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访谈嘉宾

漫A指数

访谈简介

从估值状态来看，当下市场处于什么状态？上证指数、深综指、沪深300、上

证50、中证500、创业板指，以及行业指数，哪些高估哪些低估？本期访谈我们

请到了指数及个股估值研究达人@漫A指数来与大家交流探讨~

目前$沪深300(SZ399300)$市盈率14.8倍，$中证500(SZ399905)$市盈

率29.54倍，$创业板指(SZ399006)$市盈率41.58倍，$上证50(SH000016)$

市盈率11.56倍，那么横向纵向对比，哪些指数被高估哪些被低估？行业指数又

该如何？速来提问~

观点预热：

2017年12月第1周指数及个股估

值：https://xueqiu.com/6243651577/85613072

漫A指数估值表内涵解读：https://xueqiu.com/6243651577/85613072

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的
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投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：上证指数(SH000001),沪深300(SZ399300),创业

板指(SZ399006)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] feier911：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SZ399300)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@漫A指数  说:  请问:如果长期持有（比如十年以上），不惧波动，现在投

资哪个指数方面的基金较好？可能的年化一般能有多少？是投指数基金好还是指数增

强基金好？谢谢。

[答] 漫A指数：
如果在此期间定投的话，每期挑选最低估的指数，遇到一两次大牛市，实现十年十倍

的梦想，就是年化26%是可以期待的。

如果是现在买入十年后再看的话，我觉得标普红利（501029）+医

药100（000059）+央视50（165312）这个组合战胜市场中90%的股票问题不大。前

两个是指数基金，最后一个虽然是指数基金，但实际上是央视财经专家选出来的主动

基金。

标普红利@红利基金  选的是A股市场上最爱分红的一批公司，爱实打实地给股民

发钱的公司基本就不可能存在业绩造假的可能性了，这个基金首先买着就安心。此外

这个指数设计过程中对公司业绩也有一定要求，同时在行业中也做到了分散配置。历

史上长期表现也不错。

医药100是医药行业最大的100家公司，这个指数是等权策略，就是每个股票权重一

样，并且会定期再平衡。这一期涨多了的股票下一期就会自动减仓，这一期没怎么涨

的下一次也会多买一些。

央视50是中央电视台财经频道联合几个著名高校的专家选出的50个股票组成的指数，

从历史数据看行业覆盖面，样本中的公司业绩都不错。

前两个指数在过去10多年的历史上都获得了超过10倍的回报，央视50历史较短，长期

回报还不确定。结合这几个指数目前的ROE来看，年化15%，十年中能达到四倍的高

度是可以期待的。

要不要指数增强这个问题，首先需要看基金历史上长时间尺度内能不能稳定跑赢指
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数。如果能，可以选择。此外，指数增强能跑赢指数也取决于基金经理的主动策略，

策略能不能有效十年也难以保证，所以我对于指数增强的态度是适当参与就行，不要

刻意强求。

[问] ----宁静致远----：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

漫A指数  说：能不能谈谈华夏银行在银行股数据分析里低估的可靠性有多高？长

期低估是否会存在？我本人买了较多，希望能听听你的独到见解，谢谢

[答] 漫A指数：
首先，从华夏银行的历史市净率来看，过去十年PB中位数为1.14倍，最低出现过0.74

倍PB的极端情况。按照最新的市值除以三季报披露的净资产，计算得到的最新PB

为0.83，而最新市值除以预测的最新净资产，计算得到的最新PB为0.82。不管是哪个

数字，在华夏银行历史上都处于最低的10%的区间内。其次，再结合盈利能力来看，

综合了PE、PB、PS等指标后分析，华夏银行当前的估值位于2011年以来最低的26%

的水平。也即是说，对比其历史数据来看，当前价位的华夏银行都处于其估值的历史

低位。

然后，再来对比一下其他银行，剔除掉上市时间较短的次新股银行后，从综合评估了

盈利能力和估值计算得到的“回收期”来看，华夏、光大、交行基本处于A股上市银行

中最低的水平，简单来说就是这几家银行在所有银行里面性价比最高。具体可以参考

我本周分享的“2017年12月第2周A股估值数据”中表格3中的回收期一

栏：https://xueqiu.com/6243651577/97152266。

最后，对比国际上银行平均1.5~2.0PB的估值，中国银行业业绩更稳定，而大多数银

行的估值却低于国际平均水平一大截，处于绝对的价值洼地，估值修复是必然的趋

势。

当然也要谈一谈所谓的银行业风险，我认为在国家能够实行强有力的宏观调控的背景

下，政府不允许出现系统性的金融风险。不说所有银行，但那十来家全国性银行，经

营是绝对安全的。
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[问] 耐心美德：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SZ399300)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@漫A指数  说:  简单粗暴，哪个指数目前有较高的投资价值？哪些适合定

