偏低区
间，估值并未充分匹配其盈利能力。其中上游周期包括工业金属、煤炭开
采、航运港口等细分行业；中游制造包括化学制品、汽车零部件、炼化及
贸易、电网设备等细分行业。这类板块向下有资产价值支撑，回撤空间相
对有限，向上则存在估值修复的余地。当市场从情绪定价回归盈利定价，
盈利能力稳定而估值偏低的行业有望迎来估值中枢的逐步抬升，兼具防御
属性与修复弹性，具备较好的中长期配置价值。 

三是超跌科技方向。以中大市值科技股为样本，筛选 PEG 偏低、远期增速
较高且自 7 月以来回调幅度超过 40%的核心标的，其估值已回落至相对合
理区间，而产业趋势与长期成长逻辑并未被破坏。此类标的兼具低估值与
高成长属性，对流动性与风险偏好变化更为敏感，筹码结构经过充分消化
后，一旦市场企稳反弹，有望成为弹性最为突出的抓手。从筛选的标的来
看，主要分布在几个分支，一是国产算力芯片，二是海外链的 PCB/光芯片
环节，三是半导体设备龙头。 

注：个股通过设定筛选条件得出、作为展示，具体推荐逻辑请参照东吴证
券研究所各行业组所推荐标的 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；地缘政治风险；美联储超预期加息；
历史经验不代表未来；统计口径差异造成数据误差  
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图1：参照 2015 年、2021 年牛市经验，指数阶段性回调后均有可观的反弹 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：指数修复程度统计指数反弹后点位修复至最高点的百分程度，平均修复程度统计前两轮行情的修复均值 

 

 

图2：主要指数估值回落幅度以及 26E、27E 市盈率 TTM 情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：26E 市盈率和 27E 市盈率可以结合万得一致预测下（选用 10 月 23 日数据），指数 26E 归母净利润和 27E 归母

净利润计算得出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本轮行情

15/6/15-15/8/26

回调幅度（%）

15/8/27-15/12/22

反弹幅度（%）

21/12/13-22/4/26

回调幅度（%）

2022/4/27-2022/7/4

反弹幅度（%）

26/5/14-26/10/23

最大回撤幅度（%）

万得全A -49.40 39.70 -27.61 24.70 80.5% -24.97

上证指数 -43.34 24.75 -21.27 17.98 81.8% -16.07

创业板指 -51.53 50.25 -37.97 31.81 77.3% -43.06

沪深300 -43.29 28.13 -25.14 18.81 80.8% -21.84

上证50 -42.02 28.50 -20.06 13.77 82.7% -12.52

中证500 -45.97 25.94 -28.37 24.63 78.7% -29.60

中证800 -44.13 27.47 -25.90 20.12 80.1% -23.49

中证1000 -49.73 43.29 -33.75 34.36 80.5% -29.92

国证2000 -48.34 44.79 -29.67 31.07 83.5% -29.89

2015年 2021-2022年

主要宽基指数
指数平均

修复程度

指数代码 主要宽基指数

26/10/23

市盈率TTM

（倍）

2026/10/23

市盈率TTM近十年

历史分位数（%）

26/6/30

以来市盈率TTM

回落幅度（%）

26/6/30

以来指数回调
幅度（%）

26E市盈率

（倍）

27E市盈率

（倍）

881001.WI 万得全A 19.7 63.1 -17.9 -18.0 16.7 13.9

000001.SH 上证指数 15.0 66.0 -12.2 -9.4 13.8 12.3

399001.SZ 深证成指 26.1 47.0 -31.7 -26.2 19.0 14.8

399006.SZ 创业板指 31.4 17.8 -42.6 -36.3 23.1 16.3

000688.SH 科创50 110.0 77.9 -57.5 -36.7 62.0 41.2

000300.SH 沪深300 12.8 51.8 -11.6 -16.7 11.9 10.7

000016.SH 上证50 10.7 55.1 -4.4 -7.8 10.7 10.0

000905.SH 中证500 29.4 70.8 -30.1 -22.7 22.2 18.2

000906.SH 中证800 14.5 57.5 -15.6 -18.4 13.1 11.6

000852.SH 中证1000 38.3 51.5 -27.2 -21.7 27.5 22.5

399303.SZ 国证2000 45.7 63.9 -22.4 -19.4 31.6 26.6

899050.BJ 北证50 43.0 58.6 -13.7 -19.6 30.3 22.8
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图3：创业板指估值水位（单位：倍；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：上证指数波动率回升至高位（单位：点；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：创业板指波动率回升至高位（单位：点；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：成交额 TOP5%成交占比已经较高点大幅回落（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：股票相较于债券性价比已经回升（单位：%；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：近期 ETF 大幅流入（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：中报以来 2026 年万得预测净利润上修幅度较多的二级行业主要集中在 TMT、医药等领域（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：预测净利润同比为万得一致预测数据，选用日期 10 月 23 日 

