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投资要点： 
 

► 中小盘股向大盘股的轮动势在必行。当前中小盘股相对大盘股估值溢价不可持续，大盘股与中小盘股之间的“跷
跷板”反向运动势在必行，金融行业有望引领大盘股走向“跷跷板”的高端。 

► 大盘股在市场确定性增加的时候表现比中小盘股好。历史数据告诉我们，中小盘股在市场预期不确定性较大、
担忧情绪上升的情况下表现好于大盘股，但是大盘股在市场确定性较高的情况下相对表现更好。随着中央经济
工作会议政策基调的确立及后续相关行业政策导向的尘埃落定，市场的不确定性会逐步消除，大盘蓝筹股的配
置价值逐步体现。 

► 市场在震荡甚至波动下行过程中完成风格转换和估值修复的概率比较大，但并不改中长期趋势；未来 1 个月正
是战术性布局大盘蓝筹股的时机。 
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研究部 

当前大小盘风格轮动势在必行 

我们通过比较 2005 年以来的中证规模指数系列中沪深 300 指数（代表大盘股）与中证 500 指数（代表中小盘股）相对走势

（图表 1），明显发现：1）A 股市场存在明显的大小盘轮动现象；2）A 股市场的大小盘轮动现象符合“均值回复”特性；

3）从时间表现上，A 股市场大小盘风格轮动平均周期在 1 年左右时间，5-6 个月左右轮换一次。  

近来大盘股与中小盘股的相对走势处于比较微妙的境地，从 7 月底开始的中小盘股向大盘股轮动至今已经超过 4 个月时间，

而且从相对走势的历史平均水平来看，此相对走势已经触及历史低位反弹，风格的转换趋势有望逐步形成。 

图表 1：沪深 300 指数（大盘）相对中证 500 指数（中小盘）走势 
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资料来源：WIND，中金公司研究部 

从彭博统计历史有限的中证 500 指数与沪深 300 指数的 Forward PE 来看，中小盘股相对大盘股的估值溢价在近期远远超越

自 2007 年 6 月以来的平均波动区间。从国际经验来看，中小盘股相对大盘股因流动性、信息获取成本等风险补偿造成一定

的估值溢价；但当前中小盘股相对大盘股的估值溢价已接近 80%，创三年内新高，这种由创业板推出带动的中小盘股估值

神话显然不具备可持续性。 
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图表 2：中证 500 指数（中小盘）相对沪深 300 指数（大盘）估值溢价 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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A 股市场：2009 年 12 月 9 日 

从 2009 年 7 月 31 日至今的行业表现可知，如图表 3 所示，市场出现了明显的“跷跷板”现象。中小盘股比较集中的医疗

保健、大消费和信息科技等行业占据了“跷跷板”的高端，而大盘股聚集的电信、银行、保险、钢铁、石油天然气等行业

则处于“跷跷板”的低端。大小盘股的风格轮动在 A 股市场更加明显地表现为大小市值行业的轮动。 

图表 3：2009 年 7 月 31 日至今行业表现 
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资料来源：中金公司研究部 

中金监测的行业轮动模型近期有明显的信号发出（如图表 4 所示）：1）防守型实体经济行业（包括农业、医疗保健和电力

等行业）相对银行的走势在突破历史上限平均水平后开始回调，未来银行跑赢防守型实体经济行业的概率在逐步增大；2）
金融与周期性实体行业（包括电气设备、软件服务、技术硬件及设备和电子元器件等行业）的相对走势本周触及历史平均

下限水平，反弹之势有望延续。 

图表 4：金融行业与实体经济行业之间的轮动 
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资料来源：中金公司研究部（注：防守型实体行业包括农业、医疗保健和电力等行业，周期性实体行业包括电气设备、软件服务、技术硬件设备和电子元器件等） 

因此，金融行业领军的大盘蓝筹股引发“跷跷板”的反向运动势在必行，市场从中小盘向大盘的风格转换即是这种“跷跷

板”现象的自然结果。 
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研究部 

大盘股在市场预期确定性较高的情况下相对表现更好 

回顾自 2005 年来大小盘风格轮动的历史，如图 10 所示，到目前为止发生过 5 次从中小盘股向大盘股的风格转变，分别发

生在 2005 年 10 月，2006 年 10 月，2007 年 5-6 月，2008 年 3 月和 2009 年 5 月。  

图表 5：中小盘股票相对大盘股存在超额收益 
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资料来源：中金公司研究部 

图表 6：大盘/中小盘风格轮换前后市场及行业表现说明 
 

前一个月 后一个月

2005年10月21日

市场整体下跌5.3%。行业表现各异，
电信服务、银行、证券、保险、房地
产、钢铁、石油天然气、交通运输服
务和煤炭等大市值行业领跌，农业、
电子元器件、公用事业及造纸包装等
行业仍录得正收益

