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摘要： 

首先，从个股的估值分位数来看，截止 2020 年 7 月 2 日，创业板、

沪深 300、上证 50 和中证 500 的成份股中，分别有权重占比达到 43%、

35%、35%、26%的个股，目前的市盈率在 2016 年 1 月 1 日至今的 90%

分位数以上；分别有权重占比为 9%、14%、17%和 10%的成份股，目前

的市盈率在 2016 年 1 月 1 日至今的历史 10%以下。中证 500 指数的成份

股，较历史数据来看，高估的权重最小，从估值的角度来看，中证 500 指

数“进攻性”可能会更强。沪深 300 和上证 50 成分股中较历史估值低估

的权重最多，“防守性”可能更佳。 

其次，从行业的估值分位数来看，截止 2020 年 7 月 2 日，中证 800

指数划分的 10 个行业中，中证医药、中证信息和中证消费涨幅位居前三，

年初至今的涨幅分别为 37.52%、27.52%和 27.29%，PE 和 PB 的分位数

水平也都在 90%以上。中证能源、中证公用和中证金融跌幅位居前三，

年初至今的跌幅分别为 17.19%、7.29%和 2.51%，对应的估值分位数也相

对较低，PE 分位数分别为 36%、56%和和 46%，基本在历史中位数水平，

PB 分位数则极低，分别为 5%%、16%和 13%。 

中证 800 的成份股可以理解为沪深 300 和中证 500 的组合。从指数

层面来看，今年涨势非常好且目前估值在历史 90%以上水平的医药、信

息和消费行业的公司，按行业指数的权重来看，仅 37.86%、32.78%和

17.18%属于中证 500 成分，对应的，有 62.14%、67.22%和 82.82%属于沪

深 300 成分。但是属于中证 500 的个股数量比例都在 60%以上。 

近期的涨幅主要是由权重股带动的，当行业的前景比较好，而且头部

公司的估值较高的时候，市场可能会开始更多地建仓二线公司，而这医药

和信息行业的二线公司，在中证 500 成分中居多，因此从行业角度来看，

中证 500 的“进攻性”更强。 

今年表现较差且估值相对较低的行业是能源、公用和金融。低估值能

够提供一定的安全边际，这三个行业无论是数量比例还是权重比例，基本

都是更多隶属于沪深 300 的居多，所以从防守性来看，沪深 300 占优。 
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一、主要指数成份股的的估值分布 

A股的主要股指从3月底以来单边上行，6月下旬以来上行速度加快，接下

来我们从指数成份股的层面来看一下，具体是哪些股票在涨，进而判断涨幅

是否能够持续。 

具体操作方面，我们首先计算了截止2020年7月2日收盘，股指的成份股

的市盈率（PE_TTM）的历史分位数水平，分位数水平计算的时间区间为2016

年1月1日至2020年7月2日，如果上市时间晚于2016年1月1日，那么时间区间

则取上市收入至2020年7月2日。其次，构造出成份股市盈率分位数的直方图，

直方图划分出10组，以便观察估值分位数的分布情况。第三，按照成份股的

权重和市盈率的历史分位数水平，计算出不同市盈率分位数下，对应的成份

股的总权重是多少。 

 

（一）上证50成份股估值水平 

下面两张图是上证50指数按照上述计算方式计算出的市盈率分位数分布

和市盈率分位数的权重分布。从左图可以看出，有12只（占比24%）成份股的

市盈率在历史90%以上的分位数水平，有13只（占比26%）成份股的市盈率在

历史10%以下的分位数水平，从数量来看，较历史市盈率高估和低估的成份

股数量基本均等。从右图可以看出，在历史市盈率90%以上水平的股票，占

上证50指数的权重达到35%，说明目前估值相对高位的股票，以权重股为主，

但是仍然有权重17%的个股的市盈率在历史10%的分位数水平下方。 

 

图1：上证50指数成份股市盈率分位数分布 图2：上证50指数成份股市盈率分位数的权重分布 

 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

（二）沪深300成份股估值水平 

下面两张图是沪深300指数按照上述计算方式计算出的市盈率分位数分

布和市盈率分位数的权重分布。从左图可以看出，有72只（占比24%）成份股

的市盈率在历史90%以上的分位数水平，有48只（占比16%）成份股的市盈率

在历史10%以下的分位数水平，从数量来看，较历史市盈率高估股票相对较

多，这一点和上证50指数差别较大。从右图可以看出，在历史市盈率90%以
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上水平的股票，占上证50指数的权重达到35%，说明目前估值相对高位的股

票，以权重股为主，但是仍然有权重14%的个股的市盈率在历史10%的分位数

水平下方，这一点和上证50指数类似。 

图3：沪深300指数成份股估值分位数分布 图4：沪深300指数成份股估值分位数的权重分布 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

（三）中证500成份股估值水平 

下面两张图是中证500指数按照上述计算方式计算出的市盈率分位数分

布和市盈率分位数的权重分布。从左图可以看出，有97只（占比19.4%）成份

股的市盈率在历史90%以上的分位数水平，有66只（占比13.2%）成份股的市

盈率在历史10%以下的分位数水平，从数量来看，较历史市盈率高估的股票

相对较多，但是和上证50或者沪深300指数相比，高估的股票相对较少。从右

图可以看出，在历史市盈率90%以上水平的股票，占上证50指数的权重达到

26%，其余的相对均衡。 

图5：中证500指数成份股估值分位数分布 图6：中证500指数成份股估值分位数的权重分布 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

