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01

估值到底是个啥

大多数人炒股只看价格，价格低，就是便宜，价格高，就是贵。

举个例子，京东方股价5块钱，股东人数接近145万，茅台股价超过1800，股东人
数不到15万。

京东方市值不足2000亿，而茅台市值高达2.3万亿，是其10倍不止。

那么问题来了，是京东方便宜，还是茅台贵？

无法判断。

因为股票不是货架上的商品，价格除了直观上的大小，没有任何意义。

再来看个例子，有一家火锅店，每年赚10万，标价1个亿，

还是这家火锅店，现在每年赚100亿，标价100亿，

孰贵，孰便宜？

相信很多人一眼就看出来了。

为啥？
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每年只赚10万，花1个亿买，莫不是脑子被驴踢了，因为几辈子都赚不回来。

每年赚100亿，只要100亿，莫不是脑子被驴踢了，要不然血亏。

因为第一年就回本，剩下每年躺赚。

很明显，从价格上看，100亿远远贵于1亿，但100亿才是真的便宜。

所以价格高低只是表象，不能反映真实价值。

股票的本质是公司，买股票的本质是当股东，这和买火锅店没有差别。

那么掏10亿，还是100亿，这个关键因素是什么？

赚钱能力，或者说利润。

对利润进行评估，以此估计企业的价值，这就是估值。

1、市盈率

接着上面的例子看，

赚10万，报价1亿，高估，

赚100亿，报价100亿，低估，

                                   2 / 24



智行理财网
a股票基金是什么(a股票基金是什么公司)

为什么一眼就看出高估还是低估？

因为掏钱买了火锅店，钱已经花出去了，赚钱要等到收回成本之后。

而上面两种情况，回本时间和难易程度一目了然。

掏10亿，回本要1千年，

掏100亿，回本只要1年。

所以从利润和收回成本的角度来看，估值代表了回本年限。

按课本上的定义，市值=利润*估值，

那么，估值=市值/利润，

此处的估值有个专有名称，叫市盈率，即市值和盈利的比值。

从这个公式，很容易得出这样的结论：

市盈率越低，估值越低，因为回本越快，赚钱也就越快。

市盈率越高，估值越高，因为无论是回本还是赚钱，需要的时间越长。

从收回成本的角度有助于理解估值，但不能照本宣科，否则就陷入了教条主义。
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如果一看见市盈率低的股票，就二话不说一通爆买，想大赚一笔，那只能被市场毒
打。

比如英科医疗，市盈率只有个位数，

暴跌70%，惨不忍睹。

所以估值只是个数字，本身不具备价值，也不能直接表明高估或低估，

真正的核心还是企业具备的盈利能力。

此外，从上面第一张图也可以看出，市盈率有好几个。

它们的区别在哪里？

从公式可知，市盈率=市值/净利润，

因为市值不变，所以市盈率的不同，主要是净利润的计算口径不一样。
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所以相对业绩表现，股价的波动会让估值处于不稳定态，在一个非常宽泛的范围内
波动。

2、均值回归

从上图可知，PE的波动轨迹从高到低，再从低到高，往复循环。

为什么会这样？

因为短期影响股价的因素太多了，典型的如货币、利率、行业政策、市场风格等，

当利好堆积时，股价在短期内就会被炒的很高，

当利空叠加时，股价在短期内也会被砸的很低，

估值跟随价格波动，当价格偏离估值中枢，就会变得高估（泡沫）或者低估。

比如美的，高估时能达到20倍以上，低估时又在10倍以下。
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所以格雷厄姆说，股市短期是投票机。

但事实上，无论是高估，还是低估，公司还是那家公司，短期变化没有那么大

当市场情绪消退后，估值又将慢慢回归。

因此短期估值波动，主要由市场情绪的变化导致。

人们总是乐观时更乐观，悲观时更悲观，

而人性永不变，所以乐观和悲观轮回交替，这就有了“物极必反，周而复始”的规
律。

在这样的轮回中，估值就像一个钟摆，总是会从低估走向高估，再由高估走向低估
。
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由上可知，参考PE历史走势和PE百分位，可以大致判断股票高估或者低估的程度。

为了更好地量化估值，经常将PE百分位划分为3个临界值，即30/50/70分位。
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在2020年，中国神华大部分时间破净，百分位也位于30%以下，明显低估，因此该
区域是比较好的买入区间。