市场整体下跌3.6%。煤炭、证券相对市场整体仍大
幅下跌，前月表现较差的石油天然气和电信服务强
势反弹，分别录得7.5%和5.3%的正收益

2006年10月12日

市场整体上涨6.7%。银行、机械、电
信服务和证券等获取超额收益，明显
了或有市场的主要有房地产、有色金
属、交通运输设施和煤炭。

市场小幅下跌1.7%。银行继续保持强势，前期落后
的房地产、有色金属补涨。

2007年5月30日
市场整体大涨11.1%。金融股和有色金
属全线大幅落后于市场，房地产股则
领跑市场。

市场下挫9.2%。银行、保险及有色强劲反弹，小盘
股集中的电子元器件、农业及造纸包装等行业下跌
超过20%。

2008年3月11日

市场下跌5.3%。大小盘股分化明显，

电信服务、金融、地产、钢铁和石油
天然气等大盘股集中的行业领跌，中
小盘股集中的农业、电子元器件、造
纸包装和化工等行业仍在上涨。

市场大幅下挫17.2%。前期领跌的金融、地产、钢铁
和煤炭等行业明显跑赢市场；小盘股集中的传媒、
公用事业、电子元器件和家庭日用品行业跌幅超过
25%。

2009年5月26日
市场上涨6.4%。保险、农业、食品饮
料等落后于大市；煤炭、房地产、汽
车零部件等行业上涨超过14%。

市场上涨11.6%。银行、保险、房地产、钢铁和有色

金属等大盘股领涨；中小盘股集中的软件及服务和
前期上涨较多的电器设备、汽车零部件明显落后于
市场。

市场表现

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部（注：具体行业表现参看附注） 

我们回顾当时发生的重要金融大事件： 

2005 年 10 月：2005 年 10 月 11 日，中共十六届五中全会在北京闭幕。中共十六届五中全会通过的《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十一个五年规划的建议》随之公布。 在“十一五”规划的建议中，加快金融体制改革作为其中单独的

一项重要改革而明显突出。“十一五”规划构建起中国未来发展的体制框架，其所涉及的八项改革之一包括金融体制改革，

而国有商业银行改制是金融体制改革的重要内容。2005 年 10 月 27 日，中国建设银行上市公开招股正式拉开帷幕。在完成

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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A 股市场：2009 年 12 月 9 日 

了 2005 年全球规模最大的银行股 IPO(首次公开发行)后，中国建设银行正式在香港联合证券交易所挂牌上市，从而在四大

国有商业银行中首家实现海外上市。 

2006 年 10 月：2006 年 10 月 15 日，中国保监会正式对外颁布《中国保险业发展“十一五”规划纲要》，至此《纲要》编

制工作划上了完满的句号。其中，保险业务收入、保险深度和密度和保险业管理的总资产这三个关键性指标清晰地勾勒出

中国保险业“十一五”蓝图。2006 年 10 月 27 日，中国工商银行完成 A+H 上市。这将是世界股票交易史上最大规模的上市。

同时，这也是第一个中国企业在香港和上海同时上市。2006 年 11 月，进入 11 月，距管理层发布的《证券公司风险控制指

标管理办法》正式实施才数天，国金证券、海通证券、东北证券等 3 家券商便证实，分别与Ｓ成建投、都市股份和Ｓ锦六

陆定下“终身”，这使得目前Ａ股市场上的券商概念股一下子增加至 6 家。 

2007 年 5-6 月：2007 年 5 月 18 日，中国人民银行宣布，从 2007 年 6 月 5 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备

金率 0.5 个百分点。从 2007 年 5 月 19 日起，上调金融机构人民币存贷款基准利率。这是近 10 年来我国首次同时宣布上调

存款准备金率和存贷款基准利率。2007 年 5 月 29 日，当晚，财政部宣布印花税从 1‰上调至 3‰，由此引发了“5·30”
及之后的连续暴跌。 

2008 年 3 月：2008 年 3 月 1 日，中国平安拉开解禁大潮序幕，将解禁１9.63 亿股，流通盘增加１４４％，需要约２００

０亿元的资金承接，首个“大非”解禁潮将因此正式拉开序幕。2008 年 3 月 27 日，上证综指跌破 3500 点，距逾 6100 点的

高位跌幅近半。 

2009 年 5 月：2009 年 5 月 25 日，国务院转发国家发展和改革委员会关于 2009 年深化经济体制改革工作意见的通知，强

调今年将深入推进投资体制改革，激发市场投资活力。2009 年 5 月 27 日，正式公布了固定资产投资项目资本金比例调整

结果，值得关注的是，普通商品住房项目投资的最低资本金比例调至 20%，成为此次调整受惠最大的项目之一。此轮调整

旨在调动社会和企业的投资积极性，扩大投资总需求，引导社会资本流向，调整和优化投资结构，推进“保增长、扩内需、

调结构”。 

总结来看，1）2005 年来 5 次市场从中小盘向大盘的转换过程中，转换后市场有 4 次下跌 1 次上涨；2）几乎每次转换都发

现银行、保险、石油天然气和房地产等行业的轮动参与其中，换句话说，这几个行业从某种意义上本身代表了大盘股的表

现，显然大小盘风格的轮动必然会有这些行业的轮动。3）回顾当时历史来看，每次大小盘的轮动都有一些影响市场的大事

件的发生，这些事件逐渐改变了投资者的市场经济周期的预期，从而触发了市场投资风格的转换。 

图表 7：经济预期变化是今年大小盘风格轮动的主要推动力 
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资料来源：WIND,中金公司研究部 

