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滚动市盈率(TTM):沪深两市 市净率:沪深两市(右轴)
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上证估值底或在2600点
市场多数观点均认为2018年6月上证指数处于底部区域，即使承认这一观点的正确性，但市场从底部区域何时涨起来也是个问题？何况底部往往是跌出来才知道的。另外即使承认目前处于底部区域，也不意味着市场不会剧烈震荡，最近一些因为债务违约问题导致股价大幅下跌的企业，也是“去杠杆”和“强监管”趋势下的结果。这种个股风险的特征与过往熊市行情背景下的绩差股连续下跌存在历史性的雷同。过往的周期规律告诉我们，目前或处于熊市的后期，这一阶段市场情绪波动较大，但是否处于估值底部，却存在诸多因素需要验证。

我们认为，上证A股市场见底的确认或需具备以下三个必要条件，即估值底、业绩底与政策底同时形成。本文首先谈谈估值底是否已经具备形成条件。

图1：估值底部仍未到历史极端值
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历史的静态比较。目前沪深两市平均估值（市盈率和市净率）仍距离2013年熊市底部有一定的距离。2013年至2014年两市市盈率曾经屡次跌至12倍后出现反弹，截至2018年6月，两市市盈率在17.58倍，距离前一次低点仍有32%的下调空间。

从市净率来看，上次市净率低点1.58倍出现在2014年5月份，而目前市净率为1.89倍，相距仍有17%的空间。

即使考虑两市2018年业绩增速在20%-17%左右，则预计市盈率和市净率的仍有15%-17%的调整空间，即上证指数跌至2600点出现历史低点的概率较大。

结合利率水平，动态来看，如果考虑到市场利率的上行导致市场要求的必要收益率上行，则目前的市盈率倒数提供的风险补偿存在进一步扩大可能。通过国债收益率与市盈率倒数的动态比较，其结果会更加符合要求回报率安全边际的考量。即两者比值越大，程度越高，意味着股票回报率给予的风险补偿越大，安全边际越高。

图2：按照市盈率倒数与10年国债收益率对比，目前A股仍未到低估值区域
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如果把自2011年以来的市盈率倒数与10年期国债收益率的比值做区间分布，则高于1.8倍的位置可以看作是股票市场的价值投资或深度价值区域；而低于1.2倍则可以看作是高风险区域或者泡沫化区域。而1.2至1.8之间的区域则可以看作是估值合理的区域。

目前市盈率的倒数，高风险的股票市场给予的回报率在5.69%，而10年期国债收益率在3.62%，即无风险收益率可以给予3.62%的回报，两者比值在1.57，处于历史的中轨位置，即估值合理的区间。换言之，目前A股市场整体估值并不属于估值低估的位置。估值底不存在。

从市场细分指数提供的潜在回报角度而言，上证50指数和沪深300指数目前的估值暗含着6-10%的年化收益率，如果前两年涨幅较大的白马股出现破位下行，这意味着蓝筹股群体提供的风险报酬会进一步提高，这对价值投资而言，是机会而不是风险。

表1：A股各指数财务数据对比

	板块
	净资产收益率-平均(整体法) 
[报告期] 去年年报 
[单位] %
	市净率(算术平均) 
[交易日期] 最新 
[财务数据匹配规则] 当年一季 
[剔除规则] 不调整
	市净率(整体法) 
[交易日期] 最新收盘日 
[财务数据匹配规则] 当年一季 
[剔除规则] 不调整
	算术平均收益率
	整体法收益率

