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大数据揭秘低估值策略有效性 提高胜率有窍门
证券时报记者 陈见南

今年以来，市场风格明显偏向成长股，低估

值股票表现受到一定抑制。截至3月底，申万低

市净率指数下跌 0.7%，低市盈率指数微涨

0.07%；行业板块方面，煤炭、商贸零售、非银金

融、石油石化等低估值行业均跌超5%。

市场对低估值股票存在着两种截然不同的

观点：一种认为低估值股票是黄金坑，长期收益

率高；另一种认为低估值股票往往资产状况不

佳，蕴藏着较大的投资风险。

馅饼还是陷阱？投资者如何提升低估值股

票的投资胜率？本文将深入探讨低估值股票的

投资胜率，通过分析低市盈率股票与低市净率

股票的表现，剖析其内在的风险信号，挖掘提高

投资胜率的实用策略。

股票估值是投资分析的核心部分，主要用

于判断股票当前市场价格是否公允和未来价格

潜力等，主要包括市盈率估值法、市净率估值

法、股息折现模型、自由现金流折现模型、资产

重置成本法等。目前市场比较主流的观测个股

估值水平的方法多为市盈率估值法、市净率估

值法，而市盈率和市净率低至个位数的股票被

普遍认为属于低估值。

今年以来低市盈率股票表现略显平淡。据

证券时报·数据宝统计，去年底动态市盈率低至

个位数的股票合计有142只，年初至3月底涨跌

幅中位数为下跌 1.13%，跑输市场平均水平超 3
个百分点。

从长期数据来看，低市盈率股票胜率也不

算特别突出。2004年至 2024年区间，上年末市

盈率低至个位数的个股合计有 2316 只，其中

1243只个股次年股价跑赢沪深 300指数，平均

跑赢 7.32个百分点，跑赢中位数为 1.91%，整体

胜率约为54%。

不过，近年来低市盈率策略愈发有效。数

据显示，2020年至 2024年低市盈率股票跑赢沪

深 300指数的个股占比平均值为 63%，2021年

高达 75.56%。大致可以说，这几年投资者只要

在某年底买入低估值股票，将有超过六成的概

率跑赢大市。

低市净率股票整体表现基本一致。去年底

的破净股年初至 3 月底涨跌幅中位数为下跌

1.1%，跑输市场平均水平超 2个百分点。从长

期来看，2004年至2024年区间，市净率低至1倍

以下的个股合计有3266只，其中1792只个股次

年股价跑赢沪深300指数，平均跑赢7.01个百分

点，跑赢中位数为 2.71%，整体胜率接近 55%。

低市净率策略的表现近年来甚至比低市盈率策

略更为有效，2020年至 2024年破净股跑赢沪深

300指数的个股占比平均值高达69.7%，2021年

高达88.81%。

业内人士认为，低估值策略近年来有效性

持续凸显，这一现象的出现并非偶然，而是多方

面因素共同作用的结果。一方面，市场风格的

变化为低估值策略提供了良好的发挥空间。在

当前市场环境下，投资者对于风险的态度愈发

谨慎，倾向于选择那些估值相对较低、具备一定

安全边际的股票进行投资。另一方面，低估值

策略的凸显还与宏观经济环境密切相关。在经

济增速放缓或面临不确定性时，低估值股票往

往因其较为稳健的基本面和较高的性价比而受

到投资者的青睐。此外，市场资金的流向也在

一定程度上提升了低估值策略的有效性。随着

机构投资者占比不断提升，其价值投资理念逐

渐深入人心，使得更多资金流向低估值板块，进

一步推动了低估值策略的表现。

低估值策略有效性愈发明显

从整体胜率来看，不论是低市盈率或是低

市净率股票，其综合胜率均超50%。

在业内人士看来，低估值策略至少蕴含

着假低估值、竞争力衰退、周期波动等多重

风险。

历史数据也表明，一些公司的低市盈率和

低市净率并没有真实反映估值：有的公司盈利

主要源于非经常性收益（如资产出售）或政策补

贴，其持续性便存疑。还有的公司甚至通过粉

饰报表（如虚增利润和隐瞒负债）制造低估值假

象。比如去年 6月底*ST东方的动态市盈率一

度低至（按照2024年一季报净利）3.5倍，市净率

低至0.14倍，但滚动市盈率为负，今年更是被证

监会认定财务造假，可能被实施重大违法强制

退市，若是投资者以表面的低估为由买入该股，

将面临着血本无归的风险。而从上榜的低估值

股票来看，竟有多达60多只个股退市，其中大部

分为强制退市，表明所谓的“低估值”中潜藏着

巨大的财务风险。

市净率指标往往具有更大的迷惑性，即便

是在其财务真实的情况下。一般来说，市净率

的核算基于账面价值，但账面价值可能高估资

产真实价值。例如，固定资产折旧、存货减值、

商誉摊销等会计处理可能使净资产虚高，而市

场更关注资产的实际变现能力。例如，钢铁企

业因产能过剩、环保压力导致盈利能力差，即使

市净率低，但持续亏损或低净资产收益率意味

着股东回报率低，投资者难以通过分红或股价

增长获利。事实上，低估值的钢铁股历史上整

