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核心要点： 

 我们要寻找 5 年 10 倍的新蓝筹，必然还是从新兴领域入手，从中小型公司入手。能够成长为新蓝筹的新兴公司，

必然是能够改造传统的新兴：他们能够直接面向最广大的终端需求，并且具有较强的产业链整合能力。 

 经济发展必须依赖主流产业的效率提升。中国的出路在于第三次工业化：基础设施与产业设备的全面高级化。 

 新兴股票一季度业绩低于预期带来第一轮杀跌，预期 5 月份企稳反弹。但 2、3 季度业绩或将继续引致下跌。 

 

1. 事件 

（1）在《传统复兴》策略报告第 16-17 页中，我们提示了新兴股票的风险。 

（2）本周 4 个交易日以来，小盘股票快速下跌，其中创业板指数下跌 10%，中小板综合指数下跌 7.18%，中证

500 指数下跌 7.93%。多支个股连续大跌。 

 

2. 分析 

（一）一季报业绩低于预期引发新兴股票下跌 

4 月下旬以来，随着更多公司披露一季报业绩，投资者对新兴股票高成长的幻想被业绩事实所打击。业绩重压之

下，引发了新兴股票的大调整。如果一个新兴公司是为别人做配套的，其业绩则完全是订单驱动的，某一时段的高增

长也自然难以持续。这样的趋势是不能外推的。真正能够长期成长的新兴公司，其产业必须是直接面向终端，至少其

下游是高毛利且充分竞争的。订单驱动型的“仆人”公司是不可能持续成长的，“主人”或能“反仆为主”者方能常胜。 

过去 1 年，越来越多的资金账户偏爱新兴股票，特别是最近半年建仓的资金账户，并没未形成有效的安全垫，过

去几天的下跌使得他们接近止损线，则进一步抛售小股票，形成恐慌性杀跌! 
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（二）A 股市场对新兴股票的认知变化 

（1）新兴股票跑赢传统股票只是金融危机之后的事情 

自有中小板综合指数以来，大小股票在金融危机之前并未出现明显分化。在金融危机之后，特别是 2009 年 8 月份

以来，市场对中国经济转型寄予越来越高的期望。于是，此时的 A 股市场变成了一个“唯成分论”的市场，凡是贴上

了新兴的标签的，无论业绩和估值，都能大涨。显然，这些股票聚集在中小板指数和中证 500 指数里面。 

   图 1：2005 年中期以来各类股票指数运行情况 

 
   资料来源：wind 中国银河证券研究部 

 

   图 2：金融危机之后大小盘风格迥异 

 

   资料来源：wind 中国银河证券研究部 
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     图 3：近半年以来市场开始反思“新兴产业” 

 
   资料来源：wind 中国银河证券研究部 

 

（2）经济的转型须依赖主流产业的升级，而不是新兴产业 

笔者曾认为，2009 年的股市上涨是劫难之后的狂欢，这一劫后狂欢终于在 2009 年 8 月份环比经济数据增速下滑

时降温，当 2010 年 2 季度经济同比数据全面下滑的时候，劫后狂欢破灭。当劫后狂欢破灭之时，市场就已经开始对“新

兴产业”开始反思。特别是 2010 年国庆节以来，人们逐步认识到：经济的转型须依赖主流产业的升级，而不仅仅是总

量还很小的新兴产业。只是，这一微妙变化，被大多数信奉新兴产业的信徒所忽视。 

（三）美国市场上演过类似的故事：历史总是那么相似 

自 1980 年代纳斯达克诞生以来，截至 2011 年 4 月 29 日的几十年里，纳斯达克并未长期战胜道琼斯工业平均指数。

而纳斯达克在 2000 年前后的泡沫成为了历史上永远的“擎天柱”！ 

    图 4：纳斯达克诞生以来并未实质跑赢道指 

 

   资料来源：Bloomberg 中国银河证券研究部 

 



  
 

策略简评研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

长期来看，纳斯达克是没有跑赢道指，也没有跑赢标普 500 的。有分析发现，纳指只是短期波动幅度较大，导致

方差较大而已，长期期望收益并无明显优势。 

纳指泡沫破灭之后的一段时间里，按照 1998 年的起点计算，是跑输大盘指数的。 

   图 5：2000 年纳斯达克泡沫中的分化程度 

 
   资料来源：Bloomberg 中国银河证券研究部 

 