 

图10：PB-ROE 视角下申万一级行业性价比（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：PB（LF）截至日期为 10 月 23 日；气泡大小代表行业市值大小，图中标注出市值排名前 30 的行业 
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图11：超跌、估值合理、业绩景气的科技标的 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：预测数据选用万得一致预测口径，日期选用 10 月 23 日 

注 2：三年复合增长率为预测 FY3（2028 年）净利润和 2025 年净利润实际值计算得到 

注 3：远期 PE 是基于当前价格和未来三年（2026-2028 年）预测净利润的年化值计算得到 

注 4：PEG（基于远期 PE）用远期 PE 除以未来三年复合增长率得到；PEG（基于当期 PE）用截至 10 月 23 日的

PE 除以未来三年复合增长率得到 

注 5：筛选规则 1）市值大于 500 亿；2）7 月以来区间最大跌幅超过 40%；3）一致预测净利润 3 年复合增长率大

于 30%；4）PEG（基于远期 PE）小于 1 

 

 

证券代码 证券简称 一级行业
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(亿元)

7月以来

最大跌幅(%)

三年复合增长率
CAGR3(%)

PEG

（基于远期PE）

PEG

（基于当前PE）

688256.SH 寒武纪 电子 5,862.2 -47.5 116.4 0.39 1.51

002371.SZ 北方华创 电子 3,912.7 -46.4 41.1 0.85 1.68

600183.SH 生益科技 电子 2,691.6 -44.6 65.1 0.37 0.80

688008.SH 澜起科技 电子 2,200.1 -52.6 46.0 0.91 1.55

300394.SZ 天孚通信 通信 2,190.5 -48.8 63.4 0.57 1.49

002463.SZ 沪电股份 电子 2,060.2 -40.1 60.4 0.31 0.67

002916.SZ 深南电路 电子 1,927.5 -45.8 54.1 0.40 0.70

688808.SH 联讯仪器 机械设备 1,697.2 -44.1 201.7 0.27 1.23

002938.SZ 鹏鼎控股 电子 1,637.8 -40.7 42.3 0.48 1.02

688072.SH 拓荆科技 电子 1,501.2 -48.6 60.4 0.86 1.14

300604.SZ 长川科技 电子 1,310.8 -52.4 51.4 0.75 1.36

600487.SH 亨通光电 通信 1,290.4 -58.8 61.4 0.22 0.50

688498.SH 源杰科技 电子 1,151.8 -56.0 155.8 0.35 0.98

002281.SZ 光迅科技 通信 1,064.7 -55.9 74.6 0.41 1.23

301377.SZ 鼎泰高科 机械设备 1,032.2 -60.8 114.8 0.32 0.95

000657.SZ 中钨高新 有色金属 963.4 -61.9 68.3 0.27 0.41

002353.SZ 杰瑞股份 机械设备 939.2 -53.2 55.8 0.24 0.61

002028.SZ 思源电气 电力设备 860.9 -44.9 34.4 0.43 0.75

000977.SZ 浪潮信息 计算机 859.1 -42.9 53.8 0.23 0.35

301165.SZ 锐捷网络 通信 857.5 -52.4 78.3 0.39 1.00

603256.SH 宏和科技 建筑材料 829.5 -68.0 154.6 0.25 0.67

688183.SH 生益电子 电子 750.8 -42.0 58.5 0.30 0.63

000988.SZ 华工科技 机械设备 749.9 -63.6 37.1 0.67 1.16

301200.SZ 大族数控 机械设备 746.6 -61.2 75.6 0.31 0.57

000938.SZ 紫光股份 计算机 743.0 -46.5 49.1 0.34 0.54

002837.SZ 英维克 机械设备 567.5 -49.6 78.3 0.36 1.48

002428.SZ 云南锗业 有色金属 553.1 -50.5 258.3 0.37 1.20

688313.SH 仕佳光子 通信 515.3 -55.6 80.9 0.44 0.97
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