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要点： 
 近期市场似乎总能嗅到大盘股异动的芬芳，从采掘、银行、地产、

有色这些蓝筹云集的板块中，我们看到了大象热身的躁动，种种迹

象表明，风格转换的真空期悄然已过，蓝筹行情正在萌芽。 

 在前期概念股和中小盘股被爆炒之后，目前权重板块已成估值洼

地。我们认为，大盘蓝筹股的相对估值水平以及相对回报率与市场

整体水平相比存在较大偏离，这些偏离未来有望得到部分修正。 

 三季度减持金融地产只是阶段性的结构调整，在为 2010 年布局的

四季度里，我们看到主流基金行业配置有重新转向这类板块的迹

象。 

 相对中小盘，大盘股一般是蓝筹绩优股，其市值较大，资金吞噬量

大。仅仅靠估值偏差与人民币升值预期还不足以促成风格转换，在

业绩上调确认前，风格转换还需要事件性因素的推动，近期看，事

件性因素则是中央经济工作会议对未来宏观政策的定调。 

 未来市场可能出现两种情景，一是大象跳舞，小象歇息，这种二八

行情会引领指数创年内新高；另外一种情景则是大象躁动但后续乏

力，小盘股疯狂之后持续调整。综合上述分析，我们认为，第一种

情景的概率在增加。 

宏观策略 政策靴子未着地 风格转换慢悠悠 

策略研究 
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换个风格换种行情！近期市场似乎总能嗅到大盘股异动的芬芳，从采

掘、银行、地产、有色这些蓝筹云集的板块中，我们看到了大象热身的

躁动，但“群象齐舞”的蓝筹行情似乎又难下“大跃进”的决心，毕竟

大级别行情来之不易。不过，种种迹象表明，风格转换的真空期悄然已

过，蓝筹行情正在萌芽，这个冬天，改变行情也许就从大盘股开始。 

寻找估值洼地，风格或将适度转换 

近两个月以来市场一直以指数窄幅震荡向上，热点板块轮番切换为

主，权重板块的表现相对较弱。从沪指 9 月低点算起，小盘指数上涨幅

度已远远超过大盘指数，其中小盘指数涨幅为 86%，大盘指数为 32%。估

值方面，申万小盘指数最新 PE 达 61 倍，大盘指数 PE 仅为 24 倍，全部 A

股 PE 为 27 倍，中小板 PE 为 46 倍，银行板块为 16 倍。比较沪 A、深 A、

大小盘指数以及银行板块的 PE 不难看出，在前期概念股和中小盘股被爆

炒之后，目前权重板块已成洼地，尤其是以银行股为代表的蓝筹板块。

从历史上看，小盘股估值高出大盘股 3-4 倍，风格基本具备转换的条件。

我们认为，大盘蓝筹股的相对估值水平以及相对回报率与市场整体水平

相比存在较大偏离，预计未来估值与涨幅上的偏离有望得到部分修正。 

表 1：风格指数阶段表现 

名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 60 日涨跌幅 120 日涨跌幅 250 日涨跌幅

大盘指数 0.0418 0.0569 0.0752 0.1246 0.3038 0.9219 

中盘指数 0.0511 0.082 0.1462 0.2889 0.3838 1.629 

小盘指数 0.0504 0.0774 0.1319 0.2985 0.383 1.7638 

数据来源：国联证券研究所  wind 资讯 

表 2：板块估值比较 

板块名称 市盈率(TTM,整体法) 预测市盈率(整体法)

全部 A股 26.71 24.15

中小企业板 45.03 39.19

上证 A股 24.7 22.56

深证 A股 41.14 34.52

上证 50 21.56 19.83

沪深 300 24.18 22.19

银行 16.93 15.22

 

主流基金配置或重新转向蓝筹 

从基金三季报来看，基金在三季度整体倾向防御，在行业配置上减持

金融地产，前 20 大减持重仓股中有 15 只是金融地产股。三季度金融、
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地产等权重板块股价表现也趋于疲软，但我们认为，三季度的投资调整

并不完全反映未来的投资方向，这更多只是阶段性的结构调整。从市场

一致预期看，中国经济复苏是可持续的，以银行为代表的金融股必将迎

来业绩显著增长，相对低估值的银行、保险、地产将成为带动市场整体

上行的主体，而基金的配置方向也将重新转向标配或超配此类权重行业。

在为 2010 年布局的四季度，我们已经看到主流基金行业配置重新转向的

迹象。 

期待政策靴子着地，促成风格完美转换 

目前市场的一致预期是宏观经济持续乐观、微观的盈利预期亦可期

待，基本面向好无疑为蓝筹股提供良好的安全边际，同时在人民币升值

预期和储蓄资金分流的刺激下，市场情绪日渐乐观。但相对中小盘，大

盘股一般是蓝筹绩优股，其市值较大，资金吞噬量大，炒作空间小，对

业绩更依赖。而且大盘股所在行业通常事关国计民生，是国民经济与政

策风向标，属三高板块：经济敏感度高、资金敏感度高、政策敏感度高。 

图 1：沪深 300 指数盈利预测趋势图 

 数据来源:Wind资讯
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图 2：远期市场对人民币升值的预期再次走强 

 数据来源:Wind资讯
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因此，仅仅靠估值偏差与人民币升值预期还不足以促成风格转换，

在业绩上调确认前，风格转换还需要事件性因素的推动，近期看事件性

因素就是中央经济工作会议对未来宏观政策的定调。本月 17 日，中美首

脑会晤后发布的《中美联合声明》释放出“延续现有举措保复苏”的信

号，声明强调中美双方将延续现有举措以确保强健、可持续的全球经济

复苏和金融体系。继续在宏观经济政策领域加强对话与合作。中美双方

将进一步加强宏观经济政策的沟通与信息交流,共同努力采取调整国内

需求和相关价格的政策,促进更加可持续和平衡的贸易与增长。中方将继

续落实政策,调整经济结构,提高家庭收入,扩大内需,增加消费对国内生

产总值的贡献,改革社会保障体系。美国将采取措施提高国内储蓄占国内

生产总值的比重,推动可持续的、非通货膨胀式的增长。双方将采取前瞻

性的货币政策,并适当关注货币政策对国际经济的影响。 

随着中央经济工作会议的即将召开，政策信号日趋明朗。如何实现

政策正常化与软着陆将是会议的重点议题。与上一轮周期相比，本轮货

币扩张之后的货币政策收缩难度相对较高，这将考验着货币当局和经济

学家的传统智慧。我们预计，在当前中国经济结构转型期，政策退出方

面仍将保持谨慎操作。货币政策会在适度宽松的基础上强调适度，避免

用过度的收缩政策代替改革，以减少结构转型的痛苦。从这个意义上说，

未来政策面的乐观预期相对明确。 

总体而言，未来市场可能出现两种情景，一是大象跳舞，小象歇息，

这种二八行情会引领指数创年内新高；另外一种情景则是大象躁动但后

续乏力，小盘股疯狂之后继续调整，这一种情景意味着跨年度行情无望。

结合上述分析，我们认为，第一种情景的概率在增加。
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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