（四）创业板成份股估值水平 

下面两张图是创业板指数按照上述计算方式计算出的市盈率分位数分布

和市盈率分位数的权重分布。从左图可以看出，有33只（占比33%）成份股的
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市盈率在历史90%以上的分位数水平，有10只（占比10%）成份股的市盈率在

历史10%以下的分位数水平，从数量来看，较历史市盈率高估的股票相对较

多，而且和上证50、沪深300、中证500指数相比，高估的数量比例较大。从

右图可以看出，在历史市盈率90%以上水平的股票，占上证50指数的权重达

到43%，权重股的快速上涨带动了这波创业板的上涨。 

图7：创业板指数成份股估值分位数分布 图8：创业板指数成份股估值分位数的权重分布 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

（五）小结 

从上文的图表可以看出，截止2020年7月2日，创业板、沪深300、上证50

和中证500的成份股中，分别有权重占比达到43%、35%、35%、26%的个股，

目前的市盈率在2016年1月1日至今的90%分位数以上，分别有权重占比为9%、

14%、17%和10%的成份股，目前的市盈率在2016年1月1日至今的历史10%以

下。 

综合来看，中证500指数的成份股，较历史数据来看，高估的权重最小，

从估值的角度来看，中证500指数“进攻性”可能会更强。沪深300和上证50

成分股中较历史估值低估的权重最多，“防守性”可能更佳。 

表1：主要股指成份股的估值分位数占比总结 

指数 PE在90%分位数以

上的个股数量 

PE在90%分位数

以上的股票权重 

PE在10%分位数以下的

个股数量 

PE在10%分位数以

下的股票权重 

上证50 12只（占比24%） 35% 13只（占比26%） 17% 

沪深300 72只（占比24%） 35% 48只（占比16%） 14% 

中证500 97只（占比19.4%） 26% 66只（占比13.2%） 10% 

创业板指 33只（占比33%） 43% 10只（占比10%） 9% 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

 

二、行业估值的分化情况 

前一部分我们从个股估值的角度来看股指成份股的分化情况，这一部分

我们换成行业估值的角度来看股指的分化。。 

首先，我们选取的行业指数是中证800的行业指数，是将中证800指数800
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只样本股按行业分类标准划分出的10个行业指数。其次，计算了截止2020年

7月2日收盘，10个行业指数市盈率（PE_TTM）和市净率（PB）的历史分位

数水平，分位数水平计算的时间区间为2016年1月1日至2020年7月2日。 

下面两张图分别是是中证800的10个行业指数的PE百分位数、PB百分位

数和年初至今的涨幅的对比。中证医药、中证信息和中证消费涨幅位居前三，

年初至今的涨幅分别为37.52%、27.52%和27.29%，PE和PB的分位数水平也都

在90%以上。中证能源、中证公用和中证金融跌幅位居前三，年初至今的跌

幅分别为17.19%、7.29%和2.51%，对应的估值分位数也相对较低，PE分位数

分别为36%、56%和和46%，基本在历史中位数水平，PB分位数则极低，分别

为5%%、16%和13%。 

图9：中证800一级行业指数的PE分位数和年初至今的涨幅 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

图10：中证800一级行业指数的PB分位数和年初至今的涨幅 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 
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中证800的成份股可以理解为沪深300和中证500的组合。从指数层面来看，

今年涨势非常好且目前估值在历史90%以上水平的医药、信息和消费行业的

公司，按行业指数的权重来看，仅37.86%、32.78%和17.18%属于中证500成分，

对应的，有62.14%、67.22%和82.82%属于沪深300成分。但是属于中证500的

个股数量比例都在60%以上。 

由第一部分可以看出，近期的涨幅主要是由权重股带动的，当行业的前

景比较好，而且头部公司的估值较高的时候，市场可能会开始更多地建仓二

线公司，而这医药和信息行业的二线公司，在中证500成分中居多，因此从行

业角度来看，中证500的“进攻性”更强。 

表2：中证医药、信息和消费行业的个股在中证500和沪深300的比例 

 中证医药 中证信息 中证消费 

属于中证500的个

股数量比例 
68% 64% 60% 

属于中证500的个

股权重比例 
38% 33% 17% 

属于沪深300的个

股数量比例 
32% 36% 40% 

属于沪深300的个

股权重比例 
62% 67% 83% 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 

 

今年表现较差且估值相对较低的行业是能源、公用和金融。低估值能够

提供一定的安全边际，这三个行业无论是数量比例还是权重比例，基本都是

更多隶属于沪深300的居多，所以从防守性来看，沪深300占优。 

表3：中证能源、公用和金融行业的个股在中证500和沪深300的比例 

 中证能源 中证公用 中证金融 

属于中证500的个

股数量比例 
32% 65% 39% 

属于中证500的个

股权重比例 
24% 38% 8% 

属于沪深300的个

股数量比例 
68% 35% 61% 

属于沪深300的个

股权重比例 
76% 62% 92% 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（数据截止2020年7月2日） 
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