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估值底部比较 
由于流动性和投资者情绪恶化拖累内地/香港股市，6 月 8 日以来恒生指数和恒生国

企指数分别下跌 8.3/10.4%。除了我们之前提出的贸易战、美元走强、南下资金流

入放缓等因素以外，人民币贬值成为了市场担忧的又一因素（详情请阅我们对美元

/人民币汇率对市场影响的深度分析）。我们认为如果市场情绪螺旋式下降的趋势加

剧，且不太可能在中期业绩这一催化剂到来之前逆转，则理想的入场时点可能尚未

出现。我们在本篇报告中探究历史上的估值底部，并探索估值相对安全且在市场重

振信心时估值有望反弹的行业。 

 
整体市场处于历史区间中部水平  
过去十年间，恒生国企指数的 12 个月预期 PE 曾两次跌破 6 倍，一次是在 2008 年
金融危机期间跌至 5.5 倍，一次是在 2016 年全球进入避险模式期间跌至 5.8 倍。 

目前，剔除指数成分调整的影响，恒生国企指数 12 个月预期 PE 为 6.9 倍，较其
2011 年以来的平均水平低 0.9 倍标准差。恒生指数和总体港股通标的预期 PE 分别
为 10.9倍和 10.5倍，与各自 2011年以来的平均水平相当。恒生国企指数（剔除指
数调整的影响）、恒生指数、总体港股通标的预期 PB 分别为 0.8 倍、1.2 倍和 1.2

倍，均低于 2011 年以来的平均水平。我们认为，市场对近期疲弱表现的预期可能
进一步拉低市场的整体估值，但只要国内市场的风险得到较好的管控，全球经济没
有因贸易战而出现突然衰退，近期估值也不太可能跌至危机水平。  

 

估值安全边际较高的行业 
港股通标的中，大部分行业都与整体市场类似，估值接近历史区间中部，但有部分
例外。资本品、保险、多元金融、房地产、商业与专业服务以及汽车板块的预期
PE 接近 2011 年以来的历史底部；同时，医药、耐用消费品、科技硬件、软件和媒
体的预期 PE 接近历史峰值。资本品、多元金融、电信、媒体和银行的预期 PB 接
近其 2011 年以来的最低水平；医疗、耐用消费品、科技硬件、房地产、消费者服
务和原材料的预期 PB 接近其 2011 年以来的最高水平。  

 

中期业绩期或现机会  
尽管短期来看我们持谨慎态度，但我们预计市场在进入中期业绩期后将重获动能
（请阅具体逻辑）。估值相对历史水平较低的行业可在市场重振前提供安全边际。
我们认为，在市场情绪复苏时，多元金融、保险、汽车和银行板块的估值扩张势头
可能更强。 

 

英文报告全文：China Strategy — Where is the market trough – a valuation check 

（2018.06.26） 
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图表1. 港股通行业的 12 个月预期 PE（自 2011 年以来）  

  2017  Historical range (x) Average & Median (x) Distance to avg (SD) Distance to median (SD) Current  

Sector 

Current  

(x) 

Year-end  

(x) 

Min since 

2011 

Max since 

2011 

Average 

since 2011 

Median 

since 2011 

Current 

vs Avg 

Min vs 

Avg 

Max vs 

Avg 

Current vs 

Median 

Min vs 

Median 

Max vs 

Median 

Percentile 

 (%) 

HSCEI* 6.9  7.9  5.8  11.0  7.8  7.8  (0.9) (2.1) 3.3  (0.9) (2.0) 3.4  13.5  

Materials 7.0  8.4  5.4  12.4  8.9  8.7  (1.3) (2.4) 2.4  (1.1) (2.3) 2.5  9.7  

Banks 7.2  7.9  5.2  10.5  7.3  7.2  (0.1) (2.2) 3.5  (0.1) (2.2) 3.5  49.2  

Capital Goods 7.3  8.7  7.0  12.9  9.5  9.4  (2.2) (2.5) 3.5  (2.1) (2.4) 3.6  0.7  

