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研究结论： 

 本文通过对 A 股历史上每一个大级别的上涨行情进行系统性

的检视，研究其中龙头股的运行特征，特别是研究龙头股对市

场顶部的预判作用，发现龙头股可以帮助投资者更好地理解市

场走势，我们强烈建议投资者跟踪龙头股的走势，以把握行情

发展趋势。 

 我们对历史上的 7次牛市进行了统计，发现在历次行情中，龙

头股大部分是提前于指数达到最高峰的。平均来看，龙头股中

有 63%提前于指数达到行情最高峰，13%是与指数同步见顶，

而有 23%是滞后于指数见顶。在提前见顶的龙头股中，我们

统计了其提前于指数的天数，发现这一数字最短为 1天，最长

则可长达 2 个月左右，特别是在一些持续时间比较长的牛市

中，龙头股提前于指数的时间可能更长。以所有数据平均来看，

龙头股平均提前 12 天见顶，而以最近的三段牛市的情况，龙

头股一般是提前于指数 3至 4周见顶。 

 在持续时间较长的行情中，龙头股相比指数见顶的提前时间也

会拉长，按照历史趋势外推，那么对于当前已经持续了 4个月

左右的行情，龙头股应该提前 1周左右见顶。 

 龙头股若真正见顶，必然伴随着成交量的放大，统计发现，大

部分龙头股（超过 70%）在达到股价最高峰时都伴随着成交

量的迅速增加，平均来说，见顶日左右的股票换手率比平时要

增加 30%以上。而龙头股在其股价见顶日不一定出现下跌，

有相当比例的品种在其上涨过程中完成筑顶。不过，一旦见顶

日是出现下跌的，那么通常都伴随着比较大的冲高回落。 

 如果历史规律可以重演，我们建议投资者高度关注本轮反弹龙

头股的走势，当龙头股出现转折之后，一定要对大盘高度警惕。

从基本面来看，综合分析师的一致预期，目前龙头股的 09 年

平均市盈率为 22.8 倍，这一市盈率高于目前沪深 300 指数

16.25 倍的水平，但是与剔除银行股后的市场市盈率水平差不

多。另一方面，它们未来两年 EPS 复合增长率平均为 47.06%，

大大高于市场平均水平，以 PEG 来看，它们仅有 0.48，低于

所有行业，因此股价可能仍有一定上升空间。
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本轮行情龙头股一致预期估值数据 

证券简称 
三年复合 

增长率 
09 PE 预测机构数

中航光电 25.42% 23.459 9 

科力远 65.22% 39.219 8 

科陆电子 43.97% 16.504 7 

许继电气 131.68% 23.656 7 

鹏博士 39.37% 21.483 4 

中铁二局 29.63% 21.831 2 

华仪电气 83.15% 23.907 2 

江南化工 112.37% 13.641 2 

川润股份 50.15% 22.143 1 

江苏国泰 24.81% 25.52 1 

中路股份 - - - 

太行水泥 - - - 

荣华实业 - - - 

东方雨虹 - - - 

光华控股 - - - 

中位数 47.06% 22.80  

数据来源：朝阳永续 
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从历史来看，每一轮牛市上涨行情的过程中，都会涌现出一些股票，它们的涨幅稳居市场前列，并