体胜率也明显偏低，仅 47.6%的个股跑赢沪深

300指数同期表现。

在业内人士看来，低市净率可能反映资

产质量差或行业困境，而非低估。除了钢铁

行业外，近期更为典型的低市净率陷阱还有

房地产行业。比如某龙头房企 2021 年底股

价破净，但此后连跌 4 年。高负债、资产变现

能力差、政策与市场周期等多重压力，使得

地产行业价值被重估，业内低估值股票也胜

率 偏 低 ，跑 赢 沪 深 300 指 数 个 股 占 比 仅 为

48%左右。

低估值有时也是公司和行业竞争力衰退

的表现，反映出市场对其长期前景的悲观预

期。比如传统零售行业在电商冲击下，线下门

店客流量持续下滑，业绩估值双杀。再比如互

联网“旧势力”用户增长停滞（如传统门户网

站、垂直论坛），商业模式老化，缺乏创新（如依

赖广告收入，无法切入高附加值领域），某老牌

门户网站市净率不足 0.5倍，股价较历史高点

下跌超 80%；某社交媒体市净率为 0.7倍，市盈

率为 8倍，股价较巅峰下跌 90%。再比如传统

汽车厂商面临新能源汽车的激烈竞争，估值大

幅下降，也反映出公司在新能源大势面前的转

型颓势。

行业的周期波动确实是导致低估值的重要

原因之一，其背后往往蕴含着供需失衡、价格波

动及盈利不确定性等风险。在周期性行业中，

供需关系的变化尤为明显。例如，钢铁、能源、

化工、航运等行业，在经济繁荣时期，需求旺盛，

企业扩大生产，供需相对平衡，企业盈利较好，

估值也相对较高。然而，当经济进入衰退期，需

求大幅下降，而供给调整相对滞后，导致供过于

求，产品价格下跌，企业盈利下降，估值也随之

降低。近期周期波动的代表当属煤炭行业，在

连年上涨叠加煤炭价格下跌的背景下，市盈率

普遍低至个位数的煤炭股出现了深度回调。另

外近期新能源产业的周期波动也是典型案例，

部分公司在实现巨额盈利后估值大幅下降，在

行业剧烈反转向下后出现业绩股价双杀，证明

静态市盈率无法反映行业波动带来的盈利衰减

风险。

注意甄别低估值陷阱

构建稳健的低估值股票投资组合或许是战

胜市场的不二法门。

对于个股的选择，聚焦资产质量较优、盈

利能力较强、盈利质量较高的低估值品种，也

能较大程度提高低估值股票的投资胜率。有

研究表明，高负债企业（如资产负债率超 60%）

在经济下行期易陷入流动性危机，导致估值进

一步压缩，而低负债率公司（资产负债率低于

40%）在经济衰退期的股价跌幅平均比高负债

率公司少23%。

具体来看，四方面提高投资者胜率：

一是选取净资产收益率在10%以上的低估

值股票。数据显示，其综合胜率超过57%，大幅

提升 3个百分点；跑赢沪深 300指数中位数达

4.61个百分点，获利水平明显提升。盈利质量

高的低估值股票更值得重点关注：分红率在

30%以上的低估值股票，其综合胜率超过 59%，

大幅提升5个百分点；跑赢沪深300指数中位数

达 6.61个百分点，获利水平较基准提升两个百

分点。

二是综合资产负债率低于 50%、净资产收

益率超10%和分红率超30%这3项指标的话，低

估值策略的综合胜率则接近 58%，且同样显著

跑赢沪深300指数同期表现，平均跑赢7.65个百

分点，跑赢中位数为4.2个百分点。将银行股纳

入考察后（不考虑银行股的资产负债率，只考察

净资产收益率和分红率两项指标），低估值策略

的综合胜率则接近 60%，平均跑赢 7.71个百分

点，跑赢中位数达到5.86个百分点。

三是重视低估值股票的真实价值。华创证

券研报指出，筛选低估值股票的核心在于如何

判断真实价值。建议从三个视角判断企业是否

被低估：1.清算价值；2.自由现金流；3.企业倍

数。从历史复盘来看，市净率低于1倍策略整体

胜率为65%，近两轮胜率降至58%；以流动资产

衡量总资产折现价值，整体胜率72%；剔除银行

地产，符合市值<净有形资产*2/3的低估样本六

轮整体胜率为72%。

四是市值低于自由现金流折现的低估值股

票样本整体胜率为 68%。从结构上看，有色金

属、医药、通信、传媒等行业胜率较高，其中有色

金属六轮整体胜率为77%，医药为75%，通信为

75%，传媒为 73%。相比传统市盈率估值，企业

倍数兼顾负债价值，更能反映公司实际价值，适

用于资本密集型行业，以及具有较高商誉的行

业，综合胜率为61%。

总而言之，低估值策略作为经典的价值投

资方法，其长期有效性已通过历史数据和实证

研究得到验证，近年来的有效性更是日益凸

显。投资者在应用该策略时，需结合指数化工

具与主动筛选相结合的方式，同时结合自身实

际情况，综合相关公司财务指标、行业周期、市

场环境等多维度构建投资组合，实现“以时间换

空间”的投资目标。

四大窍门提高胜率
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