回顾今年以来发生的大小盘风格轮动轨迹，中小盘股在市场预期不确定性较大、担忧情绪上升的情况下表现好于大盘股，

但是大盘股在市场预期确定性较高的情况下相对表现更好。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 6 
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未来战术性布局大盘蓝筹 

近期市场波动明显加大，流动性最充裕的阶段已经过去；从估值角度来看，市场整体估值水平适中，但分行业估值水平分

化加剧。国内经济持续复苏，企业盈利增长在提高，不支持整体估值再下到更低水平；而转型期的持续不确定性又使得市

场心存疑虑，包括：1）中央经济工作会议的定调对当前市场的影响和相应行业政策导向；2）流动性充裕的格局在年底是

否会有重大改变；3）房地产销售数据是否可持续以及房地产政策对市场的影响程度；4）银行的再融资压力是否会超过或

低于预期等。 

图表 8：市场已经经过三个月较高的预期不确定性 
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资料来源：中金公司研究部 

正是这些市场不确定性，导致大盘蓝筹股整体表现近来一直被压抑；但是随着这些市场的不确定性逐渐释放，市场将会明

确市场方向，对未来的预期逐渐一致，这样市场才能逐渐摆脱当前的震荡格局；而从当前情况而言，短期内市场有估值修

复调整的需求。 

图表 9：银行股指数与基金仓位高度相关 
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资料来源：中金公司研究部 
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A 股市场：2009 年 12 月 9 日 

我们认为，市场在短期震荡甚至波动向下过程中完成风格转换和估值修复的概率比较大。理由如下： 

1）、从历史中小盘到大盘的风格转换中能得到验证，5 次转换中有 4 次是在市场下跌过程中完成；唯一一次上涨的过程是

发生在 2009 年 5 月，当时投资者刚从危机中走出，逐渐开始对市场乐观预期，投资仓位相对较轻，有充足的弹药在

上涨行情中完成从中小盘到大盘的风格转换。如图表 9 所示，银行股指数与基金仓位高度相关，据估计，偏股型基金

的仓位在 85%左右，这是一个相对高点，而且某种程度上新基金的发行是以老基金的赎回为代价的。 

2）、市场流动性供应不足。偏股型基金的发行是股指上涨的必要动力，如图表 10 所示，根据 WIND 统计，12 月份偏股型

基金发行只有 6 只，低于 2009 年 2 月以来的平均水平，且 11 月份尽管发行了 11 只偏股型基金，但平均发行份额只

有 5.02 亿份，是 2009 年 2 月以来最低水平。最近又到机构年底“结账”时，基金公司的赎回压力也会抑制股指表现。

另外，近期市场融资需求依然较大，如图 11 所示；同时，央行也在最近 7 周连续净回笼资金，市场暂时不具备更宽

松流动性的条件。 

图表 10：股票型基金的发行是推动股指上涨的必要动力 
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资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 11：股市 IPO、增发及配股所需资金量 
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资料来源：WIND，中金公司研究部 

尽管短期有震荡甚至波动下行的风险，但是不改中长期向上的趋势。我们在市场不确定性中寻找未来相对比较确定的线索

有：1）人民币升值是长期趋势；2）央企整合拉开序幕；3）资源价格改革排上日程；4）由于 09 年 1 季度的低基数效应，

10 年 1 季度银行股净利润同比增速会大幅提高；5）09 年成交的房地产利润会在 10 年逐步实现计入会计报表。从这些方面

来看，确定性线索相关的金融、房地产、有色金属、煤炭、石油天然气行业公司和部分央企等大盘蓝筹股未来整体跑输小

盘股的概率相对较低，未来中长期市场热点逐渐会渐渐向大盘蓝筹转换，从中长期投资的角度而言，此时正是战术性布局

大盘蓝筹股的时机。  
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附注：2005 年至今中小盘/大盘轮动前后行业表现 
 
图表 12：2005 年 10 月中小盘/大盘轮动前后一个月行业表现 
 2005年10月21日前一个月涨幅 2005年10月21日后一个月涨幅
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资料来源：中金公司研究部 

图表 13：2006 年 10 月中小盘/大盘轮动前后一个月行业表现 
 2006年10月12日前一个月涨幅 2006年10月12日后一个月涨幅
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A 股市场：2009 年 12 月 9 日 

图表 14：2007 年 6 月中小盘/大盘轮动前后一个月行业表现 
 2007年5月30日前一个月涨幅 2007年5月30日后一个月涨幅
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资料来源：中金公司研究部 

图表 15：2008 年 3 月中小盘/大盘轮动前后一个月行业表现 
 2008年3月11日前一个月涨幅
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2008年3月11日后一个月涨幅
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研究部 

图表 16：2009 年 5 月中小盘/大盘轮动前后一个月行业表现 
2009年5月26日前一个月涨幅 2009年5月26日后一个月涨幅
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