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大盘股：再续前缘？ 

 

 

早在 2010 年 2 月初，我们在《大盘股：历史与未来》一文

中对 2010 年大盘股的命运进行分析，并得出结论，认为基本上

在相当长时间内，大盘股风格的轮换不会到来，即使有大盘股行

情，也仅仅是脉冲式的机会。 

时间之轮进入 2011 年，究竟是大盘股继续孱弱？还是大盘

股再续前缘？ “一年之计在于春”，我们播种于大盘股还是坚守

小盘股？ 是思考这一问题的时候了。 

经济周期演进：大盘股开始强于小盘股 

随着经济周期的演进，2011 年在周期中的位置与 2010 年已

发生很大的改变，2010 年是“二次去库存+经济复苏”，而 2011

年将是“主动补库村+中周期加速”。从历史经验来看，在这一阶

段，大盘股表现要强于小盘股，从周期与经济基本面的角度来看，

复苏初期主要反应在小公司生产和利润恢复的速度，而进入主动

库存重建之后，经济增长的动力让渡于大公司，大盘股表现好于

小盘股也就具有合理的解释。 

通胀与流动性指示器的失灵 

2010 年以来，通胀和流动性对大盘股风格的指示器已经失

灵，说明了市场的短期因素已经让步于经济基本面因素，或者说

流动性因素让位于经济周期的力量。 

估值：大盘股风险溢价已具有吸引力 

大盘股风险溢价为 4.36%，而其历史最高风险溢价为 2005

年 11 月的 6.18%，即使在 2008 年 10 月大盘股的风险溢价也仅为

4.35%，目前的风险溢价水平对保守的投资者来说，大盘股已经

具备一定吸引力，随着经济周期的演进，经济复苏加速逐渐明朗

下，风险溢价具有下降的可能。 

大盘股情绪指标 

通过主成分分析并取第一主成分构成观测大盘股的情绪指

标，这一指标基本上能够反映大盘股与小盘股之间的风格轮动，

目前看，情绪指标开始下跌，有可能导致风格的转换。 

结论：风格转换值得期待 

我们认为 2011 年大盘股风格转换变成现实的概率是比较大

的，根据我们年度策略报告的逻辑，风格转换的时间点很有可能

出现在一季度末和二季度初，是一种以周期股的反弹为契机的大

盘股风格转换的实现方式。 
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[table_indextrend] 2010 年以来大盘股、小盘股相对表现 
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正文 

早在 2010 年 2 月初，我们在《大盘股：历史与未来》一文中对 2010 年大盘股的命运进行分析，在基于经

济周期、通胀、流动性、股市泡沫与市场相对估值、金融创新（2010 年两个最大的金融创新是融资融券和股指

期货）的分析中，我们得出结论，认为基本上在相当长时间内，大盘股风格的轮换不会到来，即使有大盘股行

情，也仅仅是脉冲式的机会。 

整整一年过去了，我们回过头来看看大盘股在 2010 年的表现，整个 2010 年大盘股下跌 15.2%，小盘股上

涨 28.2%，大盘股落后小盘股 43.4%。 

时间之轮进入 2011 年，究竟是大盘股继续孱弱？还是大盘股再续前缘？有待时间的检验，但也到了我们讨

论大盘股命运的关键时刻。“一年之计在于春”，我们播种于大盘股还是坚守小盘股？我们需要一个方向。 

图 1：2010 年以来大盘股-小盘股相对表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

经济周期：走过复苏，踯躅迈向中周期繁荣 

从周期的演化来看，中国经济在经历近 10 个季度的复苏之后，将有可能在 2011 年三季度之后开始进入中

周期加速期，所以，就纯经济趋势而言，明年的基本态势是向上的，但是按照我们对中周期运动规律的理解，

中国的经济 2011 年开始复苏加速，有可能在这之后逐渐进入中周期的繁荣，即便如此，从经济周期来讲，2011

年与 2010 年已经不一样了，2010 年是二次去库存+经济复苏，而 2011 年将是主动补库村+中周期加速。 

那么历史上类似的周期位置 A 股大盘股和小盘股相对表现如何？在 1998 年第一季度至 1998 年第二季度，

中国经济在东亚金融危机的冲击下达到了底部，此时库存也达到了被动去库存的底部。在被动去库存中，库存

的调整和经济的下挫是剧烈而迅速的，类似于本轮金融危机中的 2008 年底。在 1998 年底之后，库存重建的进

程十分明显，大概持续了 7-8 个季度，这相对于典型的库存周期而言，库存重建阶段长了 1-2 个季度。在 2000

年底，库存重建达到了顶峰，随后出现二次去库存，大概持续 5 个季度，期间上证指数下跌 20%，此后开始长

达 10 个季度的主动补库存过程。 
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中国股市的历史表现惊人地相似，2000 年之后的二次去库存与 2009 之后的二次去库存，毫无例外地小盘

