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DDM 模型显示，股票市场的估值主要取决于三个核心变量：分子端的企业盈利、分母端的流动性和市场风

险偏好，在不同阶段三个变量对市场的影响权重不同。就今年而言，货币政策稳健中性的大背景意味着盈利依然

是决定市场趋势和风格的核心变量。此外市场风险偏好不仅受到国内政策面的影响，外围市场的扰动也同样不容

忽视。错综复杂的内外环境使得 DDM 分母端影响偏向负面，这就意味着若分子端盈利继续保持较高增速，则市

场表现不会太差；反之，则难言乐观。 

在《从“一枝独秀”到“全面开花”——2017 年年报及 2018 年一季报分析》报告中我们指出：主板

2018Q1/2017Q4 归属母公司股东的净利润累计同比分别为 14.24%/20.43%，下滑 6.19%；中小板 2018Q1/2017Q4

归属母公司股东的净利润累计同比分别为 18.93%/19.38%，下滑 0.45%；创业板 2018Q1/2017Q4 归属母公司股东

的净利润累计同比分别为 28.48%/-16.09%，上升 44.57%。主板和创业板相对业绩变化的分水岭已经出现，随着

中小创业绩的探底回升，今年市场风格大概率趋向均衡，不太可能重现类似 2016 年和 2017 年的极端分化。那么

指数方面，目前的盈利和估值匹配度如何？年初至今的走势是否和业绩的改变息息相关？下面我们针对 A 股中

六个主要指数：上证综指、上证 50、沪深 300、中证 500、中小板指、创业板指，从指数的结构特征、业绩表现、

估值比较三个角度对上述问题进行分析和讨论。 

1、指数结构特征 

截止 6 月 19 日，上证综指、上证 50、沪深 300、中证 500、中小板指、创业板指均不同幅度收跌。进一步

观察发现，除中证 500 外，其余各指数跌幅差距较小。 

表 1：主要指数概况（统计日期截止 6月 19 日） 

指数名称 成分股数 PE（TTM） ROE（TTM） 平均市值 年初至今涨幅 18Q1 增速 17Q4 增速 17Q3 增速 

上证综指 1464 13.14 10.69% 209.29 -12.08% 12.47% 18.62% 17.39% 

上证 50 50 10.33 11.60% 2841.88 -9.11% 12.37% 14.85% 13.62% 

沪深 300 300 12.33 11.61% 936.06 -10.17% 12.88% 16.27% 15.41% 

中证 500 500 22.1 8.77% 141.07 -17.74% 15.89% 32.63% 34.17% 

中小板指 100 27.52 12.85% 383.39 -14.11% 14.43% 20.80% 25.88% 

创业板指 100 37.48 9.92% 190.59 -11.73% 36.67% -7.42% 0.69% 

资料来源：wind，一德期权部 

注：平均市值为指数成分股总市值的平均值，计算口径采用证监会标准，单位为亿元人民币。 

进一步观察各指数的行业权重，我们发现上证 50 和创业板指前十大行业权重之和均超过 90%，但是上证 50

权重多为金融股和消费白马，而创业板指则以成长行业见长。主板的三大指数上证综指、上证 50 和沪深 300 权

重排前两位的行业都是金融股，常常被投资者视为一类的中小创虽然都包含了大量成长股，但在中小板指中周期
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股也占据了一定权重。相对于其他指数而言，中证 500 的行业分布最为分散，在兼顾了周期行业的同时也兼顾了

成长行业。 

 