03

股市和行业估值

股市由无数股票构成，把股市看作一个整体，估值也时刻处于波动之中。
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当市场氛围火热，或者牛市时，

股民跑步进场，通常股市已经大幅上涨，估值较高，泡沫程度也较高；

当市场氛围冷清，或者熊市时，

股民谈股色变，通常股市已经大幅下跌，估值较低，泡沫也被挤干净了。

所以股市也在高估和低估中轮回，也就是牛市和熊市交替。

A股最具代表性的是大盘指数，沪市有上证指数，深市有深圳成指，创业板有创业
板指，全A指数是将两市股票全部计算在内。

1、A股等权重市盈率

等权重，即把权重等额划分，不论是2万亿的茅台，还是十几亿的微型企业，所有
股票一视同仁。

A股等权重市盈率，便是依靠这种方式计算得出，这个工具可以大致判断全市场的
估值水位，如下图。
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结合PE走势来看，估值位于50分位值（黄线）以下，贴近30分位值，处于合理偏
低的位置。

从全A历史来看，当等权市盈率跌破30倍，百分位跌破20%时，基本上是历史大底
，在此区间股票已经跌透，机会非常多。

2、行业估值

看了大盘，我们接着看行业。

根据上交易所披露的信息，总共划分了19个二级行业。

可以看到，行业之间的市盈率差异很大，卫生和社会工作高达170倍，而建筑、地
产、金融等行业仅有7、8倍。

更有甚者，在同一行业的细分子行业中，估值水平也是大相径庭，比如医药子行业
中的原料药在20倍左右，但创新药的估值基本在60倍以上。

究其原因，行业估值不同，除了商业模式的差异，主要是隐含了对成长性的预期。

从行业生命周期来看，因为各阶段蕴含的成长性和成长空间不同，对应的估值天差
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地别。

这类企业市盈率根本没法看，投资主要拼眼光和胆识。

新兴行业一般先在一级市场融资，因为市场承受度未知，也不知道能不能爆发，有
极大的风险，一旦赔了，就血本无归。

但如果行业开拓成功，进入到成长期，行业会爆发出巨大的势能，也会为早期投资
人带来巨额回报。

孙正义投资阿里巴巴，南非报业投资腾讯就是如此。
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1. 成熟期

进入成熟期后，市场已趋于饱和，市场规模难以增长。

企业的成长步履维艰，因为存量市场竞争异常激烈，大鱼吃小鱼，合并现象会大量
出现。

就像家电行业告别了“黄金十年”的高速成长期，行业整体销售额变化不大，成长
性不足。

市场给予的估值较低，估值中枢常年在10倍上下波动。
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需要重点警惕的是，此时行业的“低估值”，可能并不是真正意义上的低估。

因为市场需求下降，行业空间持续萎缩，企业如不能顺利转型，经营风险将会与日
俱增。

一旦企业的利润开始下滑，那么低估会变的高估，甚至会出现“越跌，估值越高”
的现象。

所以行业估值不同，主要是隐藏了对成长性的预期：

高估，隐含的意思是对未来的高成长预期或低风险；

低估，隐含的意思是对未来低成长的预期或高风险。

综上，行业的估值高低不能一概而论，不同行业的生命周期、资源禀赋、赚钱能力
等不尽相同，还要结合具体情况分析。

04

用估值买基金
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我们已经知道，股票贵不贵和价格没关系，核心是公司的盈利能力。

当价格没有反映企业价值时，要么高估，要么低估。

低估买入，高估卖出，这就是投资的全部，

而不是被价格牵着鼻子走，追涨杀跌。

基金买卖同样如此。

那么如何用估值衡量基金高估，还是低估呢？

基金分为指数基金和主动基金，我们先来看指数基金。

1、指数基金的估值

指数基金完全复制指数走势，在买卖评估时，可以直接参考指数估值。

指数由一揽子股票构成，可分为宽基指数和行业指数，
 估值=成分股总市值/成分股总利润。

同样指数估值的高低，也可以通过估值走势和估值百分位来判断。

A股常见的宽基指数有上证50、沪深300、创业板指等。

以沪深300为例，当前PE在13.3倍，PE百分位70.4%；同时PB在1.6倍，PB百分位
68.8%；
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蛋卷平台上给出的参考是估值适中。

