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五倍市盈率不是便宜，是盈利见顶的警报

一个多月前，SK海力士的市值第一次踩上1万亿美元。

7月13日周一收盘，它单日跌了15.4%——公司历史上最惨的一天。市值退回约8750亿美元。连

着三星，两家都比上个月的高点掉了至少三成。

这不是业绩暴雷。暴跌发生时，海力士的前瞻市盈率只有5倍左右，账面上摆着创纪录的利润。

按最朴素的算法，5倍市盈率意味着五年回本，比大盘便宜得离谱，谁看了都想抄底。可就是这

个"便宜"，把笃信者埋在了山顶。

周期股的市盈率，是反着读的

彼得·林奇早把这件事讲透了。他说，周期股是所有类型里最容易被误解的一种，粗心的选股人最

容易在这里把钱亏光。他打了个二十一点的比方：在牌桌上待得太久，赢来的迟早连本带利还回

去——从底到顶，再回到底，等于白玩一场。

普通股票的逻辑是顺的：利润涨、股价涨、市盈率大体稳定。周期股不是。它的利润在景气顶点

被拉到极致，这个当分母的数字大到发烫，市盈率自然被压到最低。

此刻的低市盈率，不是安全边际，是市场提前替未来的利润下滑打的折。创纪录的利润配上个位

数的市盈率，往往是头部，不是底部。



一份把话说白的预估，五倍市盈率没托住

引爆点小得不起眼。

韩国券商KIS给出海力士二季度的利润预估，比市场共识低了约8%，理由是HBM4出货慢于预

期、公司对HBM合约的依赖太重。就这么一条，五倍的市盈率没托住任何东西。

创纪录的盈利，五倍的估值，一天蒸发一成半。

美光的旧账：四倍市盈率，跌掉一半还多

这套剧本，美光2018年演过一遍。

它的股价在2018年5月见顶，约64美元，那时前瞻市盈率只有4到5倍——比今天的海力士还便

宜。可公司的盈利要到当年四季度才真正见顶。股价没等盈利登顶，就一路往下，到年底跌了

56%。

记忆体股价通常比基本面盈利早一到两个季度见顶。你盯着后视镜里的利润，前挡风玻璃外的路

早就拐弯了。

三轮周期，同一个剧本。2016到2020那轮，从峰到谷走了六七个季度，营收掉三成，毛利率从

59%压到27%，股价跌56%。2020到2023那轮，海力士2023年的毛利率一度是负28%，美光

股价腰斩。毛利从50%多压到低20%、甚至转负，是记忆体行业的常态，不是意外。

盈利见顶时市盈率反而最低——低PE恰是强周期股头部的信号，不是底部的便宜



同一批分析师留下过一句提醒：别把一只强周期股，错当成价值股。

记忆体本质上是大宗商品式的产品。扩产的结果，是供给摆向过剩，量增价跌，再叠上新厂折旧

的成本，利润只有一个方向。便宜的估值，恰恰是这个方向的预告片。

想看清顶，得换一把尺子

市盈率在强周期股上失灵，那看什么？

看重置价值，看市净率，看跨越整个周期的正常化盈利——把景气那一年的暴利摊平到十年里，

才知道这家公司常态下究竟能赚多少。用峰值利润去算市盈率，等于拿夏天最热那天的气温，去

估一整年的平均温度。

有意思的是，连看多的人也不再拿单季利润说事。摩根士丹利把海力士目标价从73万韩元上调到

84万韩元，用的是前瞻市盈率法，但它盯的是DRAM的价格轨迹——预计2026年内存均价累计涨

62%——而不是HBM的利润占比，也不是某个季度的超预期。它讲得很直白：驱动下一程的是加

速的价格动能，不是短期业绩的好与坏。

市盈率越低、股价越先见顶——美光2018年以四五倍前瞻PE跌掉一半，剪刀差就是峰值陷阱本身



多空之间，争的从来不是"现在便不便宜"。

看多的一方相信，这是AI撑起来的超级周期，价格还在往上冲。看空的框架也没否认眼下在赚

钱，只是往后指了指：扩产的账要还，供给紧张预计2028年前后缓解，2029到2030年盈利可能

明显承压。

两边的分歧只有一个字——顶，什么时候到。

当一只强周期股便宜到五倍市盈率，你要先问的不是它有多便宜，而是它的利润，还在半山腰，

还是已经站上了山顶？

风险提示：本文仅为估值方法与行业规律的分析讨论，不构成任何投资建议。历史规律不代表未

来表现，市场有风险，投资需谨慎。
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换一把尺子：市净率、企业价值倍数、正常化盈利，比峰值市盈率更能看清周期站到了哪儿
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