表 2：主要指数权重排名前十行业（统计日期截止 6月 19 日，%） 

上证综指 上证 50 沪深 300 中证 500 中小板指 创业板指 

行业 权重 行业 权重 行业 权重 行业 权重 行业 权重 行业 权重 

银行 20.4 银行 34.09 银行 17.14 医药生物 11.67 电子 21.7 医药生物 17.14 

非银金融 9.11 非银金融 27.59 非银金融 15.68 计算机 8.55 医药生

物 

11.85 电子 14.25 

采掘 7.04 食品饮料 13.04 食品饮料 8.08 化工 8.47 计算机 8.86 计算机 13.57 

食品饮料 5.96 建筑装饰 5.21 医药生物 7.27 电子 7.09 传媒 6.77 传媒 11.58 

医药生物 5.59 房地产 3.32 家用电器 5.24 房地产 5.79 化工 6.63 电气设备 8.14 

化工 5.47 汽车 2.93 电子 4.88 电气设备 5.44 有色金

属 

4.95 农林牧渔 7.95 

交通运输 5.16 化工 2.86 房地产 4.75 有色金属 4.92 电气设

备 

4.76 公用事业 6.82 

公用事业 4.68 采掘 2.12 建筑装饰 3.54 公用事业 4.17 食品饮

料 

4.33 机械设备 5.25 

汽车 4.12 交通运输 1.96 汽车 3.5 食品饮料 4.16 非银金

融 

3.28 通信 5.01 

建筑装饰 3.90 钢铁 1.72 交通运输 3.39 机械设备 4.15 商业贸

易 

3.03 化工 3.45 

总计 71.43 总计 94.84 总计 73.47 总计 64.41 总计 76.16 总计 93.16 

资料来源：wind，一德期权部 

注：所选用的行业分类为申万一级行业 

从成分股角度来看，上证综指、上证 50 和沪深 300 分别包含 6 只、7 只和 5 只金融股，其中沪深 300 前十

大权重股中上证 50 成分股占据了 7 席，这也解释了上证 50 和沪深 300 走势趋同的原因。 
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表 3：主要指数权重排名前十个股（统计日期截止 6月 19 日，%） 

上证综指 上证 50 沪深 300 中证 500 中小板指 创业板指 

个股 权重 个股 权重 个股 权重 个股 权重 个股 权重 个股 权重 

工商银行 4.76 中国平安 14.6 中国平安 6.09 长春高新 0.76 海康威视 7 温氏股份 7.95 

中国石油 4.03 贵州茅台 8.19 贵州茅台 3.41 生物股份 0.59 洋河股份 4.33 东方财富 4.21 

农业银行 3.3 招商银行 6.44 招商银行 2.69 华鲁恒升 0.59 苏宁易购 3.03 乐普医疗 3.24 

贵州茅台 2.95 兴业银行 4.31 美的集团 2.16 上海家化 0.55 科大讯飞 2.99 汇川技术 3.06 

中国银行 2.48 伊利股份 4.09 格力电器 2.04 广联达 0.55 分众传媒 2.96 沃森生物 2.54 

中国石化 2.1 民生银行 3.93 兴业银行 1.8 华海药业 0.55 大族激光 2.62 信维通信 2.44 

中国平安 2.1 交通银行 3.59 伊利股份 1.67 长园集团 0.54 比亚迪 2.32 爱尔眼科 2.42 

招商银行 1.85 中信证券 3.18 民生银行 1.66 中科曙光 0.53 康得新 2.3 三环集团 2.31 

中国人寿 1.6 农业银行 2.98 交通银行 1.51 鲁西化工 0.52 立讯精密 2.26 碧水源 2.15 

上汽集团 1.32 上汽集团 2.76 恒瑞医药 1.48 口子窖 0.51 天齐锂业 2.19 三聚环保 2.05 

总计 26.49 总计 54.07 总计 24.51 总计 5.69 总计 32 总计 32.37 

资料来源：wind，一德期权部 

2、指数业绩表现 

从各指数归属母公司股东净利润累计同比角度来看，2016年一季度创业板指业绩增速在达到阶段高点 108.75%

后开始持续下滑，过去两年其走势也是“跌跌不休”；而主板指数（以上证 50、沪深 300 为代表）的业绩则在 2016

年二季度见底后持续回升，其走势也相应的表现为“欣欣向荣”。今年一季度情况发生了逆转，除创业板指业绩

增速出现大幅回升外，其余指数的业绩增速均放缓，这是自 2016 年以来首次出现有利于创业板的业绩“剪刀差”。 
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图 1：主要指数归属母公司股东净利润累计同比（2013Q1 至 2018Q1） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

