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研究结论： 

风格轮换角度看反弹 

 银行板块由于市值大，对大盘起着决定性因素。银行、保险、石油石化

等权重股的表现无疑会对市场产生较大的影响，以银行股为例，按照 2

月 19 日收盘价计算的银行股在上证综指中的权重为 20.68%，在不考虑

其他行业股票波动的情况下，银行股如上涨 10%，将推升上证综指 50 点

左右，再考虑到银行板块能间接带动其他板块走势，银行股对大盘的作用

不言而喻。因而我们关注行情究竟能走多远就自然要关注对指数起到重要

推动作用且尚未表现的大盘股的情况。 

 历史经验证明，每次市场上涨过程中，银行股和小盘股呈现交替上涨的

特征，且风格转换结束后行情一般很快结束。我们检验了 2000 年至今市

场每次阶段性上涨过程中银行股及小盘股票的表现，发现市场的表现分为

两种情况，06 年底的牛市之前的反弹，在每次阶段性反弹中，银行股和

小盘股往往呈现交替上涨的特征，最终银行股和小盘股的涨幅相差不大，

风格转换后行情往往很快结束。还有一种情况即是 06 年下半年以来市场

在急涨急跌过程中表现出来的特点。在一波阶段性上涨的过程中，往往是

某一风格的股票表现较好，或者是银行股，或者是小盘股。在这种情况下，

行情往往在某一风格的股票表现超乎寻常后结束。 

 本轮反弹银行股的表现要远远弱于小盘股，这与 07 年 3月初到 5 月底的

行情较为相似。07 年 5 月底在小盘股表现较为疯狂的情况下，提高印花

税政策的出台使市场迅速调整。此次小盘股在大幅上涨后风险逐步累积，

值得注意。同时我们看到从历史银行股与小盘股的轮动来看，未来银行股

或许具备更强的防御性。 

估值分布角度看反弹 

 估值的均值回归之旅基本到位。从去年 10 月上证综指底部 1664.93 点算

起，指数最高反弹幅度已超过 40%，随着市场的反弹，个股的估值水平

也有了明显的提升，PE 在 25 倍以下的股票明显减少，而 PE 回升至 25 倍

以上的品种陡然增加。统计发现，当前市场估值水平在 21-40 倍的个股

占比最高，为 34.10%，静态 PE 超过 20 倍的个股数量占到个股总数的

73.21%，而静态 PE 超过 40 倍的个股数量已经占到了个股总数的

39.11%，因而从市场估值水平的角度可以发现在经过了前期的大幅反弹

之后市场低估值状况已经得到修正，估值从底部回归之路恐暂时告一段

落。 
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从风格轮换及估值分布看本轮反弹 

银行股和小盘股在上涨过程中的相对收益率 
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市盈率分布及变化情况 
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数量化策略   从风格轮换及估值分布看市场反弹

1. 从风格轮动角度看市场阶段性反弹的特征 
08 年底至今的本轮反弹一个较为明显的特征是板块间的轮动，从最开始的题材股到有色金属到钢

铁再至金融，几乎各个板块均得到了表现的机会，不过这次反弹板块轮动的特征基本是停留在小盘

股的层面。权重股并没有突出的表现。我们关注行情究竟能走多远就自然要关注对指数起到重要推

动作用且尚未表现的大盘股的情况。 

银行、保险、石油石化等权重股的启动无疑会对市场产生较大的影响，以银行股为例，按照 2 月

19 日收盘价计算的银行股在上证综指中的权重为 20.68%，在不考虑其他行业股票波动的情况下，

银行股如上涨 10%，将推升上证综指 50 点左右。我们以 2 月 19 日的收盘价为例，计算了各权重

板块或个股对指数的影响。 

表 1. 主要板块占指数权重一览表（2009 年 2 月 19 日） 

板块 个股数目 指数权重（%） 指数贡献(上涨 10%)

银行 12 20.68 46.06 

中国石油 1 15.32 34.12 

中国石化 1 5.02 11.18 

保险 3 6.05 13.47 

券商 3 2.52 5.61 

资料来源：wind 资讯，东方证券研究所 

为了判断权重股与小盘股的走势在指数上涨途中是否呈现交替上涨的特征，我们对历史数据进行了

检验，由于多数石油保险券商股 06-07 年才上市，这些板块可以用于检验的数据有限，我们以银

行为代表来检验权重股与小盘股间的风格转换。 

我们检验了 2000 年至今市场每次阶段性上涨过程中银行股及小盘股票的表现，发现市场的表现分

为两种情况，06 年底的牛市之前的反弹，在每次阶段性反弹中，银行股和小盘股往往呈现交替上

涨的特征，轮动非常明显，也就是说反弹途中前期滞涨的板块有补涨的需求，最终银行股和小盘股

的涨幅相差不大，风格转换后行情往往很快结束。还有一种情况即是 06 年下半年以来市场在急涨

急跌过程中表现出来的特点。在一波阶段性上涨的过程中，往往是某一风格的股票表现较好，比如

在 07 年 3 月初到 5 月底的行情中，小盘股的表现要远强于银行股，而在 07 年 7 月中旬到 10 月中

旬的行情中，小盘股的表现要明显弱于银行股。在这种情况下，行情往往在某一风格的股票表现超

乎寻常后结束。 

本轮反弹银行股的表现要远远弱于小盘股，这与 07 年 3 月初到 5 月底的行情较为相似。07 年 5
月底在小盘股表现较为疯狂的情况下，提高印花税政策的出台使市场迅速调整。此次小盘股在大幅

上涨后风险逐步累积，值得注意。同时我们看到从历史银行股与小盘股的轮动来看，未来银行股或

许具备更强的防御性。 
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数量化策略   从风格轮换及估值分布看市场反弹

图 2. 2000 年至今市场上涨途中银行及小盘股风格轮换特征 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2. 从市场估值水平的分布特征看市场反弹 
从去年 10 月上证综指底部 1664.93 点算起，指数最高反弹幅度已超过 40%，随着市场的反弹，个

股的估值水平也有了明显的提升，前期超跌造成的低估值状况已得到了较大程度的修正，我们把当

前个股静态市盈率的分布进行了测算，同时与去年 11 月初市场底部时的静态估值水平进行对比，

得到如下结论： 

图 3. 近期市场反弹途中个股静态估值水平分布变化图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东方证券研究所 

图中纵轴画出的正是位于不同 PE 水平的个股占沪深股票总数的比例。可以看到近期市场的估值水

平有了明显的提升，PE 在 25 倍以下的股票明显减少，而 PE 回升至 25 倍以上的品种陡然增加。 

我们对当前市场估值水平的分布状况进行了放大： 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

-200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200 250 300 350 400

静态PE

市盈率分布(20081104) 市盈率分布(2009219)



 

 4 

数量化策略   从风格轮换及估值分布看市场反弹

图 4. 当前市场个股静态估值水平分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东方证券研究所   

注：横轴 x 标识的间隔代表 PE 在 x-19~x 倍之间 

由这张图我们可以看到，当前市场估值水平在 21-40 倍的个股占比最高，为 34.10%，静态 PE 超

过 20 倍的个股数量占到个股总数的 73.21%，而静态 PE 超过 40 倍的个股数量已经占到了个股总

数的 39.11%，因而从市场估值水平的角度可以发现在经过了前期的大幅反弹之后市场低估值状况

已经得到修正，估值从底部回归之路恐暂时告一段落。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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