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股票投资策略报告

2010年 06月 20日 

弱反弹，风格被动转换 

基本结论 

 上周 A股走弱，小盘股大幅下挫。上周两个交易日，A股走弱，医药、创
业板、智能电网等板块大幅下挫。体现在风格上，成长股、小盘股、概念

股下挫尤其剧烈，而大盘股跌幅较小。虽然医药下跌的导火索源自管理层

查处药价的消息，但我们认为这种下跌更多的反映了医药股估值过高本身

酝酿的调整要求，并折射出整个小盘股、成长股所面临的估值和调整压

力。而大资金的严重超配，导致此类股票一旦调整，便呈现出自我加速、

放大的特征。这反映了市场弱势的大背景下，成长股高增长的“远景”极

易受到政策以及短期业绩不如预期等利空“近忧”的冲击。 

 

 本周策略：弱反弹，风格被动转换。由于国内政策进入观察期，欧洲进入
阶段性良性循环阶段，A股的国内外环境相对有利；同时，中报的来临可
能意味着蓝筹股业绩的超预期和小盘成长股面临业绩不及预期的压力，因

此，我们认为即将带来的中报将推动风格的被动转换。这一阶段主要特征

将是，大盘蓝筹走势相对较强，录得小幅上涨概率较大，而小盘成长股、

概念股迎来第二轮调整，市场出现今年第二轮的风格被动型转换。 

 

 投资建议。基于对未来的一段时间内市场将呈现“弱反弹，风格被动转
换”的判断，我们主要的策略观点为，相对看好周期性行业，回避概念
股，持有成长股。看好航空、煤炭、保险等中期业绩可能超预期的周期
股，减持前期涨幅过大的概念股，关注医药、商业等成长股的内部分化。 

本报告的主要看点： 
1. 判断近期 A 股市场运行趋
势，给予投资建议。 
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本周策略：弱反弹，风格被动转换 

上周 A股走弱，小盘股大幅下挫 

上周两个交易日，A 股走弱，医药、创业板、智能电网等板块大幅下挫。体现
在风格上，成长股、小盘股、概念股下挫尤其剧烈，而大盘股跌幅较小。 

 

虽然医药下跌的导火索源自管理层查处药价的消息，但我们认为这种下跌更多
的反映了医药股估值过高本身酝酿的调整要求，并折射出整个小盘股、成长股
所面临的估值和调整压力。而大资金的严重超配，导致此类股票一旦调整，便
呈现出自我加速、放大的特征。这反映了市场弱势的大背景下，成长股高增长
的“远景”极易受到政策以及短期业绩不如预期等利空“近忧”的冲击。 

图表1：市场风格指数表现 图表2：行业指数表现 
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来源：国金证券研究所   
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本周策略：弱反弹，风格被动转换 

我们认为，未来的一段时间内，市场将出现风格的被动转换。这一阶段主要特
征将是，大盘蓝筹走势相对较强，录得小幅上涨概率较大，而小盘成长股、概
念股迎来第二轮调整，市场出现今年第二轮的风格被动型转换。 

 

 近期大盘股走势会维稳，伺机反击，小幅上涨概率大 

大盘蓝筹持续低迷，主要来源于流动性紧张、对中短期内国内经济景气下滑以
及长期经济结构调整等因素的担忧，国际尤其是欧洲金融、经济的风险也起到
了一定的压制作用。我们认为近期大盘蓝筹总体上会维稳，伺机反击，小幅上
涨概率大。 

除了内部政策进入观察期所带来的政策风险释放外，我们判断市场呈现这一趋
势的依据主要有两条： 

 欧洲进入阶段性良性循环阶段，提振国际环境 

一是，欧洲通过 1100亿、7500亿欧元的救援和防范计划，划定了风险上限，
起到了托底市场信心的作用；二是，近期欧洲经济，尤其是受益于欧元贬值的
德国经济走势强劲，改善了市场预期；三是，西班牙国债发行需求大于预期，
再融资的成功有助于缓解市场的紧张情绪。欧洲近期进入阶段性良性循环阶
段，使得国际市场大宗商品、股市等风险资产价格出现修复，德国 DAX 指数
已经接近前期高点，英国、法国、美国股市大幅回升。 

图表3：市场：创业板、中小板、成长、小盘估值偏高 图表4：行业估值：医药、输配电、有色等估值居前 
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 国内经济下滑相对可控，蓝筹股中报业绩超预期是大概率事件 

我们认为，未来两三个季度内中国经济景气的下滑是较为确定的事件，但是从
近期的经济数据来看，经济调整的速度并没有前期市场担忧的那么快，从而，
蓝筹股中报业绩超预期是大概率事件，这将阶段性缓和市场对于经济和蓝筹股
业绩下滑的担忧。 

 

但，我们认为，大盘股持续上涨动力依旧不足。经济景气持续上升、流动性充
沛是周期性蓝筹大盘股持续上涨的必要条件，这两条，目前都不具备。因此，
我们认为，大盘股存在估值修复要求，而不是反转。 

 

 弱反弹，风格被动转换 

市场大小盘风格从去年底就一直呈现“弃大抓小”特征，市场整体趋势、政策
导向、行业景气趋势、流动性存量丰富增量不足等因素共同酿成这一特征。4-
5月份股市大跌时曾经有过小盘股暴跌导致的被动型转化。 

图表 5： 欧美股市大幅回升，德国接近前期高点 
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来源：国金证券研究所  

图表6：工业生产已经连续 3个月下滑，但仍处于高位 图表7： 房地产开发投资并没有出现预期中的下滑 
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成长股、概念股高估值得以维持的根本因素在于业绩高增长的预期。中报将成
为试金石，捅破新兴产业、区域规划等概念股的美好预期，揭露部分属于“成
长行业”但实为“概念股”公司的谎言。因此，我们预期即将带来的中报将推
动风格的转换。 

 

投资建议 

基于对未来的一段时间内市场将呈现“弱反弹，风格被动转换”的判断，我们
主要的策略观点为，相对看好周期性行业，回避概念股，持有成长股。看好航
空、煤炭、保险等中期业绩可能超预期的周期股，减持前期涨幅过大的概念
股，关注医药、商业等成长股的内部分化。 

 

图表8：2009年 3Q以来小盘股持续跑赢大盘股，风格在今年 4-5月份的市场调整中出现被动转换 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
大盘超额收益 小盘超额收益
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