从 ROE(TTM)的角度来看，上证综指 2018Q1/2017Q4 分别为 10.29%/10.14%，上证 50 为 11.17%/11.10%，沪

深 300 为 11.20%/11.11%，中证 500 为 8.41%/8.21%，中小板指为 12.57%/12.51%，创业板指为 10.45%/10.41%。

很显然，中小创指数的改善幅度最小，但回升趋势在逐渐形成。对下半年而言，我们认为主板方面虽然净利率大

概率伴随 PPI 回落，但是在工业企业集中度和产能利用率继续提升的情况下，总资产周转率将继续支撑 ROE 维

持在相对高位。而对于创业板来说，随着盈利增速转好，创业板净利率的回升有望驱动 ROE 止跌回升。 

图 2：主要指数 ROE（TTM）（2013Q1 至 2018Q1） 

 

资料来源：wind，一德期权部 
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从绝对估值角度来看，创业板指 PE(TTM)为 37.48 倍，依然是六个指数中估值水平最高的。PEG 方面，上

证综指、上证 50、沪深 300、中证 500、中小板指、创业板指的 PEG 分别为 1.05、0.84、0.96、1.39、1.91、1.02。

虽然创业板指的业绩估值匹配度于上证 50和沪深 300相比依然存在差距，但已经显著好于中证 500和中小板指。 

表 4：主要指数 PE（TTM）（2009 年至今） 

板块 上证综指 上证 50 沪深 300 中证 500 中小板指 创业板指 

PE（TTM） 13.14 10.33 12.33 22.10 27.52 37.48 

历史最大值 34.50 27.59 31.91 92.75 64.62 137.86 

历史最小值 8.90 6.94 8.01 21.19 20.03 28.81 

历史 PE 均值 15.52 11.69 13.96 41.02 32.58 53.24 

历史中位数 14.84 10.48 13.05 35.03 32.42 50.74 

PE（TTM）分位 51.32% 50.01% 51.59% 30.88% 61.72% 34.37% 

资料来源：wind，一德期权部 

从指数成分股估值的分布来看，上证 50 和沪深 300 个股 PE 值大多位于 20 倍以下，而中小板指和创业板指

个股的 PE 值则大多分布在 30-50 倍之间，小指数成分股绝对估值水平依然相对较高。 

图 3：主要指数成分股 PE 值分布（统计日期：6月 19 日） 

 

资料来源：wind，一德期权部 
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但若是从相对估值角度来看，结果却大相径庭。中证 500、中小板指和创业板指的 PE 值远低于历史均值和

中位数，位于均值-一阶标准差阶段，相对估值优势明显。而上证综指、上证 50 和沪深 300 的 PE 虽然低于历史

均值，但与中位数相比差距不大。 

         图 4：上证综指 PE 值（2010 年至今）                        图 5：上证 50 PE 值（2010 年至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部资料来源：wind，一德期权部 

         图 6：沪深 300 PE 值（2010 年至今）                        图 7：中证 500PE 值（2010 年至今） 

 
 

资料来源：wind，一德期权部                               资料来源：wind，一德期权部 
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图 6：中小板指 PE 值（2010 年至今）                        图 7：创业板指 PE 值（2010 年至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部                               资料来源：wind，一德期权部 

2018 一季报使得大小指数业绩增速的分水岭初现端倪，未来伴随二季报的披露，若这一趋势得以延续，则

预示着今年的市场风格很难再现漂亮 50 的“一枝独秀”，而更趋向于有业绩支撑个股的“全面开花”。需要强调

的是，虽然创业板指业绩和估值的匹配度出现好转，但对于绝大多数小市值公司（非指数成分股）而言，过高的

估值依然是悬在小市值公司头上的“达摩克利斯之剑”。尽管未来的市场风格趋向均衡，但业绩为王的主导思想

并未发生改变，依然要重视业绩与估值的匹配度。 
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