股表现优于大盘股，而 2011 年类似于历史上 2002 年至 2004 年，在这一阶段，大盘股表现要强于小盘股，从周

期与经济基本面的角度来看，复苏初期主要反应在小公司生产和利润恢复的速度，而进入主动库存重建之后，

经济增长的动力让渡于大企业，大盘股表现好于小盘股也就具有合理的解释。 

巧合的是，我们在年度策略报告中提出“周期复辟”的观点，似乎在大盘股和小盘股的相对表现来看，也

能找到周期股复辟的佐证。 

图 2：中国的经济周期=10.4 年 

2

4

6

8

10

12

14

16

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

GDP同比增速：% 经济周期
 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 3：2000 年-2001 年大小盘股相对表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

 

 

1981-1989, 9 年 1990-1999, 10年 2000-2009, 10年 2010-? 

10.4 年 

2011：中周期加速 
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图 4：2000 年-2001 年大小盘股相对表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 5：2002 年-2003 年大小盘股相对表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

通货膨胀：大盘股指示器仍不明朗 

通货膨胀时期，大公司成本转嫁能力强于小公司，大盘股对投资者更具有吸引力，在严重通货膨胀时，其

对大盘股压抑作用增加，大盘股的表现在通胀到顶前就已经见顶。CPI 与 PPI 之差与股市具有正相关关系，剪

刀差见顶是大盘股见顶的先行指标，这一规律在 2010 年同样适用，虽然在 2010 年 5 月份之后由于二次去库存

导致 PPI 下降，但 CPI 与 PPI 之差仍小于零，在二者之差缩小或由负变正过程中大盘股表现强于小盘股，但目

前仍不明朗。 
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图 6：CPI、CPI-PPI 与大小盘相对表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

流动性：短期因素让渡于周期力量 

若 M2 增速高于 M1 增速，流入股市的资金减少或资金有可能从股市流出，大盘股由于需要更多的资金推

动才能上涨，因而表现可能不如小盘股；反之，由于流通中的资金增加，这部分资金可能流入股市，推动大盘

股上涨。美国、日本和中国历史经验表明，M2-M1 在高点开始下滑时，是投资大盘股较好的时机，但从 2010

年来看，M2 增速均低于 M1 增速，但并没有出现大盘股行情。 

流动性的失灵，说明了市场的短期因素已经让位于经济基本面因素，或者说流动性因素让步于经济周期的

力量。 

图 7：M2-M1 与大小盘相对表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

估值：风险溢价已逐渐具备吸引力 

估值水平来看，大盘股的市盈率为 14.57X，已低于合理市盈率的下限（15.38X），略高于 2008 年 10 月份
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的 12.16X；大盘股风险溢价为 4.36%，而其历史最高风险溢价为 2005 年 11 月的 6.18%，即使在 2008 年 10 月

大盘股的风险溢价也仅为 4.35%，目前的风险溢价水平对保守的投资者来说，已经具备一定吸引力，随着经济

周期的演进，经济复苏加速逐渐明确，风险溢价具有下降的可能。 

因此，从估值的角度看，大盘股已经具备投资条件。 

图 8：大盘股和小盘股风险溢价 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 9：大盘股和小盘股风险溢价 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

大盘股情绪指标的构建 

我们在《大盘股：历史与未来》一文中提供了一种预测大盘股/小盘股风格转换的 Logistic 模型，模型的预

测能力达到 70%，根据模型进行风格投资的收益率远远超过单一风格投资。Logistic 模型与其他预测模型一样，

并不直观，且应用起来较为复杂。 

因此，我们另辟蹊径，通过主成分分析来构建判断大盘股的强弱指标，变量取：M2-M1、CPI、CPI-PPI、
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大盘股 PE、小盘股 PE、大盘股风险溢价、小盘股风险溢价、合理市盈率下限等指标，通过主成分分析并取第

一主成分构成观测大盘股的情绪指标。从结果看，这一指标基本上能够反映大盘股与小盘股之间的风格轮动，

情绪的变化是大盘股的反向指示器，目前看，情绪指标开始下跌，有可能导致风格的转换。 

图 10：主成分构成的大盘股情绪指标 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

结论：2011 风格转换出现的几率加大 

从经济周期的演化还是从估值、通胀、流动性，抑或是综合的情绪指标的分析中，我们认为 2011 年大盘股

风格转换变成现实的概率是比较大的，关键是在于转换的时间点在哪里。我们在《周期叠加冲击 趋势峰回路转》

的趋势报告和《周期复辟 中游维新》两个年度报告中其实已经有所回答，根据我们的逻辑，风格转换的时间点

很有可能出现在一季度末和二季度初，是一种以周期股的反弹为契机的大盘股风格转换的实现方式。 
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