这意味着无论是PE还是PB，都比历史上96%的时间贵，明显高估，不适合买入。

2、主动基金的估值

主动基金选股主要靠基金经理，基金的估值分位两种情况。

如果股票只覆盖某单一行业，比如消费、医疗、新能源等，这种基金叫做行业主题
基金，从名字上就可以区分，比如葛兰管理的中欧医疗健康。
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此外，如果基金名称没有标记行业，但股票以某行业为主，比如诺安成长混合，仍
然可以看成是行业主题基金。

基金的估值，就是分别把重仓股的市值和净利润相加，二者相除得到。

通常重仓股集中度越高，披露的股票数量越多，这个数值越准确。

如果不想动手计算，也可以参考乌龟量化。
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如果大家对2018年还有印象，一定是非常惨痛的记忆。

当时头也不回地跌了一年，去扛杆、贸易战、质押雷、商誉雷等，利空消息一个一
个震天响。

全市场跌的是七荤八素，人仰马翻，以至于市场的流动性几近枯竭，沪市成交量不
足千亿，给人的感觉是股市开不下去了，要倒闭了。

极度悲观的市场氛围下，我在2018年10月买入。

当时创业板指等权PE跌到历史最低的27倍，其市盈率百分位甚至跌破1%……
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此后市场持续上行，再次冲破70分位值的高估警戒线，我选择分两次止盈。

第一次止盈：

回头看，没有什么特别的技术操作。

就是在10%以下的极度低估区间买入，以持久战的思路，等待，等待，再等待；忍
耐，忍耐，再忍耐。

不管中途发生多大的波动，我都没有随意买卖，一直等待估值从低估到高估。

然后在分位值70%的高估点卖出，轻轻松松拿下70%+收益。

如果说中途有什么难点的话，就在于等待，在于对耐心的考验。

我从10月底买入，从当时来看，创业板市盈率百分位跌破1%，已经足够低估了。

但谁知道，在底部又盘整了3个月才见底，真是太变态了。
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不过这一次成功的经验，彻底夯实了我的投资框架，那就是买在低估，卖在高估。

哪怕兑现的时间足够长，足够磨人，只要有耐心，最后一定赚钱。

2、大盘中等水平时，寻找局部低估买入的机会

熊市这种捡钱的机会几年一遇，毕竟极端的低估和高估并不常见。

大多时候，股市在一个不高不低的位置波动，比如从二季度以来，全A等权市盈率
在40倍上下震荡，估值分位在35%上下。

不高估，但也不低估。

这种位置比较尴尬，说明大多数资产并不便宜。

事实上也是如此，大盘就在3500点上下震荡，板块分化明显，是典型的结构性行情
。

A股核心资产还在寻底，白酒调整不充分，高景气的细分医药高估明显，高成长的
新能源、半导体就没便宜过。

大盘不低估，优质赛道没有好机会，只能深入挖掘，寻找局部低估的板块。

比如互联网。

互联网今年的情况大家都知道，面对史无前例的的监管风暴，板块一跌再跌。
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尤其是到了7、8月份，在“教培”政策和滴滴被调查的影响下，恐慌情绪被无限放
大，中概互联接近腰斩，把去年疫情以来的涨幅全部跌光。

大跌时，大家感到害怕、恐惧，悲观的人们又会无限悲观。

此时，大家脑子里只有一个想法：A股是不是要破产了？大家一起玩完吧！

春节后的市场是这样的：

超高的估值，是对业绩增长的高预期。
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然而随着时间的积累，利润并没有兑现，大家发现只是当初兴奋过头了而已。

市场会极度失望，这种悲观的情绪传导，抛售潮会接连而至。

惨烈的杀估值开始了！

估值大幅下杀，从而导致价格急速暴跌，亏钱往往就在此时。

诺安蔡团长被骂的狗血喷头，就是最好的证明。

在大把大把利润的冲击下，极度低估的价值，终将被修复。
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买的太贵，始终没有安全边际。

低估买入，高估卖出，这就是赚钱本质。

当优质资产高高在上时，绑住手，我们等；

当没有低估的机会时，绑住手，我们等；

当在低估买入后，价值兑现，我们等；
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当在合理估值买入后，成长兑现，我们等。

在一次访谈中，亚马逊老板贝佐斯问巴菲特：你的投资理念如此简单，为什么别人
无法像你一样成功？

巴菲特回答说：因为没有人愿意慢慢变富。

投资没那么难，穿透本质后会发现赚钱很简单，我们只是需要多一点点的耐心。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                  24 / 24

http://www.tcpdf.org