Real Estate 8.0  9.8  6.8  13.4  9.7  9.6  (1.6) (2.6) 3.4  (1.5) (2.6) 3.4  5.8  

Auto 8.2  12.2  6.9  13.2  9.8  9.8  (1.4) (2.5) 2.9  (1.3) (2.4) 3.0  7.1  

Energy 9.1  11.3  7.2  30.7  11.9  10.0  (0.6) (1.0) 4.1  (0.2) (0.6) 4.5  29.7  

Overall SB stocks 10.5  12.1  8.3  12.9  10.7  10.5  (0.1) (2.5) 2.4  0.0  (2.4) 2.5  50.5  

Diversified Financials 10.7  12.8  7.5  20.3  14.7  14.9  (1.6) (2.9) 2.3  (1.7) (3.0) 2.2  4.1  

HSI 10.9  11.8  8.0  13.2  10.9  10.8  (0.0) (3.1) 2.5  0.0  (3.0) 2.6  50.6  

Telecom 11.3  12.5  9.7  17.0  12.6  12.2  (0.9) (2.1) 3.2  (0.6) (1.8) 3.4  20.2  

Commercial & Prof Svcs 11.6  13.4  7.7  28.7  16.2  14.0  (1.0) (1.9) 2.8  (0.5) (1.4) 3.3  6.1  

Retailing 11.9  13.1  9.1  16.6  13.0  13.0  (0.7) (2.4) 2.2  (0.7) (2.4) 2.2  26.4  

Insurance 12.1  15.3  9.9  19.0  14.5  14.3  (1.6) (3.1) 3.1  (1.5) (3.0) 3.2  3.5  

Tech Hardware 13.8  14.9  9.1  18.2  12.7  12.5  0.6  (2.0) 3.1  0.8  (1.9) 3.2  78.9  

Transportation 13.9  17.2  9.3  18.5  13.9  13.6  0.0  (2.3) 2.3  0.2  (2.1) 2.4  59.2  

Utilities 14.2  13.7  11.8  16.0  14.1  14.0  0.2  (3.2) 2.8  0.2  (3.2) 2.8  59.2  

Media 14.6  16.0  8.7  20.3  14.2  13.8  0.2  (2.1) 2.4  0.3  (2.0) 2.5  62.3  

Consumer Durables 15.1  15.3  10.2  16.1  13.1  12.9  1.8  (2.6) 2.7  2.0  (2.4) 2.9  93.3  

Consumer Svcs 19.5  24.9  12.0  26.3  19.1  18.9  0.1  (2.1) 2.1  0.2  (2.0) 2.1  55.1  

Cons. Stap. 20.6  21.1  14.5  26.3  20.3  20.5  0.1  (2.3) 2.4  0.1  (2.3) 2.3  52.3  

Healthcare 22.9  19.2  12.3  24.9  17.3  17.0  2.2  (2.0) 2.9  2.3  (1.8) 3.1  98.4  

Software 30.5  36.6  16.3  40.2  27.8  28.3  0.5  (2.3) 2.5  0.4  (2.4) 2.4  70.0  
 

注: 恒生国企指数数据剔除 2018 年 3 月 5 日和 6 月 4 日指数调整的影响；数据按 6 月 26 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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图表2. 港股通行业的 12 个月预期 PE（自 2006 年以来） 

 
 2017  Historical range (x) Average & Median (x) Distance to avg (SD) Distance to median (SD) Current  

Sector 

Current  

(x) 

Year-end  

(x) 

Min since 

2006 

Max since 

2006 

Average 

since 2006 

Median since 

2006 

Current 

vs Avg 

Min vs 

Avg 

Max vs 

Avg 

Current vs 

Median 

Min vs 

Median 

Max vs 

Median 

percentile  

(%) 

HSCEI* 6.9  7.9  5.5  25.1  10.0  8.3  (0.9) (1.3) 4.4  (0.4) (0.8) 4.9  8.2  

Materials 7.0  8.4  3.8  26.4  10.8  9.8  (1.0) (1.9) 4.3  (0.8) (1.7) 4.6  7.6  

Banks 7.2  7.9  5.2  16.7  9.4  7.9  (0.7) (1.4) 2.4  (0.2) (0.9) 2.9  29.6  

Capital Goods 7.3  8.7  6.5  22.0  11.2  10.2  (1.3) (1.6) 3.8  (1.0) (1.3) 4.1  1.0  

