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[Table_Title] 

如果主板成超配，價值蔓延

向何處 
策略周報 

2638以來，上證綜指已上漲 30.07%，但主板仍低配，低估值板塊加倉空間
較大。 

[Table_Summary]  市場觀點：淡化指數，低估值板塊能進攻也能防禦。年初至今，上證綜

指屢屢創下新高，背後是金融地産、石油石化等低估值板塊的驅動。我

們在 1月月報中認爲 1-2月積極可爲，價值投資理念蔓延，配置上以年

度策略《價值蔓延》指引，推薦金融地産、石油石化等低估值的防禦板

塊。近期走勢完全符合判斷，低估值板塊能防禦也能進攻，老佛爺配置

組合年初以來淨值超過 1.12。往前看，雖然近期這些板塊上漲較快，但

估值仍然偏低，能進攻也能防禦，繼續强烈推薦。目前行業配置是：石

油石化（20%）、房地産（20%）、銀行（10%）、證券（10%）、電子

（10%）、通信（10%）、醫藥（10%）、農業（10%）。 

 本期話題：如果主板成超配，價值蔓延向何處？2638以來，上證綜指穩

步上漲，截至 2018年 1月 26日，上證綜指已上漲 30.07%，而創業板指

下跌 9.04%。但與市場走勢相反，目前主板仍處于低配 5.6%，中小板超

配 4.6%，創業板超配 1.1%。主板低配、中小創超配是 2012年以來的格

局，這與過去市場對創業經濟的推崇有關。經過五年演變，這一格局有

望打破。如果主板回升至超配情况，價值理念的資金將會向何處蔓延？ 

 歷史經驗：主板超配下，金融地産與消費超配居多，周期與 TMT 超配

少見。我們統計了歷史上主板超配時的情况，發現投資者更偏好配置金

融地産與消費板塊，對周期板塊和 TMT板塊的超配熱情幷不高。當前，

各板塊配置情况是：金融地産板塊仍然是低配（−6.1%），消費板塊超

配 15.1%，周期板塊低配（−12.6%），TMT板塊超配回落至 4.1%。可以

看到，機構加倉金融地産板塊空間很大。 

 當前配置：低估值行業低配嚴重，繼續强烈推薦。根據 2017Q4公募基

金持倉情况，低估值行業低配嚴重。市場對金融地産、石油石化、公用

事業等低估值板塊態度猶豫，認爲漲幅較大。但我們認爲，這些行業估

值仍然較低，同時基本面將改善，價值資金將繼續進入。同時，從機構

配置水平來看，銀行、地産、保險、券商、石油石化、公用事業、交通

運輸等低估值板塊仍處低配區間，2017年 Q4加倉幷不顯著、甚至輕微

减倉，未來仍有加倉空間。 

 組合回顧：個股組合超越市場。上周“老佛爺”行業組合絕對收益爲

1.47%，低于市場（2.24%）；“老佛爺”個股組合絕對收益 1.62%，表

現低于市場（2.24%）。2017 年初以來“老佛爺”個股組合收益淨值爲

1.40。 
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2638以來：上證綜指漲逾 30%，但主板仍處于低配 

2016年 2638以來，上證綜指穩步上漲，截至 2018年 1月 26日，上證綜指已上漲 30.07%，創業板指

下跌 9.04%。從公募基金的持倉情况來看，2017Q4 主板仍處于低配（-5.6%）；中小板超配比例微跌

至 4.6%；創業板超配比例連續 6個季度回落，但仍超配（1.1%）。 

回顧基金對主板持倉的變化可以發現：2011年 Q1以來，投資者對主板的超配比例從高點（3.84%）

回落，幷于 2012年 Q3降至低配（-1.96%），2015年 Q2降至最低（-28.93%），而後主板的配置比例

開始回升，當前主板依然低配（-5.63%），但已連續 8個季度回升，往前看主板是否會恢復至超配？

如果主板超配，將如何推動市場風格？哪些行業更有機會被超配？ 

 