	中证500
	9.2428
	2.7203
	2.1439
	3.40 
	4.31 

	深证100
	12.8288
	3.9106
	2.6494
	3.28 
	4.84 

	沪深300
	11.9929
	3.1614
	1.4427
	3.79 
	8.31 

	上证50
	11.9311
	1.8578
	1.1671
	6.42 
	10.22 


数据来源：WIND、华林证券

从行业结构分析，ROE/PB模型提供的回报率指标来看，排名居前的皆为银行地产等周期性行业为主。反映市场对金融扩张周期结束的担忧。

表2：金融地产ROE/PB指标排名靠前

	证券代码
	证券简称
	ROE/PB指标

[报告期] 2017年年报 
[交易日期] 2018年6月11日

	600016.SH
	民生银行
	18.9014

	601166.SH
	兴业银行
	18.6336

	600015.SH
	华夏银行
	18.0349

	600000.SH
	浦发银行
	17.8128

	601997.SH
	贵阳银行
	17.0711

	601818.SH
	光大银行
	16.9805

	000625.SZ
	长安汽车
	16.1089

	601288.SH
	农业银行
	15.9445

	002146.SZ
	荣盛发展
	15.4461

	000069.SZ
	华侨城A
	15.1629

	601988.SH
	中国银行
	15.1282

	600383.SH
	金地集团
	15.0361

	601225.SH
	陕西煤业
	14.9150


数据来源：wind、华林证券

创业板和中小板由于市场情绪和政策的催化剂，导致估值难以一步到位，如果未来市场情绪进一步悲观，而发行供给端进一步放大的话，则市场风险溢价均有可能进一步提升，中小市值企业估值存在进一步下降可能，这对市场整体回报率的提升是有帮助的。

行业配置策略——把握国家红利，主抓成长新兴产业
1、主要看好独角兽、创新企业及新兴行业的投资机会。

目前除京东外，5家潜在的CDR标的的估值均低于创业板。其中腾讯与阿里估值与创业板接近，而百度和网易大致为创业板的一半，京东的估值大致为创业板的5倍。

5家潜在标的的财务基本面远好于国内沪深主板与创业板的平均水平，具有公司盈利能力强、资产负债率低、现金流充裕的特点，尤其是腾讯、阿里巴巴和百度。

物联网行业前景广阔

近一年来，国务院陆续发布《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》、《物联网“十三五”发展规划》等，政策红利不断；市场方面，物联网行业整体市场规模逐年攀升，预计到2018年中国物联网行业的市场规模将达到2.05万亿元，增速同比达到174%，到2022年市场规模将达到7.24万亿元。

3、云计算:渗透率提升空间巨大，国内云计算市场已到临界点

2018年1季度服务器市场销售规模连续三个季度保持增长，中国市场增速达67.4%，美国市场达40.6%。服务器高速增长的背后是全球云计算市场规模的不断扩大，渗透率提升空间巨大，从渗透率来看，我国目前云计算高度集中于北京、上海等超级城市，云计算的渗透率仍有待提升。我国 IT 支出占 GDP 比例与全球相比偏低，2017年中国在2.80%，相对于全球4.58%的占比还有相当大的提升空间。

4、新兴消费市场前景广阔

从美国经济的成长历史来看，中国目前相当于处于美国1980年代，消费在GDP贡献占比将逐步提升，最终超过80%：中产崛起提高消费能力：边际消费倾向更高的80和90后成为消费主力，新业态涌现满足多元化消费需求。

国外体育行业经过多年发展，已经孕育出一大批市值上千亿的伟大公司。中国体育产业刚刚起步，前景非常广阔，目前正是投资行业、挖掘优秀公司的最佳时机。

新能源行业发展前景广阔，行业龙头享受估值溢价

2017年下半年以来，新能源汽车重要政策包括：补贴退坡、双积分政策出台，取消新能源汽车外资股比限制，市场竞争机制的作用逐步显现。看好新能源汽车产业链的发展前景，中短期来看，或存在三个重要发展趋势：（1）技术路线切换；（2）中游集中度提升，行业龙头崛起；（3）电动化/智能化驱动下，汽车电子行业成长空间很大。
布局资本市场核心参与者。

随着直接融资比例的大幅提升，以及去杠杆和增加权益资本的需要，资本市场的发展潜力非常大。伴随资本市场发展的相关投资机会包括，券商、及金融控股公司的投资机会。

券商目前的估值处于历史低点附近，未来股价进一步下跌都是长线布局的价值投资区域。

非银金融股，尤其是保险股在熊市环境下，投资业绩波动加大，但对优秀的头部公司而言，也是长线布局机会。目前寿险保单渗透率和客单价均有显著提升空间，税收递延养老险的未来发展空间仍然较大。

大类资产配置策略

利率上行周期与信用周期收缩叠加，导致现金流紧张的高负债率企业偿还能力受到质疑，出现信用违约风险的概率大增，但其中也存在情绪发酵带来的错杀机会。风险偏好较高的激进型投资者可以考虑配置高收益债券。

