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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 从 2005 年至今历史可比底部的估值、市场情绪、盈利、风险溢价、政策变量、调

整程度等指标来看，2022 年 4 月这一轮下行已到达底部区间，但随后的市场上行

是否是反转还是反弹仍然有一定分歧。我们认为反转和反弹的最大区别在于可持

续性，未来经济向好带来的盈利改善预期是区别反转和反弹的重要信号。底部盘整

期与信用周期间市场筑底的过程往往也对应经济数据企稳回升的过程，5 月和 6 月

是确认信用周期是否开启上行的重要时间。在暂未确认信用周期底部向上的趋势

之前，市场对于经济预期向好与确认实际向好之间，震荡期时有发生，我们认为反

弹期结束后，当前市场仍然处在这一阶段。 

⚫ 在过去几轮筑底中，从历次风格变化来看，除了 2013 年在反弹初期领涨的是创业

板和成长股，其他几次底部都以大盘股领涨为主，逐渐向中小盘过渡。从历次底部

行业走出的经验，我们可以发现市场磨底期反弹的往往都是前期超跌的板块，但后

续来看，领涨行业的往往是基本面逻辑阻力最小的板块，而非前期跌幅最大的板

块。因此，近期补涨的板块或已经最大程度地释放了上涨的潜能，在后续板块的选

择上，需要跟随基本面弹性和资金选择的逻辑，受到政策支持较多和自身景气周期

向上的品种往往能有不错的超额收益。 

⚫ 近期市场情绪出现分化，前期博弈的“强弱复苏”分化更加显著，代表“强复苏”

的政策有支撑的汽车、地产后周期的家电、白酒板块，代表“弱复苏”的新能源、

电子板块和作为复苏必要条件的“稳增长”叠加衰退预期逻辑的红利价值板块呈现

轮动状态；同时，板块内部也呈现分化，并非所有板块均呈现普涨格局，资金始终

在细分板块中轮换。由此可见，当前市场仍然并没有就反弹后板块的选择达成一

致，存量博弈的特征仍然较为明显，资金只能选择集中于一个方向。近期科创板的

走强也是市场流动性不足的结果，对于板块整体表现而言，资金流向变化的预期容

易引导市场的风格的改变。 

⚫ 盈利预期来看，目前能观察到的经济数据和金融数据显示经济所呈现的恢复仍是

强生产和弱需求，目前政策框架体系仍然以稳就业的托底举动为主，在此框架下，

下半年的经济基本面大概率以“弱复苏”为主。风险溢价来看，中美股市短期内脱

钩，两国经济复苏的差异是提升风险溢价的重要时间点。情绪的低位大概率已经在

4 月末出现，经过一个月左右的修复期，目前缺乏继续上行的突破口，悬而未决的

基本面复苏预期和信用扩张预期，仍然是抑制当前市场风险偏好的重要因素。下半

年随着宏观波动率逐渐降低，稳定板块可能不再会成为市场交易的主要目标。如果

下半年没有更进一步的框架调整和变化，A 股下半年的交易逻辑可能更多地从宏

观自上而下的板块选择转向自下而上的个股机会。从估值角度来看，前期估值较高

的赛道股调整后经过这一轮市场上行期，逻辑较为明确的板块仍然交易拥挤，资金

挪腾的范围有限，在市场整体微观流动性改善预期较弱的情况下，板块内流动性改

善预期可能引导弹性较高的板块有所表现。 

⚫ 综合宏观和微观因素的变化，业绩兑现期之前的交易可能沿着“顺政策”和“顺业

绩”的方向，短期内逻辑演绎可能集中在近期政策刺激较多、顺应地产后周期、业

绩有可能集中释放的汽车、零部件、家电等提振内需的板块和二季度可能再次业绩

超预期的新老基建板块。下半年来看，目前能确定的因素仍然集中在长周期的通胀

链条和流动性预期改善的板块上，上游资源品，油气、农业的逻辑仍然未破。 

⚫ 风险提示：防控措施再度升级；全球通胀危机；海外衰退超预期；经济复苏强度不

及预期；政策推出程度不及预期 
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1. 历史上的市场底：市场正在经历反转或是反弹？ 