圖表 1. 2016年 2638點以來 上證綜指已上漲 30%，創業板指下跌 9% 

 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

20
16

/1

20
16

/2

20
16

/3

20
16

/4

20
16

/5

20
16

/6

20
16

/7

20
16

/8

20
16

/9

20
16

/1
0

20
16

/1
1

20
16

/1
2

20
17

/1

20
17

/2

20
17

/3

20
17

/4

20
17

/5

20
17

/6

20
17

/7

20
17

/8

20
17

/9

20
17

/1
0

20
17

/1
1

20
17

/1
2

上证综指 创业板指

（%）

 
資料來源：萬得資訊，中銀證券 

 

圖表 2. 2005Q1-2017Q4基金板塊超配情况 
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資料來源：萬得資訊，中銀證券 
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超配主板時的行業配置：金融地産與消費超配次數多 

如果主板持倉的比例進一步抬升，很有可能在 2018年實現超配。在這種情况下，投資者會如何進行

行業的配置和風格的選擇？我們統計了歷史上公募基金對主板的超配比例高于對中小板和創業板的

超配比例的時期，分別爲：2005Q1-2006Q1，2007Q3，2009Q1-2010Q2，2011Q1-2012Q1，對主板低配的

時期分別爲：2006Q2-2007Q2、2007Q4-2008Q4、2012Q3-2017Q3，針對這兩類情况，我們試圖探討市場

在超配主板的情形下，持倉行爲是否有一定規律特徵。 

歷史上主板超配的時期，基金更偏好配置金融地産板塊與消費板塊，對周期板塊和 TMT板塊的超配

熱情幷不高。我們統計了主板超配比例較高的時間段中，各種風格的超配次數與比重，其中金融地

産板塊和消費板塊超配次數最多，均爲 11次，TMT板塊超配次數爲 6次，周期板塊的超配次數僅爲

4次。從超配比例上來看，主板超配情形下，金融地産的平均超配比例爲 6.62%，消費爲 6.33%，TMT

爲 0.03%，而周期爲-12.24%。 

 

圖表 3. 主板超配時期各板塊超配情况  圖表 4.主板超配時期金融與消費超配次數多 

3

13
16

-5
-0.37

-8
-3

11

18
23

6

-8

-26

-14

-22

-1 -1 0

2

0

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

2005Q1-0006Q1 2007Q3 2009Q1-2010Q2 2011Q1-2011Q3 2012Q1

金融地产板块 消费板块 周期板块 TMT板块

(超配比例：%)

 

 

6.62 6.33

-12.24

0.03
11 11

4

6

(1)

1

3

5

7

9

11

13

15

(15)

(10)

(5)

0

5

10

金融地产板块 消费板块 周期板块 TMT板块

超配比例（平均数）(左轴) 超配次数总计(右轴)

(超配比例：%) (超配次数)

 
資料來源：萬得數據及中銀證券  資料來源：萬得數據及中銀證券 

 

具體行業來看，銀行、地産超配比例仍有提升空間，而食品與家電超配比例已處于歷史高位。在主

板超配的情况下消費行業與金融行業的超配次數與比例均居前。2017Q4基金超配的行業有：食品飲

料（9.06%）、家電（4.55%）、電子（4.35%）、醫藥（3.44%）、電力設備（1.51%）、通信（0.76%）、

建材（0.55%）、傳媒（0.35%）、輕工製造（0.28%）、非銀行金融（0.23%）和餐飲旅游（0.22%）。

食品飲料從 2017Q3的 7.49%上升 1.57 pct至 9.06%，家電從 3.29%上升 1.06 pct至 4.35%，超配比例上升

已較多，且均處于歷史高位，邊際上繼續超配的空間有限，而銀行和房地産的超配比例從 2017Q3以

來有所下降，2018年 Q1仍有加倉的邊際空間。 

 

圖表 5. 主板超配時期，消費與金融行業超配次數與比例均居前 

(8)

(4)