机构投资者的一致性悲观预期，造成高收益债被错杀的可能；

目前20%以上的负面消息高收益债主体增加较多，有足够的样本精挑细选；

民营企业有瑕疵就会沦为高收益债群体；

信用债违约情绪发酵导致某些错杀的信用债存在投资机会。但需要对资产质量及偿还能力做出专业鉴别能力。

适应对象：本产品属于中风险类产品。

产品简介：以自上而下的分析逻辑，对最新市场及宏观数据、资金流向及估值结构进行分析回顾，并对未来市场走势进行研判，最终给予资产配置建议。
风险提示：每天的盘面变化有很大的不确定性，虽然我们尽力回避可能的风险，尽力寻找可能的机会，但我们无法保证每次投资建议的准确性。
资质申明：
中国证监会核准华林证券有限责任公司证券投资咨询业务资格
作者申明：
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券投资顾问，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独立、公正及客观，结论不受任何第三方的授意或影响，特此申明。
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上证估值底或在2600点


市场多数观点均认为2018年6月上证指数处于底部区域，即使承认这一观点的正确性，但市场从底部区域何时涨起来也是个问题？何况底部往往是跌出来才知道的。另外即使承认目前处于底部区域，也不意味着市场不会剧烈震荡，最近一些因为债务违约问题导致股价大幅下跌的企业，也是“去杠杆”和“强监管”趋势下的结果。这种个股风险的特征与过往熊市行情背景下的绩差股连续下跌存在历史性的雷同。过往的周期规律告诉我们，目前或处于熊市的后期，这一阶段市场情绪波动较大，但是否处于估值底部，却存在诸多因素需要验证。


目前沪深两市平均估值（市盈率和市净率）仍距离2013年熊市底部有一定的距离。2013年至2014年两市市盈率曾经屡次跌至12倍后出现反弹，截至2018年6月，两市市盈率在17.58倍，距离前一次低点仍有32%的下调空间。


从市净率来看，上次市净率低点1.58倍出现在2014年5月份，而目前市净率为1.89倍，相距仍有17%的空间。


即使考虑两市2018年业绩增速在20%-17%左右，则预计市盈率和市净率的仍有15%-17%的调整空间，即上证指数跌至2600点出现历史低点的概率较大。


目前市盈率的倒数，高风险的股票市场给予的回报率在5.69%，而10年期国债收益率在3.62%，即无风险收益率可以给予3.62%的回报，两者比值在1.57，处于历史的中轨位置，即估值合理的区间。换言之，目前A股市场整体估值并不属于估值低估的位置。估值底不存在。
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策略回顾：


黑点行业进入反转阶段


——2018-6-11


6月进入磨底阶段


——2018-6-4


上证综指仍可能考验前期低点


——2018-5-28


否极泰来的石油股


——2018-5-21


混改带来蓝筹股的投资机会


——2018-5-14


资管新规对券商的影响分析


——2018-5-7


二季度：做多A股时机来临


——2018-4-23


贸易摩擦不影响A股崛起


——2018-4-16


关注低估值券商龙头


——2018-4-9


向社保基金学投资


——2018-4-2


20年前的幽灵重现香港


——2018-3-26


独角兽回归会否带来牛市


——2018-3-19


军工股或存在价值重估的机会


——2018-3-12


银行股是否仍低估


——2018-3-5


芒格的“坐等投资法”


——28-2-26


2018年主题——防“危”杜渐


——2018-2-12


熔断之后的单周最大跌幅


——2018-2-5


蓝筹股行情还能持续多久


——2018-1-29


部分蓝筹股现泡沫


——2018-1-22


从1倍股到10倍股


——2018-1-15


超跌股隐现中线行情


——2018-1-8


2018年为何看好稀土


——2018-1-2


为何A股未能复制美股走势


——2017-12-25


防“危”杜渐


——2017-12-18


慢紧缩时代对资产价格的影响


——2017-12-11


A股估值压力仍较大


——2017-12-4


市场风格从消费转向周期


——2017-11-27


国债收益率破4%对A股的意义


——2017-11-20


当价值投资沦为趋势投资


——2017-11-13


远离风口


——2017-10-30