2000 年至 2015 年，A 股经历了 3 次底部：2005 年 6 月 6 日 998 点、2008

年 10 月 28 日 1664 点、2013 年 6 月 25 日 1849 点。2015 年以后，随着资金监

管趋严，市场再未呈现出 2007 年-2008 年和 2015 年-2016 年的大幅波动，在

2400-3800 的区间内持续徘徊，但市场仍然呈现出熊牛转换的规律。2015 年之后

我们选取 2016 年 1 月 27 日 2638 点、2019 年 1 月 7 日 2441 点 2 次底部作为可

比值纳入分析。 

从本轮变化来看，2021 年 12 月股指站上 3700 点以来，主要指数已经持续

下跌，低点已突破 2900 点。我们通过复盘历史上几个重要底部的多维度指标观察

当前市场所处的位置。 

1.1. 市场底部区域的判断标准 

1.1.1. 估值水平仍在底部区间范围内 

由于各指数诞生时间不一，且前期部分指数一直处于较低位置，我们以 2000

年 1 月 1 日的各数据作为历史分位起点（创业板从 2010 年开始），对比 2016 年

之后的各个市场底部。从各指数历史分位区间来看，上证指数在过去 2 个底部的

PE 分位区间为[11%-20%]，PB 分位区间为[1%-10%]，本轮低点 PE 和 PB 分位

均处于往年区间分位值下沿；万得全 A 在过去 2 个底部的 PE 分位区间为[10%-

26%]，PB 分位区间为[0%-21%]，本轮低点 PE 分位处于历史分位区间中位数附

近，PB 处于往年区间分位值下沿；沪深 300 在过去 2 个底部的 PE 分位区间为

[15%-23%]，PB 分位区间为[3%-11%]，本轮低点 PE 分位处于历史分位区间上沿

区间，PB 处于往年区间分位值上沿；创业板指在过去 2 个底部的 PE 分位区间为

[1%-46%]，PB 分位区间为[18%-80%]，本轮低点 PE 和 PB 分位均处于历史分位

区间中位数附近。经过一个月左右的反弹，截至 6 月 7 日，各指数的估值分位呈

现市盈率分位提升，其中创业板指提升最多达 15%，万得全 A 和上证指数提升最

少达 8%；市净率分位亦有小幅提升，但不如市盈率变化明显，一定程度上也因为

市盈率受到了 4 月底盈利数据披露的影响，万得全 A 提升 12%，上证综指分位提

升 5%。截至 6 月 7 日，沪深 300 的 PE 和 PB 分位均已突破历史底部区域，其他

指数的市盈率估值接近历史底部分位区间上沿，或与近段时间反弹的行业分布有

关，从估值的角度，整体来看，市场主要指数的估值大部分仍然在底部区域范围

内，仍然具有性价比，但行业分布上可能会呈现较大差异，关于行业反弹的部分

我们将会在后文详细阐述。 

表 1：底部时期指数估值指标历史分位 

历史分位 2016 2019 2022/4/27 2022/6/7 

PE 

上证综指 20% 11% 11% 18% 

万得全 A 26% 10% 18% 24% 

沪深 300 23% 15% 22% 32% 

创业板指 46% 1% 29% 37% 

PB 

上证综指 10% 1% 1% 5% 

万得全 A 21% 0% 3% 11% 

沪深 300 11% 3% 10% 13% 

创业板指 80% 18% 53% 59% 
资料来源：wind，德邦研究所 



                                                                            宏观专题 
 

 
 