投？

[答] 漫A指数：
我最看好医药行业，相关的几个指数包括中证医药、全指医药、500医药、国证医药

以及医药100等。

我觉得的今年的医药行业有点类似于12年的白酒，当时的白酒受到塑化剂和反腐的牵

连，几乎被打出了历史最低估值。而今年医药行业出了以尔康制药为代表的几个雷，

除了个别龙头，整个行业都处于杀估值的状态。然而，行业性的业绩拐点已经确认(具

体可以参考我上个月写的医药行业分

析：https://xueqiu.com/6243651577/96393413 )，并且未来市场规模持续扩

大是确定性的，行业性的戴维斯双击最早有望在明年能看到。

至于定投，可以参考我每个月分享的月度交易计划，里面会分析当期性价比最高的指

数。上个月的就可以参考这里：https://xueqiu.com/6243651577/96592066

[问] 湿湿碎：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

漫A指数  说：怕个话题非常好啊，请问哪里查这些指数构成？估值水平？

[答] 漫A指数：
综合了Wind、51市盈率和理杏仁的数据。

[问] 十点五十五分：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SZ399300)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@漫A指数  说:  目前定投配置了上证50，想配置深市的指数etf，是否有推

荐？
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[答] 漫A指数：
和上证50类似的，也是超大蓝筹的还可以考虑基本面50，场内外代码都是160716，

是沪深两市规模最大的50只股票，或者中证100，场内159923，场外240014，是沪

深两市规模最大的100只股票。

如果单纯考虑深市，可以考虑深圳100，场内159901，场外110019，是沪深两市规

模最大的100只股票，几个权重包括美的，格力，万科，海康，五粮液等。

[问] 孟先先生：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

漫A指数  说：请问关于医疗100指数的估值问题，现在可以投资吗？

[答] 漫A指数：
估值合理，从历史数据来看当前买入的最大可能跌幅是24%，做好了长线准备的话可

以开始定投了。

[问] 月临碧海：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

漫A指数  说：为什么四大行这么便宜，四大行什么时候才能到10PE？

[答] 漫A指数：
截止本周五，四大行今年以来上涨了20%~40不等，并且当前的估值相比于国际上的

大银行，仍然很低。伴随着沪港通的推进，A股国际化将更进一步，可以预见未来银行

估值修复仍将延续。

[问] 地火明夷虫：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

漫A指数  说：请问地产板块的估值情况如何？

[答] 漫A指数：
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国证地产指数当前的PE和PB都处于历史数据中位数水平偏下一点。地产股里面低估的

很多，但这个行业未来马太效应会表现的越来越明显，就是大公司越做越大，小公司

可能就每况愈下。在住宅这一方面的话，整个行业而言随着人口老龄化+城市化进程放

缓的预期，未来行业出现整体性机会的可能性很小。

就商业模式来看，我比较认可做商业地产的$新城控股(SH601155)$ 和做产业地

产的$华夏幸福(SH600340)$ 。

[问] 许过之：
你好！围观学习，问：二选一定投，景顺长城沪深300指数增强和申万菱信沪深300指

数增强，一定要选份额大的吗？有没有其他类似的推荐一下？关于$上证指

数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@漫A指数

说：

[答] 漫A指数：
历史上二者业绩比较互有胜负，长时间尺度内都稳定跑赢了沪深300。今年以来则景

顺表现更胜一筹，未来表现如何取决于基金经理的增强策略，但这也是不会公开的，

所以无法判断明年哪个表现更好。一般对于这样的，我就是每次两个都各买一半，一

点心不用操，赚个平均水平就满意。

[问] 谢会杰：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SZ399300)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@漫A指数  说:  请问中国的银行业能不能像香港恒生银行那样分红率提高