且能够影响和号召其它股票，其涨跌往往对其他股票的涨跌起到引导和示范作用，这样一些股票就

是所谓的龙头股。市场投资者一般都熟知选股要选龙头股的道理，可见这一概念深入人心，因此也

就更加强化了龙头股强者恒强的特征，使其成为积聚人气的行情风向标。 

从本质上看，在市场博弈过程中，龙头股反映了市场上占优势者或者先知先觉者对于未来行情演变

的准确把握，因此，龙头股不仅提前启动，往往也提前于市场指数见顶。比如，在上一轮大牛市中，

龙头股中国船舶、云南铜业分别于 2007 年 10 月 11 日和 2007 年 2007 年 10 月 8 日达到历史最

高位，随后开始下跌，而上证指数则于 2007 年 10 月 16 日形成历史大顶 6124 点，也就是说，这

两只股票分别比市场提前 6 个交易日和 3 个交易日见顶。因此，研究龙头股的走势特征有助于投

资者清楚认识市场的发展阶段。 

本文将通过对 A 股历史上每一个大级别的上涨行情进行系统性的检视，研究其中龙头股的运行特

征，特别是研究龙头股对市场顶部的预判作用，以帮助投资者更好地理解市场走势，把握未来演变。 

1、历史上的龙头股 

牛市阶段划分 

回顾 A 股历史，我们可以将其划分为 7 个牛市阶段（图表 1），主要划分标准为：（1）指数从最

低点到最高点的上涨幅度超过 30%；（2）上涨持续时间不少于 1 个月。因为如果所选取的行情持

续时间过短，那么效果未必显著，也将减弱其实际借鉴意义。 

图表 1：历史上的牛市 

时间区间 持续时间(月) 上证指数区间 指数涨幅 

1991 年 5 月 17 日～1992 年 5 月 25 日 12 105～1429 1261% 

1992 年 11 月 17 日～1993 年 2 月 16 日 3 387～1559 303% 

1994 年 7 月 29 日～1994 年 9 月 13 日 2 326～1053 223% 

1996 年 1 月 19 日～1997 年 5 月 12 日 16 513～1510 194% 

1999 年 5 月 19 日～2001 年 6 月 14 日 25 1060～2245 112% 

2003 年 11 月 13 日～2004 年 4 月 7 日 5 1307～1783 36% 

2005 年 12 月 6 日～2007 年 10 月 16 日 23 1074～6124 470% 

2008 年 10 月 28 日～至今 >3 1664～? >39% 

注：本文都以上证指数作为牛市划分依据 

数据来源：东方证券研究所 

龙头股的识别 

一千个观众就有一千个哈姆雷特，或许投资者心目中的龙头股也不尽相同，我们这里的研究力图以

客观标准来识别各个牛市行情中的龙头股。 

龙头股的特征在于涨幅稳居市场前列，并且对其他股票的涨跌起到引导和示范作用，因此，我们的

识别标准主要是三点：（1）从上涨行情启动开始，到行情结束为止的整个时间段内，龙头股在大
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部分时间里（特别是早期阶段）都是涨幅靠前的（我们选择的量化指标是 3/4 的时间段内都排名在

前 50 名内（如果股票总数太少则取前 20 名）），这样才能体现龙头股引领市场的作用；（2）在

整个行情时间段内，龙头股的累计涨幅排名是在市场前列的（我们选择的量化指标是在前 5%）；

（3）每一波指数上涨之前，龙头股已经提前见底回升（对于在牛市中发行上市的股票，我们不作

此要求；对持续时间较长的行情，这一条也不适用）。 

第（2）条要求中，我们将标准放宽至前 5%，也就是说龙头股的累计涨幅未必是数一数二的。事

实上，在每一轮行情中，龙头股表现虽然会远远较一般股票出色，但是它们不一定是最出色的，因

为一旦行情被龙头股激起，市场会找到与此类似的股票进行炒作，类似股票更可能因为流通量小、

易受资金推动等其他原因而跑赢龙头股。 

图表 2 给出了各牛市行情中龙头股的概况。可以看出，每轮行情中龙头股涨幅要远大于指数涨幅

（1991-1992 年牛市中龙头股平均涨幅比指数涨幅低是因为新股上市暴涨造成的），而且这一差

距有随时间扩大的趋势，以本轮上涨行情来说，龙头股与指数涨幅之比已经超过 5 倍。接下来我

们将对历史上已经形成的 7 次牛市中龙头股的特征进行分析。 

图表 2：牛市中的龙头股 

时间区间 龙头股数目 最大涨幅 平均涨幅 平均涨幅/指数涨幅

1991 年 5 月 17 日～1992 年 5 月 25 日 5 1558% 877% 0.70 

1992 年 11 月 17 日～1993 年 2 月 16 日 7 488% 361% 1.19 

1994 年 7 月 29 日～1994 年 9 月 13 日 9 592% 435% 1.95 

1996 年 1 月 19 日～1997 年 5 月 12 日 14 1867% 936% 4.82 

1999 年 5 月 19 日～2001 年 6 月 14 日 19 460% 307% 2.74 

2003 年 11 月 13 日～2004 年 4 月 7 日 21 125% 94% 2.61 

2005 年 12 月 6 日～2007 年 10 月 16 日 17 4640% 2438% 5.19  

2008 年 10 月 28 日～至今 15 >281% >208% 至今 5.28  

注：指数涨幅指上证指数涨幅；2008 年 10 月 28 日至今的行情以 2009 年 2 月 13 日数据计算 

数据来源：东方证券研究所 

2、龙头股的顶部特征 

大多数龙头股提前见顶 

我们对历史上的 7 次牛市进行了统计，统计结果见图表 3。我们发现，在历次行情中，龙头股大部

分是提前于指数达到最高峰的。平均来看，龙头股中有 63%提前于指数达到行情最高峰，13%是

与指数同步见顶，而有 23%是滞后于指数见顶。 

在提前见顶的龙头股中，我们统计了其提前于指数的天数，发现这一数字最短为 1 天，最长则可

长达 2 个月左右，特别是在一些持续时间比较长的牛市中，龙头股提前于指数的时间可能更长。

以所有数据平均来看，龙头股平均提前 12 天见顶，而以最近的三段牛市的情况，龙头股一般是提

前于指数 3 至 4 周见顶。 



 

