
 

林采宜：当前 A股市场有哪

些机会和风险？ 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏作家 林采宜 

 

核心观点 

电子、通信、机械设备不仅从相对估值来看，处在历史较低水平，而

且其估值弹性较大，近期财报显示的盈利水平改善迹象显著，未来业绩成

长可期。 

食品饮料行业目前估然虽然较高，但考虑到货币宽松政策和 PPI-CPI

的传导机制，明年大概率会出现的 CPI 上升周期，食品饮料价格上涨预期

较强，加上生活必需品的需求刚性，该板块的高估值具有一定的可持续性。  

受新冠疫情严重影响的交通运输（机场航运）行业和受到政策因素影
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响而短期陷入亏损的传媒（游戏）有可能因新冠疫情防疫政策的改变和游

戏等相关业务的调整而发生营业收入的恢复及利润的改善，因此这些行业

存在估值修复的可能性。 

正文： 

一、从估值角度看不同行业的投资机会和风险 

数据显示，从绝对估值来看，目前银行、房地产、钢铁和建筑装饰的

市盈率水平都低于 10 倍，在目前的 A 股市场上属于绝对估值垫底的行业。 

银行的低估值和它的经营模式比较固定，业态变化和利润增长缺乏想

象力有关，但中国的银行由于其规模和公信力优势，业务和利润都相对稳

定，是收益比较可预期的“现金牛”。 

从相对估值来看，房地产、非银金融和传媒行业的 PE 分位值都低于

25，接近行业历史估值的底部，政策因素是导致其估值承压的主要原因，

但足够低的估值使得该行业股票下行的风险比较小。 

相比之下，钢铁、化工、有色金属、采掘和建筑材料等周期行业虽然

相对估值处在较低水平，但由于我国目前宏观经济处于增速下行的周期里，

这些行业的总体机会并不多。 

此外 ，从相对估值角度看，汽车、电气设备和食品饮料行业的 PE 分

位值都明显超过 75，处于历史高位，除了食品饮料行业从长期来看具有一

定的抗通胀属性以外，汽车和电气设备的价格泡沫成分相对较大。 
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二、从业务收入和盈利成长性看不同行业的投资机会 

从业务增长速度来看，截至 2021 年 9 月底，两年营业收入平均增长

率较高且 2021 年第三季度有改善趋势的是农林牧渔、通信和电气设备（表

1）。 

从利润增长速度来看，截至 2021 年 9 月底，扣非净利润增长较快且

2021 年季度环比有明显改善的是通信、综合、有色金属（表 2）。 
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29947


