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研究结论： 

 目前市场的风格表现与“5.30”前的市场风格表现极为相似。相似之处

在于：小盘股表现要好于大盘股；高市盈率、低价、微利以及亏损股遭

到市场的热炒；绩优以及低市盈率的股票被市场主力冷落；蓝筹股对中

小盘存在较大估值折价。 

 目前基金的重仓股与“530”期间也较为相似，但略有不同。“5.30”

期间基金始终都是重仓大盘蓝筹股，而基本上错过了“5.30”之前的小

盘股行情；同样的事情又发生在了 09 年的一季度，市场上涨的主力仍

然是小盘股，大盘股相比而言涨幅不大，然而基金的行为却出现了一些

微妙的变化，相比 08Q4，09Q1 的基金持有重仓股中沪深 300 成份股占

比变大，并且对蓝筹股的投资市值占比也是有所提升。 

 虽然两个时间点上市场风格以及基金行为存在着相似之处，但是两个时

间点上的宏观经济背景以及市场结构存在着明显的不同。虽然目前的市

场估值水平低于 5.30 前夕的估值水平，如当前的上证 A 股的动态市盈

率为 18.82 倍，低于 5.30 前夕的 27.19 倍；但目前的宏观经济面要远

远差于“5.30”时期。同时，“5.30”前垃圾股的热炒是市场过热之后

的表现，而目前垃圾股的热炒是流动性过剩造成的市场底部反弹。 

 市场热点能否回到蓝筹上，需要基本面的配合。经过前段时间的热炒，

目前蓝筹股相对于全部A股的估值折价已经接近于“5.30”前的水平，

但是目前市场能否像“5.30”后那样顺利地切换到大盘蓝筹的关键仍然

是宏观经济面的改善，这样市场的上涨才会建立在坚强的基础之上，否

则一切只是炒作而已，炒作之后终将“尘是尘，土是土”。 
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当前时点和 5.30 时点的估值比较 

指数名称 PE(09-4-22) PE(07-5-29)

上证 50 16.59  23.04  

上证 A股 18.82  27.19  

深证 100 22.38  25.25  

中小板指 27.55  33.90  

上证 A股/上证 50 1.13  1.18  

中小板指/深证 100 1.23  1.34  

 
当前时点和 5.30 时点一致预期盈利增长 

指数 2009-4-22 2007-5-29 

沪深 300 11.04% 15.23% 

上证 50 8.08% 10.73% 

上证 A股 9.83% 16.28% 

深证 100 21.91% 35.07% 

中小板指 21.80% 31.11% 
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5.30 能否重演？

股市从来不缺少惊喜，当然包括令人期待的和令人沮丧的，2008 年的中国股市和目前为止的 2009
年股市也充分印证了这一点。人的行为从来都是非理性的，即使经济学家在理性人的假设下得出很

多美轮美奂的经济理论，但是这些经济理论在人的行为面前变得极为不堪。当令人期待的惊喜如期

而至时，人们会变得乐观起来、更加自信地面对未来，而令人沮丧的惊喜来临时，人们往往会变得

诚惶诚恐，对未来如履薄冰。人们喜欢在乐观和悲观的两极游走，这两种行为在股市中表现得淋漓

尽致。 

经历过 2008 年的惨痛，2009 年的中国股市从低谷慢慢爬行、给悲观的投资者带来了希望，希望

的存在使得投资者的交易慢慢地变得活跃起来，股市的交易量也达到了 2007 年的鼎盛水平。但是

随着股市的逐渐走强，市场从原来的充满希望变得充满期望，市场在寻找各种题材，绩差股、题材

股以及低价股成为市场追逐的目标，很多股票迅速翻倍，这种财富效应的累积迅速提升了市场的人

气。 

与这些“绩差低价漫天飞”形成鲜明对比的是那些大盘蓝筹，它们丝毫未受到市场热浪的波及、还

是稳稳地在较低位置徘徊，此种鲜明对比的情形投资者肯定不会陌生，在令投资者无比怀念的 2007
年 5 月份也上演了这么一幕，当时也是消息股、题材股遭到市场热炒。大盘蓝筹股则成为市场抛

弃的对象，但是“5.30”之后这种情形发生了转变，此前升天“鸡犬”落地了、大盘蓝筹股升天造

就了中国股市的 6000 点。 

人们喜欢在历史的比较中寻找逻辑、进而得出指导投资行为的决策。目前市场的困惑是上涨能否顺

利地切换到大盘蓝筹股，那么“5.30”的存在给我们分析目前市场提供了可以对比的案例，接下来

本文就从市场结构以及基金表现这两个方面来对比这两个时间点（2007 年 5 月 29 和 2009 年 4 月

22 日）的市场结构。 

市场特征比较：炒作风格——似曾相似 

对于这两个时间点（2007 年 5 月 29 和 2009 年 4 月 22 日）市场风格的研究，本文主要是从 2007
年 3 月 7 日至 2007 年 5 月 29 日和 2009 年 1 月 14 日至 2009 年 4 月 22 日进行考察。本文所指

