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[Table_Title] 

策略周报 

市场活跃后，股市风格会再回到投机的路上

吗？ 
 
[Table_Summary] 短期投机风刮起，中长期基本面投资、价值投资胜率高。 

     我们探讨的“股市风格”，不是传统的大小盘、板块风格，而是投机、

投资的风格。投机风格，是以博弈、炒作为主，不以基本面为锚；投

资风格，以基本面研究为主，以内在价值为锚。这次反弹，政策足、

落地快，监管减少了对市场的交易干预；反弹时间长，超过 20 个交易

日，幅度大，超过 10%以上；更重要的是，市场活、涨停板多，一些

基本面差的股票连续涨停，赚钱效应强。这引发大家思考，股市风格

是否重新回到了投机盛行的时代，而基本面研究、内在价值分析不再

重要。 

    这次反弹其实并未改变市场的投资风格，超跌绩优股的赚钱效应大幅

跑赢了指数。这次反弹，主线是超跌修复，而非绩差股反转。11 月以

来超跌绩差股、超跌绩优股、抗跌绩差股、抗跌绩优股板块涨幅算术

平均数为 18.6%、14.6%、7.6%、3.3%，中位数为 15.6%、13.1%、6.4%、

2.8%，超跌板块 11 月超额收益非常显著，绩差股比绩优股反弹的多，

但领先得不多。 

     未来市场风格是否改变取决于中短期监管弹性以及股票供给。对于股

市风格的潜在变化的 4 个决定因素，目前市场对经济周期、股市周期

所处阶段分歧不大，关注点在监管弹性以及股票供给中短期变化的延

续性上。 

     长远看监管打击违法违规交易目标不变，推进注册制提高发行速度目

标没变。我们倾向于认为，近期的监管短期变化是暂时性的，目的是

恢复市场活力，对已有制度进行修补，资本市场建设的长期目标没有

发生变化。IPO 放缓但未暂停，明年有科创板落地，注册制试点，股

票发行预计会比当前提速。 

    长期仍是坚持价值投资胜率高。市场的主流投资风格总是周期性的交

替，谁都不会一直站在舞台的中央。不过，长期性的改变总是潜移默

化的，大周期里 A 股的机构化、国际化、长线化还未停下，这些变化

会让博弈投机的戏份越来越少，长期坚持价值投资的胜率越来越高。 

    风险提示：政策变化，科创板推进进度，月底 G20 中美谈判。 
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股市活跃后，市场风格如何变化？ 

我们要探讨的“股市风格”，指的是市场的主流投资风格。A 股市场的主流投资风格存在着明显的

周期性，阶段性的以博弈投机获得超额收益为主，阶段性的以价值发现获得超额收益为主。区分价

值投资和博弈投机，正如格雷厄姆在《聪明的投资者》中所讲，我们认为，价值投资是一种通过认

真分析研究，指望保本并能获得满意收益的行为，把股票当成股票，不满足这些条件的行为就被称

为博弈投机。 

在 2018 年度策略报告《价值蔓延》中我们提出了股市风格判定的菱形框架。我们认为，市场的主流

投资风格由四个因素决定，分别是：股市周期、经济周期、监管制度以及股票供给。股市周期决定

了投资者的风险偏好，熊市阶段投资者风险偏好下降，投资更加看重估值和业绩；牛市阶段风险偏

好上升，情绪主导市场，投资者更加偏好各种题材、概念。经济周期决定了企业的业绩周期，业绩

向上周期中，价值投资受青睐，向下周期中博弈交易受青睐。监管制度决定了市场有效性，强有效

市场中信息在价格中充分反映，非强有效市场中信息非称性大，博弈能获得超额收益。股票供给决

定了股票稀缺性，静态需求下股票供给减少时估值水平会上升，反之亦然。 

套用框架看当前，股市再度变得活跃之后，市场风格变了么？ 

 