                                                       5 / 20                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

1.1.2. 市场情绪在底部区域上沿待突破 

以上证指数为例，从换手率来看，2005 年、2008 年、2013 年、2016 年、

2019 年几个底部的换手率分别为 0.82%、1.29%、0.68%、0.78%、0.53%，2000

年以来的换手率均值为 1.17%，中位数为 0.81%，即 2013 年之后的几个底部换

手率均处于历史 50%分位以下。2022 年 4 月 27 日换手率为 1.01%，6 月 7 日换

手率为 0.95%，均高于历史中位数，低于换手率均值。从历史换手率下降区间来

看，换手率也存在类似指数的波峰波谷，除了 2013 年较长的圆弧磨底期外，换手

率的拐点往往先于股市拐点出现，股市拐点约滞后 2-3 个月时间。这一轮调整的

换手率顶点出现在 2021 年 9 月，股市见顶于 2021 年 12 月，2022 年至今，换手

率持续在下降后的低位区间内波动，未出现趋势性的上涨或下跌，目前来看，截

至 6 月 7 日，换手率指标仍然未出现大幅向上的反弹。 

成交量反应了市场的流动性和活跃程度，从成交量来看，2005 年、2008 年、

2013 年、2016 年、2019 年几个底部 A 股的成交量分别也都位于同时期的低谷。

近几年随着市场扩容，市场成交量中枢逐步抬升，尤其是 2021 年，两市成交额曾

在一段时间内持续高于万亿水平，进入 2022 年后，A 股的成交量始终在中枢抬升

后的低谷区内波动。 

从 A 股市场破净股的数量来看，2005 年、2008 年、2013 年、2016 年、2019

年破净公司数量分别为 195 家、208 家、174 家、68 家、371 家，占比为 16%、

14%、7%和 2%、11%。2022 年 4 月 27 日这一轮底部，沪深两市共有 517 只个

股跌破每股净资产，占比约为 11%，在历史底部破净率 2/3 位置，而经过一个月

反弹之后，截至 6 月 7 日，破净率降低至 8%，仍然高于 2013 年和 2016 年的底

部。  

从以上几个指标来看，换手率和破净率在历史底部区域内向上突破波动，成

交量也随着市场情绪回暖在底部范围内波动，市场情绪经过一个月的反弹后显示

并不低迷，但情绪的继续向上突破可能遇到了一定的阻力，部分指标在底部上沿

区间附近震荡，市场行情的突破也可能需要继续等待情绪面的上扬。 

图 1：换手率处于下降后的低位震荡区间  图 2：成交量往往是同步指标 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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1.1.3. 风险溢价高点与底部区间对应 

历史上几个底部，风险溢价都有一个上行区间，指数达到低点时，风险溢价

往往位于区间的高点。2004 年至 2005 年上行区间持续约 15 个月，从 2004 年 4

月 12 日的-1.68 上升到 2005 年 7 月 18 日的 2.77，市场底部出现在 2005 年 6 月

的区间次高点处；2007 年至 2008 年上行区间持续约 12 个月，从 2007 年 10 月

24 日的-2.62 上升到 2008 年 10 月 27 日的 4.61，市场底部出现在 2008 年 10 月

29 日的区间次高点处；2013 年是圆弧底，风险溢价快速上行后在高位震荡持续

时间较长，风险溢价上行从 2013 年 2 月 4 日的 4.32 至 2014 月 6 月 4 日的 7.11，

持续共 14 个月，市场持续处于底部区域；2015 年到 2016 年，风险溢价从 2015

年 6 月 12 日的 0.73 上升到 2016 年 2 月 29 日的 5.01，上行区间持续约 8 个月；

2018 年至 2019 年上行区间持续约 12 个月，从 2018 年 1 月 24 日的 1.94 上升

到 2019 年 1 月 3 日的 6.07，市场低点出现在风险溢价高点之后的 2019 年 1 月

7 日；2021 年 2 月 19 日以来，风险溢价持续上行，至 2022 年 4 月 26 日已经形

成持续 14 个月的上行区间，从 2.66 上升到 6.09。 

图 3：区间底部与风险溢价高点往往相对应 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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表 2：历次底部破净率水平对比 

 2005 2008 2013 2016 2019 2022/4/27 2022/6/7 

破净股数量（只） 195 208 174 68 371 517 375 

破净率 16% 14% 7% 2% 11% 11% 8% 

资料来源：wind，德邦研究所 
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图 4：2015 年后风险溢价高点均未突破 2 倍标准差 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 3：风险溢价上行区间 

