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万科ROE三年+5%崩到-55%、股息清零——低PB是合理定价不是安全垫

一个叫「云蒙」的雪球大V，把自己活成了价值投资的反面教材。

她高杠杆、集中满仓银行股。理由和很多人一样——便宜、破净、股息高，看着像地上捡钱。结

果在一轮牛市里，账户亏到清盘。

别人牛市数钱，她满仓「低估值高股息」，反而输光。

这事最扎人的地方，不是杠杆，是那张「便宜」的标签。银行股至今 ROE 还是正的，尚且能把加

了杠杆的人送走。而 ROE 已经翻成负数的行业，连这点缓冲都没有。



翻万科的账，你会以为看错了年份

三年前的万科，是标准的「低估值高股息」模板：龙头、蓝筹、每年分红，PB 常年趴在净资产之

下。

三年后，ROE 一路 +5% → −21% → −55%，2025 年巨亏 886 亿，分红清零。

886 亿是什么概念——一年 365 天，每天一睁眼，亏掉约 2.4 亿。

一块写着「低估值·高股息」的折扣招牌，招牌下的地基裂开、楼体烂尾——便宜有便宜的道理



保利也没能独善其身。ROE 从 6% 一路趋近于零——0.53%，股息率从行业里体面的水平腰斩

再腰斩，剩 0.7%。

万科ROE三年从+5%崩到−55%、2025巨亏886亿、股息清零——一条向下的ROE曲线，就是低估值标签失效的全过

程

保利ROE从6%趋近0(0.53%)、股息率腰斩到0.7%——地产龙头的股息，正在肉眼可见地蒸发



你冲着股息买的龙头，先把股息抽干给你看，再让净资产慢慢融化。

PB 0.76，破净了，还不够便宜?

这句反问，正是价值陷阱最深的一道暗门。

PB 的分母是账面净资产。地产公司的净资产里，堆着按高地价入账的土地、卖不动的楼盘、收不

回的应收款。ROE 一路向下，等于市场在替你给这些资产重新打折——PB 显得便宜，不是股价

错杀，是分母本身在缩水，而且缩得比股价还快。

纽约大学的 Damodaran 有个朴素框架：一家公司 PB 该值多少，取决于它的 ROE。ROE 越

低，合理的 PB 就越低；ROE 转负，理论上的合理 PB 可以直接跌破净资产。

破净，是算对了，不是算错了。

低 PB 从来不是「低估」的证据，它只是市场对一个正在融化的 ROE 给出的合理报价。

老股民有句话，「测 PE 于谷底，看 PB 于峰顶」。周期高点利润虚高，PE 显得很低；周期底部利

润塌了，PB 又显得很低。两头都在骗你。

一张「低 PB 陷阱地图」把话挑明了：地产 PB 0.76、PE 却有 19.5；钢铁 PB 0.95、PE 高到

28。低 PB 配着高 PE，恰恰是盈利被侵蚀的现场证据——分母（净资产）还没反应过来，分子

地产PB0.76/PE19.5、钢铁PB0.95/PE28——低PB配高PE，是盈利被侵蚀的现场，不是便宜



（利润）已经先塌了。

想一眼分清「真便宜」和「价值陷阱」，别盯 PB，盯 ROE 的趋势。

同样破净，银行 ROE 还是正的、还在内生积累，它的低 PB 更接近真便宜；地产 ROE 已经翻

负，它的低 PB 是定价、不是安全垫。同一个指标，两种命运。

还没死透的钢铁，账已经很难看

别只盯着已经倒下的。看一个还站着、但账面正在崩的——钢铁。

钢铁的股息率一度排在红利榜前列，PB 0.95 看着也便宜。可 2026 年一季度，钢铁行业营收同

比 −5.33%，归母净利同比 −77.80%，黑色金属冶炼整体由盈转亏，一个季度亏掉 33.4 亿。

吨钢账更直白：长流程螺纹钢一吨成本 3270 元，毛利只剩 63 元，薄得几乎不成利润；短流程

电炉钢每吨倒亏 89 元，冷轧每吨亏 138 元。中钢协重点钢企主业利润率，压到了 0.1%。

利润薄成这样，那份排在前列的股息率，发的早已不是当期利润，是过去几年攒下的老本。老本

发完，高股息就只是账面上一个孤零零的数字。

便宜有便宜的道理

价值陷阱的剧本，永远是同一个。

钢铁2026Q1归母净利同比−77.80%、吨钢毛利仅63元——利润薄成这样，前列的股息率靠老本硬撑



你冲着股息进去，第一年分红缩水，第二年股价阴跌，第三年连息都停了。等你反应过来，本金

已经陪着净资产一起融化。

万科们不是没给过信号。ROE 从 +5% 往下走的每一格，都是那面照妖镜在提前告诉你：这里的

便宜，是有代价的便宜。

下次再看到一只「破净、高股息」的票，先别急着算股息能领多少。先问一句：它的 ROE，是在

往上走，还是在融化?

便宜有便宜的道理。道理写在 ROE 的趋势里，不写在 PB 的数字里。

来源说明：万科、保利相关财务与分红数据来自公司年报（Wind 口径）；钢铁行业 2026Q1 营

收、利润及吨钢盈亏数据来自中钢协重点钢企统计、新浪财经与渤海证券行业综述；PB-ROE 估

值框架引自纽约大学 Stern 商学院 Damodaran 公开讲义；「云蒙」案例转述自新浪财经。板块

PB/PE 采用申万一级指数、TTM 口径（2026-07-15），点名个股用其自身数据。

风险提示：本文仅为行业与估值逻辑分析，不构成任何投资建议。历史数据不代表未来，市场有

风险，投资需谨慎。
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利率下行、资产荒,高股息成了 2026

年 A 股最挤的信仰。但股息率 = 每

股分红 ÷ 股价——分子涨出来的是

真红利,分母跌出来的是数字幻觉。

同贴『低估值高股息』标签:长江电

力 ROE 三年从 14% 升到 16%、现

金流年年托住分红;万科 ROE 三年
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数据与口径

数据来源

万得 Wind 金融数据服务(A股估值/股

息率 2026-07-15、申万一级行业分

类、代表标的 ROE/归母净利 2023–

2025 年报)· 各公司年度业绩公告与分

红方案(分红率/现金流/派息承诺原话)·

中证指数有限公司指数事实表(中证红

利/红利低波指数股息率与价格指数收

益)· 华创证券红利资产研究中心 2026

年 5 月红利月报(板块 PB/PE 历史分

位、拥挤度)· 21 世纪经济报道/证券时

报/新浪财经/财新网(行业股息率、派

息率、万科亏损·记者具名/引公告)· 国

泰海通/华泰/中泰/东吴等券商公开研

究观点(经权威媒体转述)· 纽约大学

Stern 商学院 Damodaran 公开讲义

(PB-ROE 估值框架)· 雪球/集思录/知

乎(散户情绪·仅作观点)。
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