图表 1. 股市风格的菱形框架 
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资料来源：中银证券 

 

不可否认，这次反弹确实不一样。伴随 10 月政治局会议对经济下行的确认，以及民营企业家座谈会

对经济左转担忧的疏导， 10 月下旬以来股票市场迎来了一波可观的反弹行情。与年内其余市场创新

低后的反弹相比，本轮行情有几个没出现过的突出特征： 
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（1）政策足，落地快，以民营企业家座谈会为起始点，高层针对股市疲弱的症结，政策红利集中释

放，几乎每周都有新政策落地，降低交易限制、健全公司股票回购制度、成立民企纾困基金/资管计

划、再融资/并购重组条件放宽审核提速、设立科创板试点注册制等亮眼变化令人心振奋，长期资本

市场基础制度建设/修补有序推进。 

（2）幅度大，时间长，从主要指数的底部最低点位计算，本轮反弹是年内几轮创新低后的反弹中唯

一累计涨幅超 10%的，点位上到达前低；持续时间长已经超过 20 个交易日，前几轮反弹 20 个交易日

后市场已回归下降通道。 

（3）市场活，赚钱效应强，涨停板多，全市场换手率时隔 9 个月以来换手率首次重新超过了 2%，

脱离了地量区间，11 月 13 日创业板成交量更是达到了创历史记录的 8729 万手，短期监管施政就势

灵活调整，“上帝的归上帝，恺撒的归恺撒”，小股票股性被激活，赚钱效应带动更多资金入场，

带动热点扩散轮动，市场涨跌停比接近 20。 

 

图表 2. 与年内其他轮次指数创新低后的反弹相比，这次反弹确实不一样 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 换手率已创年内新高 

  

图表 4.11月还未结束，股市赚钱效应已是年内最强 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 5. 涨停板数量近期大幅上升，年内最多 
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资料来源：万得，中银证券 

 

不过不能断言市场风格已经改变，超跌绩优股的赚钱效应也大幅跑赢了指数。以恒立实业、市北高

新为首的连板股票近期表现非常抢眼，不过市场的实情往往不止是我们关注到的内容。与当前市场

主流 “游资炒作，以差为美”的认知不同，我们认为本轮反弹的主线是超跌修复而非绩差反转。按

照 1-10 月个股累计跌幅（高于指数跌幅 2 倍为超跌，低于指数一半为抗跌）和估值区间（0 到 20 倍

为绩优价值股，50 倍以上或低于 0 为绩差垃圾股）为标准，我们对市场进行了切割，11 月以来超跌

绩差股、超跌绩优股、抗跌绩差股、抗跌绩优股板块涨幅算术平均数为 18.6%、14.6%、7.6%、3.3%，

中位数为 15.6%、13.1%、6.4%、2.8%。从中我们可以看出：（1）超跌板块 11 月超额收益非常显著，

超跌绩优股表现也非常好；（2）绩差股比绩优股反弹的多，平均多涨了 3%，但组别差距远不如超

跌与抗跌板块的差距明显。 

 

图表 6. 11 月以来的行情表现，超跌板块遥遥领先，绩差股领先绩优股 
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资料来源：万得，中银证券 
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虽然市场风格的改变还未发生，不过我们不否认短时期内市场风格改变的可能性。2016-2017 这个阶

段，股市风格的菱形判定框架四因素分别对应如下阶段：熊市阶段决定风险偏好下降，经济复苏主

导业绩回升，强监管提升市场有效性，IPO 常态化降低估值水平。这决定了 2638 点以来，尤其是 2017

年，发掘价值、重视业绩增长的市场风格，是投资者主流投资风格，也是最赚钱的策略。不过到了

2018 年，四因素发生了一些变化，价值投资不再有超额收益。市场周期仍是在熊市阶段，这一点没

有改变；经济周期从复苏转向衰退；股票供给和监管此前变化不大，但 10 月下旬以来出现了一些短

期变化，股市的交易阻力下降，IPO 节奏放缓，变化是否能在中期得到延续尚未可知。叠加这些未知

因素，我们不否认 1-2 个季度内市场风格改变的可能性。 

 