的市场风格主要是对市场主要风格指数进行研究。 
 
图 1 至图 4 给出了两个时间段内风格指数收益比较图。 

图 1：大、中以及小盘收益比较图（％） 
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图 2：高、中以及低市盈率收益比较图（％） 
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图 3：高、中以及低价股收益比较图（％） 
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图 4：亏损、微利以及绩优收益比较图（％） 
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图 1 至图 4 表明目前市场的风格表现与“5.30”前的市场风格表现极为相似，相似之处在于：小

盘股表现要好于大盘股；高市盈率、低价、微利以及亏损股遭到市场的热炒；绩优以及低市盈率的

股票被市场主力冷落。 

基金行为比较：跑输指数——无可奈何 
“5.30”成为了市场风格转换的一个切换点，之前市场的主流是绩差股以及 st 股疯狂的上涨，在

此轮调整之后，市场最终回归正途，真正开始了由大盘蓝筹带领的一轮气势如虹的上涨。下面的一

张表中的统计数据可以证明，在“530”之前，中证 500 指数（代表小盘股组合）获得了 158.16%
的涨幅。大幅超过了中证 100 指数（大盘蓝筹股组合）和沪深 300 指数，而在“530”之后，中证

500 指数在大盘继续向上的时间段内，却出现了 0.81 个百分点的跌幅，而同时期，代表大盘蓝筹

股组合的中证 100 指数上涨 45.63%。 

我们比较了开放式股票型基金指数和开放是混合型基金指数在“530”之前和之后的表现，整体上

来看，无论是股票基金还是混合基金，其涨幅都与中证 100 指数相当，粗略的来看，也许说明了

基金在“530”前后的配置策略主要是大盘蓝筹为主。在“530”前后，基金整体对于股票的配置

策略还是以大盘蓝筹为主。 

表 4：各指数及基金表现（％） 

 中证 100 中证 500 沪深 300 股票基金 混合基金 

20070101-20070530 65.8 158.16 90.14 60.43 55.07 

20070530-20071018 45.63 -0.81 34.73 37.53 31.67 

资料来源：Wind。东方证券整理 

比较基金在 07 年一季度和二季度的持股状况，可以再次证明大盘蓝筹的基金持股中的“大头”。

在 07 年一季度，基金持有的 356 只重仓股中，有 181 只来自沪深 300 指数，占到基金股票投资

市值的 44%，而所有这 356 只股票占比基金股票投资市值才 48%。在 07 年二季度，基金持有 333
只重仓股，仍然是 181 只来自沪深 300 指数，占到基金股票投资市值的 40.99%，而所有 181 只

股票占比基金投资市值为 44%。从基金重仓股的角度来看，基金持有的股票市值大部分来自于沪

深 300 指数成份股。 

把视角放到当前，比较 09 年以来市场各个规模指数的涨跌幅和基金的涨跌幅，又会发现一些别的

特点。 

表 5：当前各种指数及基金表现（％） 

 中证 100 中证 500 沪深 300 股票基金 混合基金 

20090101-20090422 36.58 56.88 41.73 27.48 21.36 

资料来源：Wind，东方证券整理 

可以看到，09 年以来的行情中小盘股上涨幅度再次超过大盘蓝筹，及中证 500 指数上涨 56.88%，

而中证 100 指数和沪深 300 指数的涨幅皆小于中证 500 指数。这一轮的上涨，中小盘垃圾股，st
股，绩差股又是涨幅很大。从涨幅很难看出基金的持股情况，下面具体的分析一下基金在 08 年 4
季度报和 09 年一季度报中的股票持仓情况。 
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在 08 年的四季度报中，基金一共持有 343 只股票，其中有 168 只属于沪深 300 指数的成份股，

占到基金股票投资市值的 40.05%，而所有 343 只重仓股票占比基金投资股票市值为 44.55%。在

09 年的一季度报中，基金一共持有了 384 只股票，其中有 202 只属于沪深 300 指数的成份股，占

到基金股票投资市值的 38.65%，而所有 384 只重仓股票占比基金投资市值为 41.35%。从 08 年

四季度报到 09 年的一季度报，简单的比较可以发现微小的变化，那就是基金所持有的沪深 300 指

数成份股相比当期所有重仓股变多了，并且相比当期所有重仓股投资所占的市值比也是有所提升。 

从以上的基金仓位分析我们知道，在“530”期间，基金始终都是重仓大盘蓝筹股，而基本上错过

了“530”之前的小盘股行情；同样的事情又发生在了 09 年的一季度，市场上涨的主力仍然是小

盘股，大盘股相比而言涨幅不大，然而基金的行为却出现了一些微妙的变化，相比 08Q4，09Q1
的基金持有重仓股中沪深 300 成份股占比变大，并且对蓝筹股的投资市值占比也是有所提升。 