（四）A 股新兴股票何去何从？ 

与纳斯达克泡沫相比，我们的中小盘泡沫也快结束了。主要体现在时间维度：纳斯达克泡沫从 1999 年四季度开始

启动，维持了一年，2000 年 3 季度开始破灭。我们的中小盘泡沫从 2010 年一季度开始启动，至今也差不多一年了。 

图 6：当前新兴股票走势猜想 

 

   资料来源：wind 中国银河证券研究部 

 

2010 年 12 月，圣诞节期间，我们认为新兴股票泡沫还没结束，主要体现在没有一个调整。 
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当前，由于 1 季报业绩普遍低于预期，中小盘和创业板股票业绩低于预期，直接导致了相关股票的大跌。类比之

下，纳指于 2000 年二三季度之交迅速下跌，在三四季度又有一轮反弹。我们的中小盘泡沫应该先有一轮下跌，然后再

反弹一次，再然后才会破灭。 

我们认为，中小盘股票在 5 月份内能够企稳反弹。此时，人们会为不同公司的业绩低于预期找到“合理”的解释。

当 2、3 季度季报业绩继续低于预期之后，将会继续下跌。 

为什么要有下跌反弹的过程呢？这是因为，大家对“创新”的故事还需要回味。基本上，经过一个半年报或年报，

就能大致知道“高增长”只是“浮云”；但总有不死心的，认为“业绩低于预期”仅是“偶然 ”，他们会逢低买入，这

就是要反弹了，反弹的高度应该低于前一个高点。然后，再经过一个季报或者半年报的时候，业绩还是低于预期。这

时候，“连年持续高增长”的故事才会得到彻底反省。 

（五）创业板风险小于纳斯达克 

（1）调整幅度有边界，不会大崩溃 

中国的股票上市制度决定了 A 股股票具有一定的业绩安全边际，至少是经历了连续几年的业绩增长。因而短期内

出现业绩大幅下滑的可能性较小。只是没有出现普遍预期的高增长而已。整体上，最坏的情况就是业绩不增长，估值

下降。这样也就是腰斩的空间，不会出现类似于 2000 年纳斯达克的大崩溃。 

（2）第一轮调整之后应有一定程度的反弹，反弹高度应可以收回下跌幅度的 2/3。 

（3）由于中国的中小板和创业板承载着中国经济结构升级、新型战略产业发展的梦想。其实这是资本市场在为“风

险投资”做贡献。成功的是少数，但从战略角度来看，这些少数成功的，就能带动中国的产业升级。未能选对标的必

有损失，作为投资者，一定要想办法找到“少数的、成功的”。 

（4）再次强调，由于中国股票发行机制与纳斯达克大不一样，预计泡沫即使破灭，也不至于崩溃。这一点的重要

性在于，如果中小板的估值接近大盘股，或者在极端情况下低于大盘股，只要研究员经过深入研究认为不会破产，就

是买入机会。 

   图 7：纳斯达克的估值 
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   资料来源：Bloomberg 中国银河证券研究部 
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（六）新蓝筹的标准 

我们对历史上新兴公司成长为大公司的企业进行总结发现，这些企业必备两个特征： 

1、产品面向终端市场，或其下游具有充分竞争和高毛利双重特征 

2、具有特定优势，能够对其产业链实施有效控制，能够在技术升级中立于不败之地。 

尽管新兴股票作为一个整体不能跑赢传统股票，但我们要寻找“5 年 10 倍”的新蓝筹，还得从这个篮子中寻找。 

链接：20 世纪的技术变迁@《剑桥美国经济史》： 

（1）新兴的事物仍不确定 

最开始引进或推广的发明创造通常与他们最终被广为传播时所表现出的形式存在很

大区别。 

（2）新兴科技的价值在于改造传统产业 

……成熟产业采用新技术能大大促进生产力的提高，甚至促进这些产业中新产品（如

合成纤维轮胎）的出现。实际上，得益于新技术在部门间的互相传播，老产业的生产力

都得到大幅提高。 

对其历史的全面分析揭示出高科技在改造“老”产业中的潜力，包括纺织业和林业、

银行业和金融、零售业和医疗保健。 

3. 市场趋势判断与投资建议 

Ａ股市场处于震荡时代，把握“传统复兴”主题，便宜就是硬道理。 

在新兴股票的下跌和反弹中把握卖出机会。长期中，大浪淘沙之后，再寻找新蓝筹。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

孙建波、秦晓斌、王皓雪，策略研究证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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受到任何形式的补偿。 
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