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投资要点 

1. 破净不是小众现象，501 只股票的市值合计占全样本的 22.5%。截至 

11 月 6 日收盘，全 A 5,577 只股票中 PB 有效的 5,511 只，其中 

501 只低于 1 倍，占比 9.1%；这 501 只合计总市值 26.3 万亿元，
占全样本 22.5%。全样本 PB 中位 2.43 倍，破净股 PB 中位 0.81 

倍。 

2. 破净集中在重资产与高杠杆行业，五个行业占了近三成。银行 42 只
全部破净，钢铁 48.8%、房地产 43.8%、煤炭 42.4%、非银金融 

41.6%；五个行业合计 148 只，占破净总数的 29.5%。另一端，电子 

521 只中只有 3 只破净，计算机 353 只中只有 1 只。 

3. 破净率随市值上升，与“小盘更容易破净”的直觉相反。100 亿元以下 

7.6%、100 至 200 亿元 11.9%、200 至 500 亿元 10.7%、500 至 

1000 亿元 12.2%、1000 亿元以上 21.6%。破净股中位市值 81.5 亿
元，高于全样本的 54.7 亿元。 

4. 分红是破净股内部的分水岭。破净股股息率中位 2.65%，是全样本 

1.11% 的 2.4 倍，其中 158 只高于 3%；同时有 153 只处于亏损，
占破净的 30.5%，这部分缺少分红能力。破净加亏损同时出现的，折
价有其原因。 

 

风险提示：银行资产质量若走弱，42 只全部破净的局面会延续，PB 中位 

0.57 倍仍有下移空间；房地产 39 只破净股中 26 只亏损，销售与结算放
缓会带来净资产减值；破净不等于安全边际，PB 低而净资产收益率同样
偏低的标的，折价可能长期存在；PB 按 11 月 6 日收盘价与最新一期净
资产计算，年报审计与商誉减值可能改变名单。数据截至 2026 年 11 月 

6 日收盘，不构成具体个股的投资建议。 
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1.   核心发现：破净 501 只，市值占全样本 22.5% 

截至 2026 年 11 月 6 日收盘，全 A 5,577 只股票中 PB 有读数的 5,511 只，其

余 66 只为负资产或数据缺失。PB 低于 1 倍的 501 只，占有效样本 9.1%，PB 中位 

0.81 倍，最低的是金地集团 0.23 倍。这 501 只合计总市值 26.3 万亿元，占全样本 

22.5%；全样本 PB 中位为 2.43 倍。 

破净股不是清一色的绩差股。501 只中 348 只 PE(TTM) 为正，即当期仍在盈利；

亏损的 153 只占 30.5%。市值结构上，破净股中位市值 81.5 亿元，高于全样本的 54.7 

亿元，说明破净并不是小市值公司的专属特征。PB 低于 0.5 倍的属于少数，最低的十

只集中在银行、建筑与房地产，金地集团 0.23 倍、民生银行 0.26 倍、中国铁建 0.29 

倍。 

2.   行业分布：银行全部破净，电子几乎没有 

 

表1：破净率最高的十个申万一级行业 

行业 破净家数 行业家数 破净率 PB 中位（倍） 其中亏损 

银行 42 42 100.0% 0.57 0 

钢铁 21 43 48.8% 0.73 10 

房地产 39 89 43.8% 0.71 26 

煤炭 14 33 42.4% 0.84 4 

非银金融 32 77 41.6% 0.86 2 

交通运输 33 128 25.8% 0.79 2 

建筑装饰 36 147 24.5% 0.65 7 

建筑材料 17 74 23.0% 0.74 10 

商贸零售 22 99 22.2% 0.74 8 

石油石化 9 48 18.8% 0.88 2 

数据来源：交易所公开行情数据，Wind，东吴证券研究所；PB 按 2026 年 11 月 6 日

收盘价与最新一期净资产计算，亏损指 PE(TTM) 为负或无读数；全 A 样本剔除 B 

股，PB 有效样本 5,511 只，数据截至 2026 年 11 月 6 日。 

从表 1 看，破净率与行业的资产属性高度相关。银行 42 只全部破净，PB 中位 

0.57 倍，且无一家亏损，最高的是宁波银行 0.92 倍、招商银行 0.91 倍，全部在 1 倍

以下。钢铁 43 只中 21 只破净，房地产 89 只中 39 只，煤炭 33 只中 14 只，非银

金融 77 只中 32 只，四个行业的破净率都在四成以上。 

另一端是轻资产行业。电子 521 只中只有 3 只破净，占 0.6%；计算机 353 只中 

1 只，占 0.3%；机械设备 613 只中 13 只，占 2.1%。这些行业净资产规模小、盈利

对净资产的依赖低，PB 天然更高，破净门槛也就更高。 
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破净家数的分布则比较分散。29 个申万一级行业都有破净，家数最多的是银行 42 