市场背景比较：宏观经济——风景不再 
虽然这两个时间段内的市场风格表现以及基金仓位较为相似，但是两者也有不同的之处，接下来本

文就来分析两个时点上的市场背景。 

首先，宏观经济背景不同，2007 年“5.30”之前的市场宏观经济处于过热阶段，这种过热的现象

在股市上得到了充分的显现，而 2009 年的这一段行情处于宏观经济较差的背景下，此轮行情的展

开与流动性充裕是分不开的，虽然市场上有种种宏观经济向好的言论。表 1 数据显示了两个时间

点上市场主要指数的一致预期盈利增长，数据显示，由于宏观经济处于相对较差的水平，目前时间

点上各指数的一致预期盈利增长都要低于 07 年 5 月 29 时的水平。 

表 1：两个时点上各指数一致预期盈利同比增长 

指数 2007-5-29 2009-4-22 

沪深 300 15.23% 11.04% 

上证 50 10.73% 8.08% 

上证 A股 16.28% 9.83% 

深证 100 35.07% 21.91% 

中小板指 31.11% 21.80% 

数据来源：Wind 资讯  东方证券整理 

表 2：2006-8-28 至 2007-2-26 阶段各风格指数的表现（％） 

指数 大盘 中盘 小盘 高市盈率 中市盈率 低市盈率

2006-8-28 至 2007-2-26 108.30 91.78 62.10 76.95  98.50  120.48 

指数 高价股 中价股 低价股 亏损股 微利股 绩优股 

2006-8-28 至 2007-2-26 91.37  94.30 125.31 75.05  77.50  101.80 

数据来源：Wind 资讯  东方证券整理 

其次，市场的结构不同，在 2007 年“5.30”之前的行情演绎之前，大盘股、低市盈率以及绩优股

的表现要远远好于小盘股、高市盈率以及绩差股（见表 2），那么“5.30”之前的行情是市场高位

的“疯狂”，而最近的行情演绎之前小盘股、高市盈率以及绩差股表现一直好于大盘、低市盈率以

及绩优股（见表 3），那么目前的行情是市场底部反弹的“疯狂”。 
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表 3：2008-11-10 至 2009-2-16 阶段各风格指数的表现（％） 

指数 大盘 中盘 小盘 高市盈率 中市盈率 低市盈率

2008-11-10 至 2009-2-16 45.93  80.87 79.88 59.13  54.05  49.94  

指数 高价股 中价股 低价股 亏损股 微利股 绩优股 

2008-11-10 至 2009-2-16 44.47  62.24 82.33 74.84  87.12  51.40  

数据来源：Wind 资讯  东方证券整理 

最后，本文从市场估值来分析两个时间点上的市场，表 4数据描述了两个时间点上各个指数的一致

预期 PE，这里分别用上证 50 和深证 100 来代替蓝筹股。表 4数据表明目前市场总体的一致预期 PE

均低于 2007-5-29 的市场一致预期 PE。目前沪市A股整体的一致预期 PE 为 18.82，为上证 50 的

1.13 倍，略低于 2007-5-29 时的 1.18 倍，这说明目前市场的炒作气氛基本上与 2007-5-29 时的

市场相当，即绩差股的炒作已经使得大盘蓝筹的估值优势接近于 2007-5-29 时市场的水平，中小

板的一致预期 PE 相对于深证 100 的一致预期 PE 同样表明了这一现象。 

表 4：两个时间点市场估值比较 

指数名称 PE(2009-4-22) PE(2007-5-29) 

上证 50 16.59  23.04  

上证 A股 18.82  27.19  

深证 100 22.38  25.25  

中小板指 27.55  33.90  

上证 A股/上证 50 1.13  1.18  

中小板指/深证 100 1.23  1.34  

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

后市分析：蓝筹股——何日君再来？ 
2007 年 5 月 30 日，A 股在印花税双重征收的消息刺激之下，大幅下跌的“挤泡沫”使得大盘蓝

筹获得了市场足够的重视，随后大盘蓝筹的上涨令大盘越过 6000 点。图 5 以及图 6 分别给出了

5.30 后（2007-6-5 至 2007-10-16）大小盘以及高低市盈率的累计收益图，从图上我们可以看到，

经过“5.30”“挤泡沫”之后，市场走势顺利地切换到大盘蓝筹股。 

通过以上的分析，我们知道目前市场的宏观经济背景完全不同于“5.30”，同时市场结构也有别于

“5.30”之后的市场，所以虽然目前市场的风格以及基金的仓位形似与“5.30”，目前市场顺利地

切换到大盘蓝筹关键仍然是宏观经济面的改善，这样市场的上涨才会建立在坚强的基础之上，否则

一切只是炒作而已，炒作之后终将“尘是尘，土是土”。 
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图 5：5.30 后大盘以及小盘累计收益图（％） 
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图 6：5.30 后高以及低市盈率累计收益图（％） 
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5.30 能否重演？

分析师承诺 
阚先成：金融衍生品分析师 

胡卓文：金融衍生品分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

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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