0

4

8

0

5

10

15

20

食
品
饮
料

通
信

商
贸
零
售

医
药

银
行

家
电

房
地
产

汽
车

计
算
机

电
力
设
备

交
通
运
输

国
防
军
工

石
油
石
化

非
银
行
金
融

建
筑

煤
炭

传
媒

建
材

机
械

电
力
及
公
用
…

钢
铁

基
础
化
工

餐
饮
旅
游

主板超配下各行业超配次数(左轴)

主板超配下各行业超配比例（平均值)(右轴)
 



 

2018年 1月 29日 如果主板成超配，價值蔓延向何處 4 

資料來源：萬得資訊，中銀證券 
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當前行業持倉：低估值行業仍有加倉空間 

2017年 4季度基金實施超配的行業有 11個，超配比例變動方面，食品飲料和家電增幅最大，分別增

加 1.6%和 1.1%，而銀行、地産、保險、券商、石油石化、公用事業、交通運輸等低估值行業當前持

倉尚爲低配，未來仍有加倉空間。2017年 Q4基金超配的行業爲：食品飲料（9.06%）、家電（4.55%）、

電子（4.35%）、醫藥（3.44%）、電力設備（1.51%）、通信（0.76%）、建材（0.55%）、傳媒（0.35%）、

輕工製造（0.28%）、非銀行金融（0.23%）和餐飲旅游（0.22%），其中超配比例處于歷史高位的爲：

家電、電力設備、有色金屬、建材。從各行業超配比例季度變動情况來看，增幅方面，食品飲料上

升 1.57 pct至 9.06%，家電上升 1.06 pct至 4.35%， 

 

圖表 6. 2017年 Q4基金對各行業超配比例情况 

序號 行業分類 2017Q4超配比例(%) 超配比例變動 超配比例環比增减 PE PB 

1 食品飲料 9.06 1.57 ↑ 39.18 6.48 

2 電子元器件 4.55 (1.89) ↓ 44.31 4.03 

3 家電 4.35 1.06 ↑ 24.34 4.09 

4 醫藥 3.44 0.58 ↑ 38.60 4.26 

5 有色金屬 1.51 0.32 ↑ 49.73 3.22 

6 輕工製造 0.76 0 ＝ 32.96 3.44 

7 電力設備 0.55 (0.09) ↓ 40.64 2.54 

8 通信 0.35 (0.27) ↓ 77.49 2.96 

9 建材 0.28 0.02 ↑ 28.45 2.91 

10 餐飲旅游 0.23 (0.01) ↓ 40.35 3.55 

11 國防軍工 0.22 0.24 ↑ 80.72 3.09 

12 商貿零售 (0.07) (0.04) ↓ 33.85 2.20 

13 機械 (0.11) 0.07 ↑ 60.74 2.94 

14 綜合 (0.19) 0.16 ↑ 39.24 2.48 

15 傳媒 (0.27) 0.19 ↑ 35.92 3.47 

16 農林牧漁 (0.49) 0 ＝ 37.13 3.38 

17 計算機 (0.63) (0.11) ↓ 58.35 3.91 

18 非銀行金融 (0.69) (0.06) ↓ 23.19 2.26 

19 紡織服裝 (0.8) 0.03 ↑ 27.96 2.56 

20 鋼鐵 (1.15) (0.23) ↓ 19.93 1.84 

21 基礎化工 (1.25) (0.18) ↓ 34.43 2.95 

22 汽車 (1.32) (0.17) ↓ 20.91 2.36 

23 建築 (1.35) (0.03) ↓ 17.03 1.77 

24 電力及公用事業 (1.37) 0 ＝ 28.26 2.03 

25 煤炭 (2.02) (0.65) ↓ 14.59 1.65 

26 房地産 (2.1) (0.48) ↓ 18.66 2.35 

27 交通運輸 (2.27) 0.23 ↑ 21.59 2.22 

28 石油石化 (3.58) 0.06 ↑ 36.71 1.52 

29 銀行 (5.66) (0.39) ↓ 8.74 1.18 

資料來源：萬得資訊，中銀證券 
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圖表 7. 2017年 Q4各行業超配比例環比變化情况 
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資料來源：萬得資訊，中銀證券 

 



 