Real Estate 8.0  9.8  6.8  24.2  11.8  10.5  (1.1) (1.5) 3.6  (0.7) (1.1) 4.0  4.4  

Auto 8.2  12.2  3.8  21.0  10.9  10.3  (1.0) (2.5) 3.5  (0.7) (2.3) 3.8  10.7  

Energy 9.1  11.3  4.7  30.7  11.6  10.5  (0.6) (1.8) 4.9  (0.4) (1.5) 5.2  22.8  

Overall SB stocks 10.5  12.1  7.2  21.1  12.0  11.5  (0.6) (2.1) 3.9  (0.4) (1.9) 4.1  34.2  

Diversified Financials 10.7  12.8  7.5  34.5  16.6  16.1  (1.3) (2.1) 4.1  (1.2) (2.0) 4.2  4.3  

HSI 10.9  11.8  6.9  21.5  12.1  11.7  (0.6) (2.4) 4.4  (0.4) (2.2) 4.6  33.8  

Telecom 11.3  12.5  8.4  27.5  13.5  12.7  (0.8) (1.8) 5.0  (0.5) (1.5) 5.3  16.7  

Commercial & Prof Svcs 11.6  13.4  4.3  44.0  17.6  16.0  (0.9) (2.0) 3.9  (0.6) (1.7) 4.1  13.9  

Retailing 11.9  13.1  5.4  23.8  13.9  13.6  (0.6) (2.6) 3.1  (0.5) (2.6) 3.2  23.3  

Insurance 12.1  15.3  9.9  44.0  18.7  15.7  (1.0) (1.4) 4.0  (0.6) (0.9) 4.4  2.1  

Tech Hardware 13.8  14.9  3.9  18.9  12.7  12.6  0.5  (3.5) 2.5  0.5  (3.5) 2.5  68.0  

Transportation 13.9  17.2  7.2  25.1  14.4  13.6  (0.2) (2.4) 3.5  0.1  (2.1) 3.8  56.6  

Utilities 14.2  13.7  11.8  18.1  14.5  14.3  (0.2) (2.2) 3.1  (0.1) (2.1) 3.2  45.7  

Media 14.6  16.0  7.0  20.3  14.3  14.1  0.1  (2.9) 2.4  0.2  (2.9) 2.5  57.2  

Consumer Durables 15.1  15.3  7.0  24.4  14.1  13.5  0.4  (2.8) 4.1  0.6  (2.6) 4.3  69.2  

Consumer Svcs 19.5  24.9  1.6  49.5  23.4  21.4  (0.4) (2.5) 3.0  (0.2) (2.2) 3.2  37.7  

Cons. Stap. 20.6  21.1  12.8  31.9  21.1  21.0  (0.1) (2.3) 3.0  (0.1) (2.3) 3.0  45.1  

Healthcare 22.9  19.2  4.4  24.9  16.0  16.5  1.6  (2.7) 2.1  1.5  (2.8) 2.0  96.7  

Software 30.5  36.6  15.3  49.1  27.6  27.8  0.5  (2.3) 4.1  0.5  (2.4) 4.0  72.0  
 

注: 恒生国企指数数据剔除 2018 年 3 月 5 日和 6 月 4 日指数调整的影响；数据按 6 月 26 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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图表3. 港股通行业的 12 个月预期 PB（自 2011 年以来） 
 

 2017  Historical range (x) Average & Median (x) Distance to avg (SD) Distance to median (SD) Current  

Sector 

Current  

(x) 

Year-end  

(x) 

Min since 

2011 

Max since 

2011 

Average 

 since 2011 

Median  

since 2011 

Current 

vs Avg 

Min vs 

Avg 

Max vs 

Avg 

Current vs 

Median 

Min vs 

Median 

Max vs 

Median 

percentile  

(%) 

Capital Goods 0.72 0.85 0.70 1.37 0.89 0.86 (1.4) (1.6) 4.0  (1.2) (1.3) 4.2  0.2  