 4 

以龙头股预判市场顶部

图表 3：大多数龙头股提前见顶 

时间区间 提前见顶数 同步见顶数 滞后见顶数 提前天数 提前中位数

1991 年 5 月 17 日～1992 年 5 月 25 日 4 (80%) 1 (20%) 0 (0%) 3～4 4 

1992 年 11 月 17 日～1993 年 2 月 16 日 4 (57%) 0 (0%) 3 (43%) 1～6 1 

1994 年 7 月 29 日～1994 年 9 月 13 日 6 (67%) 3 (33%) 0 (0%) 1～7 4.5 

1996 年 1 月 19 日～1997 年 5 月 12 日 6 (43%) 2 (14%) 6 (43%) 4～46 5 

1999 年 5 月 19 日～2001 年 6 月 14 日 14 (74%) 2 (11%) 3 (16%) 1～59 27.5 

2003 年 11 月 13 日～2004 年 4 月 7 日 11 (52%) 2 (10%) 8 (38%) 1～57 23 

2005 年 12 月 6 日 2007 年 10 月 16 日 12 (71%) 1 (6%) 4 (24%) 1～48 21.5 

数据来源：东方证券研究所 

在持续时间较长的行情中，龙头股相比指数见顶的提前时间也会拉长，这从图表 3 的结果可以看

出。这或许可以解释为，在跨度较长的牛市末期，市场的狂热情绪往往超出预期。图表 4 描绘了

龙头股见顶提前时间与行情持续时间之间的关系，大体上两者呈现出正相关。图中虚线给出了一个

参考趋势线，按照这一趋势外推，那么对于当前已经持续了 4 个月左右的行情，龙头股应该提前 1
周左右见顶。 

图表 4：牛市持续时间越长，龙头股越提前见顶 
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注：图中虚线是线性参考趋势线，按此趋势给出了 08-09 年这一段行情在图中的位置 

数据来源：东方证券研究所 

值得一提的是，龙头股具有提前见顶的特征，其它股票也会有这个现象。经验来看，基本上在每轮

牛市中，指数权重股往往要有所滞后，指数的高低点通常都是由权重股的表现来形成的，与此相应

的是，多数股票会提前于指数见顶，比如，在 2005-2007 年的这一轮牛市末期，有 55%的股票是

提前于指数见顶的，其平均提前天数是 39 天。那么，其中的差别在哪里呢？我们认为差别就在于

市场上多数股票只是趋势的跟随者，而龙头股具有提前启动的特征，往往是趋势的创造者和引领者。
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因此，掌握龙头股的趋势有助于提前一步把握市场未来发展脉络。而且，把握一、二十只龙头股的