上行区间 区间底部 区间高点 持续时长 
风险溢价 

上行幅度 

市场底部出现

时点 

市场低点在区

间中位置 
市场底部形态 

高点突破均值

+2 倍标准差 

低点突破均值 

-1 倍标准差 

2004-2005 2004.04.12 2005.07.18 15 个月 4.46% 2005.06.06 区间次高点 圆弧底 是 是 

2007-2008 2007.10.24 2008.10.27 12 个月 7.23% 2008.10.28 区间高点后 W 底 是 是 

2013-2014 2013.02.04 2014.06.04 14 个月 2.79% 2013.06.25 区间中位 圆弧底 是 否 

2015-2016 2015.06.12 2016.02.29 8 个月 4.28% 2016.01.27 区间次高点 W 底 否 否 

2018-2019 2018.01.24 2019.01.03 12 个月 4.13% 2019.01.07 区间高点后 W 底 否 否 

2021-2022 2021.02.19 2022.04.26 14 个月 3.43% 2022.04.27 区间高点后 - 否 否 

资料来源：wind，德邦研究所 

1.1.4. 企业盈利往往滞后于市场底部 

从盈利情况来看，历史的底部大都伴随着净利润增速的放缓与 ROE 的下降。

在之前几轮大底中，盈利底往往晚于市场底出现，如 2004-2005 年、2007-2008

年、2012-2013 年，2015-2016 年，盈利底基本滞后市场底 2-3 个季度。2018-

2019 年市场底与盈利底几乎同步出现。这两次底部存在一定的特殊性，也是市场

学习效应加强的结果。首先 2018 年底商誉大幅计提减值进一步加速盈利底部出

清，另外，市场情绪底部与中美贸易摩擦相关性较高，这次底部主要风险来自外

部因素，在 2018 年末中美贸易摩擦趋向缓和的阶段，外生因素导致市场风险偏好

升高，情绪加速释放, 叠加市场对之前几次底部的学习效应，导致 2018 年的盈利

底与市场底几乎同步。本轮上证指数的盈利存在一定的特殊性，因为上游行业较

多，ROE 在一季度反而还有一定程度的提升，归母净利润增速则呈现持续下降，

但全 A 来看，盈利仍然持续下滑中。本次盈利周期还存在 4、5 月疫情的扰动，疫

情冲击下，盈利底大概率会出现在二季度末的位置。 
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图 5：盈利是市场底部的后验指标 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

1.1.5. 市场底部区域的调整时间和幅度与历史大底基本类似 

从历史上看，以上证指数为例，历次大底的形态表现不一，如 2004-2005 年

和 2009-2013 年，市场经历了长期的磨底形成了圆弧形结构，但 2008 年在强刺

激下是快速反转的 V 型结构，2015-2016 和 2018-2019 则是在底部多次下探形成

W 型结构。在大底来临之前或之后往往都会经历一段时间的磨底期，如 2005 年、

2008 年、2013 年和 2016 年市场均呈现底部之后再次经历调整才迎来反转，2019

年则是先磨底再触底，随后快速反转。在此期间，指数往往呈现震荡趋势，市场情

绪波动性较强，可能从低位走出一定程度的反弹再经历继续下挫直到真正的企稳。 

从历史调整时间来看，第一次筑底从 2004 年 4 月 6 日 1778 点下跌至 2005

年 6 月 6 日 998 点，跌幅 44%，累计持续约 14 个月；第二次筑底从 2007 年 10

月 16 日 6124 点下跌至 2008 年 10 月 28 日 1664 点，跌幅 73%，持续约 1 年；

第三次从 2009 年 8 月 4 日 3478 点下跌至 2013 年 6 月 25 日 1849 点，跌幅

47%，持续约 4 年，第四次从 2015 年 6 月 12 日 5178 点下跌至 2016 年 1 月 27

日 2638 点，跌幅 49%，持续约 7 个月，是最快的一次大幅下跌，第五次从 2018

年 1 月 29 日 3587 点下跌至 2019 年 1 月 7 日 2516 点，跌幅 31%，累计持续约

12 个月。从目前的下跌幅度来看，最高点以 2021 年 2 月 18 日的顶部 3732 点计

算，低点是 2022 年 4 月 27 日的 2864 点，跌幅为 23%，累计时间约 14 个月。 

从不同板块表现来看，本次上证指数、万得全 A 和中证 500 调整不及历史大

底调整幅度深，但创业板指和沪深 300 调整幅度均超过 2019 年这一轮下跌，说

明本次调整的范围并不及之前几轮大底的范围广，但结构化特征更为明显。在行

业结构表现中我们将详细阐述行业风格的变化。 
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