只、房地产 39 只、基础化工 38 只，前三个行业合计只占破净总数的 23.8%。家数分

散、破净率集中，说明决定破净的是行业属性，不是个别公司的经营失误。亏损与破净

的重合度差别很大：房地产 39 只破净股中 26 只亏损，占 66.7%；钢铁 21 只中 10 

只，建筑材料 17 只中 10 只；而银行 42 只、非银金融 32 只中分别只有 0 只和 2 

只。同样是破净，银行是“赚钱但折价”，地产与建材是“不赚钱且折价”。 

 

3.   市值与股息：破净率随市值上升，分红是分水岭 

 

表2：按市值分档的破净情况 

市值区间 破净只数 该档只数 破净率 
PB 中 位

（倍） 

股 息 率 中

位 
其中亏损 

100 亿元以下 292 3,838 7.6% 0.84 1.95% 124 

100—200 亿

元 
95 798 11.9% 0.74 2.59% 23 

200—500 亿

元 
57 532 10.7% 0.84 2.84% 4 

500—1000 亿

元 
22 181 12.2% 0.74 4.22% 2 

1000 亿 元 以

上 
35 162 21.6% 0.77 3.95% 0 

合计 501 5,511 9.1% 0.81 2.65% 153 

数据来源：交易所公开行情数据，Wind，东吴证券研究所；市值按 2026 年 11 月 6 日收

盘价计算，股息率为近 12 个月口径，破净为 PB 低于 1 倍，数据截至 2026 年 11 月 6 

日。 

从表 2 看，破净率随市值上升而不是下降。100 亿元以下一档 7.6%，1000 亿元

以上一档 21.6%，相差 14 个百分点。大市值一档的 35 只破净股无一亏损，股息率中

位 3.95%；小市值一档的 292 只中有 124 只亏损，占 42.5%，股息率中位只有 1.95%。 

分红能力的差异比 PB 的差异更有解释力。破净股股息率中位 2.65%，全样本为 

1.11%；破净股中股息率高于 3% 的 158 只，占有股息读数样本的 41.7%。500 至 1000 

亿元一档的股息率中位达到 4.22%，是各档最高。 

中小盘在破净中的权重低于其样本权重。总市值 200 亿元以下的 4,636 只占全样

本 84.1%，但破净股中只有 387 只落在这一区间，占破净总数的 77.2%；200 亿元以

上区间 875 只中有 114 只破净，占 13%，高于全样本的 9.1%。 
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4.   主要判断与后续值得跟踪的几个指标 

综合前述数据，本报告给出三点判断。 

第一，破净是重资产与高杠杆行业的定价结果，不是市场普跌的结果。银行、钢铁、

房地产、煤炭、非银五个行业的破净率都在四成以上，合计 148 只占破净总数的 29.5%；

而电子、计算机、电力设备三个行业合计 1,282 只中只有 16 只破净。 

第二，破净与市值正相关，与“小盘更容易破净”的直觉相反。破净率从 100 亿元

以下的 7.6% 升到 1000 亿元以上的 21.6%，破净股中位市值 81.5 亿元也高于全样本 

54.7 亿元。 

第三，分红是破净股内部的分水岭。股息率高于 3% 的 158 只，结构上更接近“高

股息折价”；亏损的 153 只集中在房地产、钢铁、建筑材料，这部分折价指向资产质量。

两类标的不能用同一套逻辑筛选。 

后续值得跟踪的指标有两项。一是银行 PB 中位能否站上 0.6 倍：当前 0.57 倍，

42 只全部破净，这一档的估值修复决定破净总数能否降到 400 只以下。二是房地产破

净股中亏损只数的变化：若四季度结算与减值压力延续，破净加亏损的组合还会扩大。 

5.   风险提示 

1. 银行资产质量若走弱，42 只银行股全部破净的局面会延续。PB 中位 0.57 倍已

含较多资产质量折价，若不良率上行，折价还有下移空间，破净总数难以下降。 

2. 房地产 39 只破净股中 26 只亏损，销售与结算节奏若继续放缓，净资产面临进

一步减值。该行业破净率 43.8%，是破净名单扩大的主要来源。 

3. 破净不等于安全边际。PB 低但净资产收益率同样偏低的标的，折价可能长期存

在。本报告未按 ROE 分层，单看 PB 容易把“资产质量折价”误读为“估值便宜”。 

4. 本报告 PB 按 11 月 6 日收盘价与最新一期净资产计算，年报审计与商誉减值

可能改变破净名单。若四季度计提增加，部分 PB 略高于 1 倍的标的可能转入破净。 
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