图表 7. 2016-2017年，四因素驱使市场回归价值  图表 8.11月以来市场的变化 
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资料来源：中银证券  资料来源：中银证券 

 

监管弹性的变化偏短期，长期目标没变，IPO 速度明年还会加速。对于四因素中变动不明的两个要素，

我们认为还是要注重长期趋势。近期监管一手抓长期制度建设，一手放松短期市场管制，降低市场

交易壁垒，市场流动性改善得非常明显。从数据上看，其实下半年开始监管的强度就开始下降了。

我们倾向于认为，近期的监管短期变化是暂时性的，目的是恢复市场活力，对已有制度进行修补，

资本市场建设的长期目标没有发生变化。IPO放缓但未暂停，此前有一周证监会没发批文，市场有误

读。当前 IPO 节奏相比去年确实放缓了，不过我们认为这不是长期现象。明年有科创板落地，注册

制试点，股票发行预计会比当前提速；同时退市强执行力度也会提升，两大交易所刚刚发布了重大

违法强制退市新规，存量股票新陈代谢将会加速，这将会给明年的 IPO 工作解放出空间。 
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图表 9. 监管强度曲线，下半年以来持续回落 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016/1 2016/4 2016/7 2016/10 2017/1 2017/4 2017/7 2017/10 2018/1 2018/4 2018/7 2018/10
 

注：我们以单月平均每个股票收到的监管函数量为基础，标准化后得到监管强度曲线 

资料来源：万得，中银证券 

 

长期仍是坚持价值投资胜率高。市场的主角总是周期性的交替，谁都不会一直站在舞台的中央。不

过，长期性的改变总是潜移默化的，大周期里 A 股的机构化、国际化、长线化还未停下，这些变化

会让博弈投机的戏份越来越少，长期坚持价值投资的胜率越来越高。知易行难，世人只知“不忘初

心，方得始终”，却不知 “初心易得，始终难守”。 
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宏观重要变化：全国固定资产投资增速创四个月新高 

本周，人民币兑美元汇率下跌至 6.94，较上一周升值 0.12%，兑欧元报 7.87，升值 0.05%。十年期国

债收益率下降 8.5 个 BP，报 3.39。信用利差走扩 4.4 个 BP。10 月，规模以上工业增加值同比实际增

长 5.9%，前值 5.8%，仍在 6%以下，延续较为弱势的表现；1-10 月份，全国固定资产投资同比增长

5.7%，增速创四个月新高，制造业投资保持平稳，房地产投资增幅连续三月收窄，商品房成交同比

增长 2.2%，增速比 1 至 9 月回落 0.7 个百分点，明显回落。10 月社会消费品零售总额同比名义增长

8.6%，同比增速比上月回落 0.6 个百分点，市场销售大体平稳。 

 

图表 10. 人民币汇率走势  图表 11. 信用利差走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 工业增加值同比走势  图表 13. 固定资产投资完成情况 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 14. 房屋开工和销售情况  图表 15. 社会消费品零售情况 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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行业重要变化：原油价格继续大幅下落 

上游能源方面，原油价格本周下调 7.1%，EIA 全美库存增加 2.4%，煤炭现货价格持平前值，电厂耗

煤上涨 4%，秦港库存小幅减少；中游材料方面，铜价下行 0.6%，金价下降 1.4%，新能源继续弱势，

钢铁价格继续下滑，水泥价格指数小幅上升，延续 9 月以来的价格强势，玻璃短期继续回落，化工

品价格指数整体出现小幅回落。 

 

图表 16. 中上游主要原材料价格一周变化 

 项目 单位 最新水平 周涨幅(%) 上周涨幅(%) 月涨幅(%) 