2018年 1月 29日 如果主板成超配，價值蔓延向何處 7 

上周回顧：半數市場指數上漲，金融業領漲 

市場以及行業板塊表現回顧：指數方面，所有指數均上漲，創業板指數上漲幅度最大，爲 5.13%；行

業板塊，銀行漲幅最大爲 6.29%，計算機跌幅 4.99%大于其他行業。 

指數方面，全部市場指數均上漲，創業板指數上漲幅度最大，爲 5.13%。其餘指數上周漲幅分別爲：

上證 50（1.76%），中證 100（2.34%），上證綜指(2.01%)、滬深 300(2.24%)、中證 800(2.12%)、中證 200(2.01%)、

深證成指(2.32%)、中證 500(1.77%)、中小板指(1.52%)。行業板塊方面，除了非銀行金融(-0.23%)、通信

(-0.11%)下跌之外，其他行業均上漲，其中，上漲前三的行業是家電(5.46%)、傳媒(5.30%)、交通運輸

(3.59%)。  

 

圖表 8. 上周市場表現  圖表 9. 上周行業板塊表現 
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資料來源：萬得數據及中銀證券  資料來源：萬得數據及中銀證券 

 

組合回顧：個股組合和行業組合均表現欠佳。上周“老佛爺”行業組合絕對收益爲 1.47%，低于市場

（2.24%）；“老佛爺”個股組合絕對收益 1.62%，表現低于市場（2.24%）。2017年初以來“老佛爺”

個股組合收益淨值爲 1.40。 
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圖表 10. 上周“老佛爺”行業組合表現  圖表 11.上周“老佛爺”個股組合表現 
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資料來源：萬得數據及中銀證券  資料來源：萬得數據及中銀證券 

 

圖表 12. 個股及組合配置表現（累積值） 
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資料來源：萬得，中銀證券 
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2018年 1月中銀國際行業及個股配置 