Real Estate 0.76 0.87 0.50 1.20 0.74 0.73 0.2  (1.9) 3.7  0.3  (1.8) 3.8  62.3  

HSCEI* 0.81 0.91 0.69 1.83 1.08 1.02 (1.1) (1.6) 3.1  (0.9) (1.4) 3.4  6.3  

Banks 0.84 0.91 0.62 1.70 0.98 0.94 (0.7) (1.8) 3.5  (0.5) (1.6) 3.7  20.0  

Energy 0.96 0.90 0.65 2.28 1.18 1.08 (0.6) (1.4) 3.0  (0.3) (1.2) 3.2  38.7  

Materials 1.00 1.16 0.61 1.98 1.02 0.95 (0.1) (1.5) 3.6  0.2  (1.3) 3.8  59.4  

Telecom 1.02 1.20 1.01 1.84 1.45 1.44 (2.2) (2.3) 2.0  (2.1) (2.2) 2.1  1.0  

Transportation 1.07 1.28 0.86 1.45 1.08 1.05 (0.0) (1.7) 2.9  0.2  (1.5) 3.1  56.9  

Overall SB stocks 1.20 1.34 0.88 1.84 1.25 1.23 (0.3) (2.2) 3.6  (0.2) (2.1) 3.6  36.6  

HSI 1.21 1.25 0.92 1.80 1.25 1.25 (0.3) (2.3) 3.8  (0.3) (2.3) 3.8  32.7  

Diversified Financials 1.21 1.43 1.21 3.74 2.01 1.95 (1.4) (1.4) 3.1  (1.3) (1.3) 3.2  0.2  

Media 1.35 1.87 1.32 3.51 2.46 2.45 (2.3) (2.3) 2.1  (2.2) (2.3) 2.2  1.0  

Retailing 1.47 1.50 1.04 3.33 1.79 1.64 (0.6) (1.5) 3.1  (0.3) (1.2) 3.4  24.6  

Auto 1.53 2.37 1.04 2.51 1.71 1.68 (0.6) (2.2) 2.6  (0.5) (2.1) 2.8  27.1  

Utilities 1.63 1.66 1.37 2.10 1.70 1.70 (0.5) (2.5) 3.1  (0.6) (2.6) 3.1  25.3  

Insurance 1.69 2.03 1.24 2.61 1.86 1.83 (0.7) (2.5) 3.0  (0.5) (2.4) 3.1  24.8  

Tech Hardware 1.80 2.91 1.18 3.69 1.81 1.70 (0.0) (1.4) 4.1  0.2  (1.1) 4.4  67.1  

Commercial & Prof Svcs 2.04 2.42 1.00 3.63 2.27 2.25 (0.4) (2.4) 2.5  (0.4) (2.3) 2.6  34.6  

Consumer Durables 2.17 2.16 1.63 3.46 2.07 1.95 0.3  (1.2) 3.9  0.6  (0.9) 4.2  72.8  

Healthcare 2.74 2.47 1.55 3.50 2.35 2.27 0.9  (1.8) 2.6  1.1  (1.6) 2.8  77.1  

Cons. Stap. 2.79 2.90 1.71 3.76 2.79 2.81 0.0  (1.8) 1.7  (0.0) (1.9) 1.6  49.2  

Consumer Svcs 3.93 4.31 1.98 6.73 3.75 3.70 0.2  (1.9) 3.1  0.2  (1.8) 3.2  61.0  

Software 7.37 9.41 4.63 10.75 7.34 7.40 0.0  (2.2) 2.8  (0.0) (2.3) 2.7  48.2  
 

注: 恒生国企指数数据剔除 2018 年 3 月 5 日和 6 月 4 日指数调整的影响；数据按 6 月 26 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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图表4. 港股通行业的 12 个月预期 PB（自 2006 年以来） 
 

 2017  Historical range (x) Average & Median (x) Distance to avg (SD) Distance to median (SD) Current  

Sector 

Current  

(x) 

Year-end  

(x) 

Min since 

2006 

Max since 

2006 

Average 

since 2006 

Median 

since 2006 

Current 

vs Avg 

Min vs 

Avg 

Max vs 

Avg 

Current vs 

Median 

Min vs 

Median 

Max vs 

Median 

percentile  

(%) 

Capital Goods 0.72 0.85 0.63 2.18 1.05 0.95 (1.1) (1.5) 3.9  (0.8) (1.1) 4.3  1.2  