走势，比在全市场范围筛选、研究、跟踪股票无疑在可行性和经济性来说都要更优。 

如何判断龙头股已经见顶，可以从基本面、技术面等多方面入手，这并非本文的研究重点，我们接

下来将给出一些经验规律，总结出它们在见顶时的一些股价表现上的特征，以作参考。 

龙头股见顶特征 

成交量放大通常是价格趋势确立的标志，龙头股若真正见顶，必然伴随着成交量的放大，我们从事

后的角度来审视历史上龙头股的见顶特征，首先分析其成交量的变化，图表 5 给出了这一统计结

果。 

不难发现，大部分龙头股（超过 70%）在达到股价最高峰时都伴随着成交量的迅速增加，平均来

说，见顶日左右的股票换手率比平时要增加 30%以上。 

图表 5：龙头股顶部成交量特征 

时间区间 
见顶日放量的 

龙头股个数（占比）

见顶日换手率与区

间平均之比 

比值 

中位数 

1991 年 5 月 17 日～1992 年 5 月 25 日 5 (100%) 3～91 53 

1992 年 11 月 17 日～1993 年 2 月 16 日 7 (100%) 1.8～3.1 2.47 

1994 年 7 月 29 日～1994 年 9 月 13 日 8 (89%) 0.8～2.6 1.77 

1996 年 1 月 19 日～1997 年 5 月 12 日 10 (71%) 0.74～2.96 1.39 

1999 年 5 月 19 日～2001 年 6 月 14 日 15 (79%) 0.57～3.31 1.82 

2003 年 11 月 13 日～2004 年 4 月 7 日 21 (100%) 1.15～2.83 1.63 

2005 年 12 月 6 日 2007 年 10 月 16 日 13 (76%) 0.22～2.02 1.29 

数据来源：东方证券研究所 

其次，我们分析一下龙头股见顶日的股价特征。从图表 6 中的统计结果来看，龙头股在其股价见

顶日不一定出现下跌，也有相当比例的品种在其上涨过程中完成筑顶，因为既然提前见顶，那么其

时市场仍可能处于上升状态，则不跌反涨的概率也是比较大的。不过，从图表 6 也可以看出，一

旦见顶日是出现下跌的，那么通常都伴随着比较大的冲高回落（上影线）。 

图表 6：龙头股顶部价格变动特征 

时间区间 见顶日龙头股下跌个数（占比） 见顶日上影线幅度 

1991 年 5 月 17 日～1992 年 5 月 25 日 3 (60%) 8.03%～24% 

1992 年 11 月 17 日～1993 年 2 月 16 日 5 (71%) 1.74%～11.65% 

1994 年 7 月 29 日～1994 年 9 月 13 日 3 (33%) 0%～7.5% 

1996 年 1 月 19 日～1997 年 5 月 12 日 8 (57%) 0.61%～12.08% 

1999 年 5 月 19 日～2001 年 6 月 14 日 8 (42%) 0%～5.48% 

2003 年 11 月 13 日～2004 年 4 月 7 日 13 (62%) 1.04%～9.57% 

2005 年 12 月 6 日 2007 年 10 月 16 日 8 (47%) 1.06%～10.57% 

数据来源：东方证券研究所 
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3、当前市场尚未言顶 

当前市场的龙头股 

发轫于 08 年 10 月底的这波上涨行情，已经形成了较大的财富效应，由于指数权重股的滞涨，上

证指数至今仅累计上涨 40%左右，但是相当多个股已经翻倍，从图表 2 来看，龙头股平均涨幅是

指数涨幅的 5.28 倍，这在历次牛市中是最高的数字。面对不容乐观的经济基本面和快速上升的估

值水平，目前市场各方对行情未来发展有较大疑虑。 

按照我们前面部分分析的思路，我们对本轮行情中的龙头股表现进行了逐一检视，从股价以及成交

量趋势来看，我们所筛选出来的 15 只龙头股除 1 只尚需观察外，其余均未出现见顶迹象，意味着

目前的火热行情还将延续一段时间。 

我们也对这些龙头股的基本面情况进行了一些分析，主要采用了卖方机构分析师的一致预期数据。

在 15 只龙头股中，有 10 只股票曾在 3 个月内被分析师给与过盈利预测和评级，我们主要以其为

统计对象。综合分析师的一致预期，这 10 只龙头股的 09 年平均市盈率为 22.8 倍，这一市盈率高

于目前沪深 300 指数 16.25 倍的水平，但是与剔除银行股后的市场市盈率水平差不多。另一方面，

这 10 只龙头股未来两年 EPS 复合增长率平均为 47.06%，大大高于市场平均水平，这也正是龙头

股引发市场追捧的重要原因。 

图表 7 显示的是龙头股的估值在市场中所处的位置。可以看出，与各个行业水平相比，这些龙头

股在估值上仅次于电信、能源和金融行业，但是其成长性是能源和金融行业远不能相比的，以 PEG
来看，它们仅有 0.48，低于所有行业。因此，从基本面角度看，这些龙头股仍然有上升空间。 

图表 7：龙头股估值在市场所处位置 
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注：未来两年 EPS 复合增长率取 2008、2009、2010 年 EPS 数据计算 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所整理 
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以龙头股预判市场顶部

对行情走势的推断 

根据前述分析，我们得出结论，目前龙头股尚未见顶，因而市场上涨趋势仍将继续。虽然如此，我

们还希望对未来行情上涨高度做出一些推断。 

纯粹以跟踪龙头股表现来预判市场顶部，其本质在于跟踪短期趋势，因此难以对未来较长一段时间

的行情演变作出预测，但如果能够把握龙头股的潜在涨幅，那么我们或许可以反推市场指数可能的

涨幅。主要做法如下： 

首先，我们根据分析师一致预期数据，发现有 40%比例的龙头股股价尚未达到分析师给出的目标

价，其潜在涨幅在 2%-26%左右。在目前较为狂热的市场状况下，分析师目标价很可能会对投资

者心理产生锚定效应，因此这一数据可以加以利用。平均来看，我们乐观估计目前龙头股还有 14%
左右的潜在涨幅。 

其次，通过计算，最近 3 个月龙头股与上证指数相比的 beta 值平均为 1.12。 

最后，我们利用单因素模型，忽略掉其中的截距项（暗含假设龙头股不再有内生的跑赢市场的趋势），

那么可以推断上证指数还能上涨 12.5%左右。考虑到龙头股一般提前指数见顶（按照图表 4，此轮

行情的龙头股应提前 1 周见顶），那么指数潜在涨幅还将更高。当然，这一结果较为粗糙，仅作

参考。 
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