圖表 13. 2018年 1月“老佛爺”行業組合 

行業板塊 權重(%) 行業觀點 

石油石化（中信一級） 20 
三季度原油價格回升，提振石化行業盈利能力、油氣開采業績改善。考慮到石油减産期限可能延長以

及地緣政治等因素，預計未來幾年原油價格將上漲。 

醫藥（中信一級） 10 
醫藥行業整體保持穩健增速，具有結構性投資機會。國家鼓勵創新及加速審評審批的政策將加速行業

洗牌，推動具有突出業務實力的公司加快發展。 

電子元器件（中信一

級） 
10 

電子行業從去年下半年至今明年處于上行周期，新 iPhone將引領新一波高端智能機的升級周期，本輪

升級包括 OLED全面屏、雙面 3D玻璃、SPEN等核心應用。 

通信（中信一級） 10 
在互聯網流量以每年 40%以上增速持續爆發的大背景下，通信網絡作爲信息基礎設施建設的核心，後

續面臨著持續的擴容和升級需求。 

房地産（中信一級） 20 
房地産是資金密集型行業，可容納大規模資金；土地資源有稀缺性，具有保值增值性；地産是經營性

資産，安全性穩定性高。 

證券（中信二級） 10 
目前五家大型綜合性券商平均市淨率爲 1.54倍，處在估值底部區域，具有長期投資價值。我們從中長

期的角度看好直接融資比例提升和居民大類資産配置進程中劵商的發展空間。 

銀行（中信一級） 10 銀行業盈利增速穩步提升，指標總體有所回暖；風險化解成效顯現，資産質量穩中轉好。 

農業（中信二級） 10 農業供給側改革持續發酵，農産品價格接近底部，以及今年天氣因素推動農産品價格向上預期。 

資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 14. 2018年 1月“老佛爺”個股組合 

代碼 公司 收盤價 
EPS PE 

推薦理由 行業 
2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

600028.CH 中國石化 7.38 0.38 0.46 0.56 19.27 16.03 13.21 

公司業績穩定增長，油價均價抬升利于業績。公

司當前估值較低，PB1.04倍，低于行業 PB均值

1.33倍。 

石油石化 

600518.CH 康美藥業 21.27 0.67 0.82 0.99 31.89 26.02 21.44 

是國內中藥全産業鏈和消費品龍頭企業、公司在

醫藥商業醫療服務領域快速拓展。2017年 1到 3

季度收入增長 18.59%，淨利潤增長 21.04%，繼續

保持穩健快速增長。 

醫藥 

600340.CH 華夏幸福 42.84 2.22 2.92 3.79 19.30 14.68 11.31 

建立一套行之有效的助推科技成果轉化的方法

體系，除了提供全球招商、産業載體、行業圈層、

政策及企業服務等多維度的産業服務外，還運用

資本和創新雙輪驅動。 

房地産 

001979.CH 招商蛇口 26.05 1.21 1.44 1.83 21.49 18.08 14.21 

招商蛇口以“蛇口基因實現創新價值,以商業成

功踐行國家戰略”爲使命,打造以“産、網、融、

城一體化”的智慧城市、智慧商圈、智慧園區、

智慧社區。 

房地産 

002142.CH 寧波銀行 19.79 1.95 1.81 2.13 10.15 10.95 9.27 

著力在小微企業金融服務、社區金融服務、電子

銀行服務、公益慈善活動等領域推進普惠工作，

得以保持著業績的穩定增長，成爲普惠金融可持

續發展的典型垯本。 

銀行 

002230.CH 科大訊飛 60.21 0.37 0.37 0.52 162.73 161.59 115.74 

國內智能語音及人工智能領跑者，核心高管穩

定，專注于智能語音技術，在語音合成/識別、口

語評測、機器翻譯等領域均達到國際領先水平，

全面布局，技術算法及應用場景成競爭優勢。 

計算機 

600030.CH 中信證券 22.34 0.86 0.93 1.05 25.98 24.03 21.30 

公司作爲行業龍頭優勢地位鞏固，各項排名均位

居行業前列。IPO溫和提速下公司投行業務將進

入業績釋放期。估值較低。 

證券 

000725.CH 京東方 A 6.28 0.05 0.25 0.32 116.30 25.18 19.80 

全球車載顯示市場正處于重要的增長機遇期，市

場預計保持 15%複合增長率，2018年車用面板市

場依然會保持很高增長趨勢。 

電子元器件 

000930.CH 中糧生化 13.34 0.13 0.48 0.68 101.06 28.07 19.74 

玉米價格下降以及國際油價回升，公司盈利能力

將得到改善。國企改革加速，旗下生化能源資産

注入預期打開公司市值空間。 

農業 

資料來源：萬得數據及中銀證券 
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披露聲明 

本報告準確表述了證券分析師的個人觀點。該證券分析師聲明，本人未在公司內、外部機構兼任有損本人獨立性與客

觀性的其他職務，沒有擔任本報告評論的上市公司的董事、監事或高級管理人員；也不擁有與該上市公司有關的任何

財務權益；本報告評論的上市公司或其它第三方都沒有或沒有承諾向本人提供與本報告有關的任何補償或其它利益。 

中銀國際證券股份有限公司同時聲明，未授權任何公衆媒體或機構刊載或轉發本研究報告。如有投資者于公衆媒體看

到或從其它機構獲得本研究報告的，請慎重使用所獲得的研究報告，以防止被誤導，中銀國際證券股份有限公司不對

其報告理解和使用承擔任何責任。 

 

評級體系說明 

 

以報告發布日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現爲基準： 

公司投資評級： 

買        入：預計該公司在未來 6個月內超越基準指數 20%以上； 

增        持：預計該公司在未來 6個月內超越基準指數 10%-20%； 

中        性：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數變動幅度在-10%-10%之間； 

减        持：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數跌幅在 10%以上； 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

行業投資評級： 

强于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現强于基準指數； 

中        性：預計該行業指數在未來 6個月內表現基本與基準指數持平； 

弱于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現弱于基準指數。 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

滬深市場基準指數爲滬深 300指數；新三板市場基準指數爲三板成指或三板做市指數；香港市場基準指數爲恒生指數
或恒生中國企業指數；美股市場基準指數爲納斯達克綜合指數或標普 500指數。 
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