Real Estate 0.76 0.87 0.50 2.15 0.93 0.82 (0.5) (1.3) 3.7  (0.2) (1.0) 4.1  41.1  

HSCEI* 0.81 0.91 0.69 4.48 1.53 1.26 (1.0) (1.2) 4.3  (0.7) (0.8) 4.7  3.7  

Banks 0.84 0.91 0.62 2.82 1.39 1.12 (0.9) (1.3) 2.4  (0.5) (0.9) 2.9  11.9  

Energy 0.96 0.90 0.65 4.38 1.58 1.46 (0.9) (1.4) 4.1  (0.7) (1.2) 4.3  23.3  

Materials 1.00 1.16 0.59 5.63 1.54 1.14 (0.6) (1.0) 4.4  (0.1) (0.6) 4.9  37.0  

Telecom 1.02 1.20 1.01 5.85 1.95 1.68 (1.0) (1.1) 4.4  (0.7) (0.8) 4.7  0.6  

Transportation 1.07 1.28 0.68 2.64 1.24 1.15 (0.5) (1.7) 4.2  (0.2) (1.4) 4.5  38.8  

Overall SB stocks 1.20 1.34 0.88 3.28 1.54 1.33 (0.7) (1.4) 3.7  (0.3) (0.9) 4.1  23.8  

HSI 1.21 1.25 0.92 3.06 1.50 1.31 (0.7) (1.5) 3.9  (0.3) (1.0) 4.4  21.7  

Diversified Financials 1.21 1.43 1.21 12.57 3.13 2.43 (0.9) (0.9) 4.7  (0.6) (0.6) 5.0  0.1  

Media 1.35 1.87 1.32 5.12 2.75 2.58 (1.9) (1.9) 3.2  (1.6) (1.7) 3.4  0.6  

Retailing 1.47 1.50 1.04 8.27 2.98 2.04 (0.7) (1.0) 2.6  (0.3) (0.5) 3.1  14.9  

Auto 1.53 2.37 0.55 3.22 1.79 1.71 (0.5) (2.5) 2.9  (0.4) (2.3) 3.0  27.6  

Utilities 1.63 1.66 1.37 2.49 1.83 1.78 (0.9) (2.0) 2.9  (0.7) (1.8) 3.1  16.5  

Insurance 1.69 2.03 1.24 6.92 2.53 2.06 (0.8) (1.3) 4.3  (0.4) (0.8) 4.8  14.9  

Tech Hardware 1.80 2.91 0.60 4.30 2.02 1.78 (0.3) (2.0) 3.2  0.0  (1.6) 3.5  51.1  

Commercial & Prof Svcs 2.04 2.42 0.47 4.62 2.27 2.28 (0.3) (2.5) 3.3  (0.3) (2.5) 3.3  36.5  

Consumer Durables 2.17 2.16 1.27 4.69 2.44 2.18 (0.4) (1.7) 3.2  (0.0) (1.3) 3.6  49.3  

Healthcare 2.74 2.47 0.82 3.93 2.22 2.15 0.8  (2.2) 2.6  0.9  (2.0) 2.7  77.1  

Cons. Stap. 2.79 2.90 1.71 4.71 3.01 3.08 (0.3) (1.9) 2.5  (0.4) (2.0) 2.4  40.8  

Consumer Svcs 3.93 4.31 0.60 6.73 2.99 2.97 0.7  (1.9) 3.0  0.8  (1.9) 3.0  76.6  

Software 7.37 9.41 3.61 12.00 7.32 7.35 0.0  (2.5) 3.2  0.0  (2.5) 3.1  50.6  
 

注: 恒生国企指数数据剔除 2018 年 3 月 5 日和 6 月 4 日指数调整的影响；数据按 6 月 26 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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图表5. 恒生国企指数 12 个月预期 PE：目前为 7.3 倍（含指数调整影响）或 6.9 倍（剔除指数调整影响） 

 

注：数据按 6 月 26 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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图表6. 港股 12 个月预期股息收益率：目前为 3.6% 

 

注：数据按 6 月 26 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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图表7. 追踪新兴市场股票的 ETF 继续遭遇资本外流  

 

注：包含追踪新兴市场股票的前 50 大 ETF；数据按 6 月 25 日收盘价 

资料来源: Bloomberg, 华泰香港研究 
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