到90%。您怎么看这个问题？谢谢

[答] 漫A指数：
站在公司发展的角度，我不太支持，甚至有一点点反对，金融公司高分红。通俗一点

讲，上市公司分红的逻辑在于公司账面现金很多，并且短期内也没有扩张或者其他需

要花钱的需求，这时候钱留在账上公司也没有很好地处理方式，公司认为分给股东的

话股东能用于回报更好的投资方式。这时候，应该多分红。典型的就是茅台这样的现
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金奶牛，钱多得花不完，放公司账上也就只能买买理财，还不如分给股东。这一类公

司分红我是极力支持的。但是，金融公司是管钱的公司，他们运营资金的效率应该是

最高的。并且金融业作为百业之母，与国家经济发展息息相关，也就是说只要中国经

济一直在增长，金融业就没有天花板，就一直处于扩张的状态，只要管理层足够优

秀，不存在公司的钱没地方花的问题。另一方面，许多股份制银行在分红的同时又在

不断融资补充资本公积，这一进一出反而浪费了不少手续费。在我看来是不划算的做

法。

但是，站在交易股票的角度，不分红或者低分红有一个弊端就是股价可能长期被低

估，典型的就是今年上半年以前的中国平安。当然，随着业绩双击的确定，最近半年

也走出了翻倍的行情。

总之，我觉得综合起来考虑，维持现在平均30%左右的分红还可以接受。我更关注的

是业绩（对银行来说更重要的是资产质量）拐点的确定。如果其他银行的资产质量能

看到像招商银行这样的好转迹象，那行业性的估值修复指日可待。

[问] SERT2018：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SZ399300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

漫A指数  说：请问市场上一些主流的规模指数和行业指数它们现在的估值水平怎

么样？这些指数背后公司盈利能力有什么变化？比如沪深300，中证500，当下您觉得

哪个性价比更高，或者说更有投资价值？

[答] 漫A指数：
在规模指数这一方面：从绝对估值数据来看，目前沪深300指数市盈率不到15倍，中

证500和创业板指分别在30倍和40倍附近。沪深300还存在一定的估值修复空间，目

前来看市场的偏好仍然在蓝筹股上，因而明年蓝筹行情估计仍然会延续。

但是，中证500在下跌中看到了希望。今年以来中证500指数几乎没涨没跌，但是市盈

率从年初的40来倍跌倒了现在不到30倍，全年的业绩增长都用来消化之前过高的估值

水平了。 当下的中证500，综合几个指标来看的估值已经处于历史上从低到高几

乎三分之一的水平了。比起扣除了银行股之外的沪深300，已经相差不远。
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同时，更重要的是，中证500背后的公司已经看到了明显的业绩拐点。通过净资产收益

率来看，中证500指数的最新ROE为9.03%，比起去年底7.55%的水平大幅增长(详细

可参考https://xueqiu.com/6243651577/97216906)，随着国内宏观经济的好转，

后续盈利能力有望进一步提升，业绩改善带来的双击可以期待。

在行业指数来看，看好医药行业，还是从净资产收益率来

看(https://xueqiu.com/6243651577/97216906)。 ROE同比增长是行业复苏的

重要标志，也是长线资金进场的重要判据。白酒为什么今年表现这么好，除了市场偏

好之外，ROE触底回升是重要的业绩支撑。而备受质疑医保控费下盈利会下降的医药

行业，实际业绩增长反而让人感到惊喜。业绩反转更为亮眼，当下的估值却逼近历史

底部。并且医药这一块市场越来越广阔是必然的，并且国产化也是必然的趋势，在我

看来整体而言，医药行业的未来无比光明。

[问] ToyJoy：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SZ399300)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@漫A指数  说:  目前创业板估值的中位数仍然处于历史平均水平，距离历史

最低值有一段距离。请问目前买入最大回撤可能会是多少，概率有多大，谢谢

[答] 漫A指数：
从本周最新的估值数据来看，按照周五收盘价买入创业板指数，最大可能跌幅

是36%。但是不建议现在就买入创业板指数，虽然经历了两年的杀估值，但创业板整

体绝对估值仍然较高。而且从去年几乎全面掐断定增形式的再融资之后，许多创业板

公司靠并购来美化业绩的方法已经失效，业绩增速出现了明显下

滑(https://xueqiu.com/6243651577/97216906)，同时创业板第一权重温氏股份

受到猪周期影响，利润波动较大大。当下尚未看到确定性的、全行业的、凭借公司主

营加速业绩增长的现象，因此我认为要寻求整体性的机会还可以再等等，但具体到某

些特定的公司已经具备不错的投资价值。

（完）
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以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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