原油 
WTI 原油期货 美元/桶 57.2  (7.1) (5.4) (18.5) 

EIA 全美库存 千桶 442057.0  2.4  1.4  6.2  

煤炭 

秦港 5500 大卡动力煤 元/吨 590.0  0.0  0.0  0.0  

秦港煤炭库存 万吨 552.8  (0.9) 10.8  17.0  

发电集团日均耗煤 万吨 33.3  4.0  (0.7) 1.2  

有色 

LME 铜 美元/吨 6098.0  (0.6) 0.2  (1.8) 

COMEX 黄金 美元/盎司 1207.5  (1.4) (0.3) (1.8) 

电池级碳酸锂 元/吨 85400.0  0.0  0.4  (1.8) 

钢铁 

钢价综合指数 \ 156.2  (2.7) (1.4) (3.9) 

矿价综合指数 \ 86.2  0.3  (0.5) 3.8  

主要城市钢材库存 万吨 862.8  (3.2) (5.1) (16.2) 

建材 
水泥价格指数 \ 157.4  0.8  3.4  7.7  

玻璃价格指数 \ 1171.2  (0.4) (0.6) (2.2) 

化工 

尿素:山东 元/吨 2107.0  (1.1) 0.5  (1.9) 

天然橡胶:上海 元/吨 10100.0  (0.02) (0.0) (7.1) 

重质纯碱:华东 元/吨 2050.0  1.0  4.1  5.1  

PTA:期货 元/吨 6504.8  (1.9) (3.9) (9.5) 

资料来源：万得，中银证券 
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市场重要变化：融资余额周环比增幅 8 个月来首次超 1%，市

场换手率站上 2% 

场内杠杆小幅提升，融资余额增加环比超 1%。场内杠杆资金方面，截至 11 月 15 日，两市融资余额

来到了 7690.52 亿元，前值 7613.93 亿元，环比（1.01%），是 8 个月来首次单周融资环比增长率超过

1%。市场环境连续性好转，带动杠杆资金风险偏好抬升。融资买入成交额占全市场成交占比为 8%，

环比（0.33%）。 

 

图表 17. 两市融资余额本周大幅增加  图表 18. 北上资金净流入继续加速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

北上资金超加速净流入，主要得益于深市流入资金的增加。上周陆股通合计净流入 71.37 亿元（前值

51.22 亿元），海外资金流入加速。分市场来看，沪股通净流入基本持平上周，深股通净流入大幅增

加。具体地，沪股通净流入 43.63 亿元（前值 44.69 亿元）；深股通净流入 27.74 亿元（前值 6.53 亿元）。 

 

图表 19. 权益类基金双双加仓  图表 20. 本周全市场换手率站上 2% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

股票型基金仓位与混合型基金仓位双双提升。机构仓位方面，本周权益型基金仓位普遍性加仓。具

体地，股票型基金最新仓位 86.15%（环比 0.12%）;混合型基金最新仓位 50.94%（环比 0.34%）。上周

股票市场综合收益喜人，多数基金顺势提高了自己的权益仓位，以博年底考核排名。 
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图表 21. 涨跌停比大幅提升至 20 附近 
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资料来源：万得，中银证券 

 

当周市场换手率大幅提升至 2.37%，涨跌停比例大幅提升至 19.23。本周市场成交情况继续好转，市

场单周累计成交额 20823.13 亿元（前值 16110.39 亿元），环比（29.25%），市场变得非常活跃，创业

板更是创下了历史成交天量；全市场自由流通换手率大幅提升，上升至 2.37%（前值 1.75%），环比

0.62 个百分点，这是 9 个月以来换手率首次重新超过 2%。打板情绪方面，涨跌停比例大幅提升。全

周市场涨跌停比上涨至 19.23（前值 6.71），变化了 12.52，全周涨停家数远多于跌停家数，小票连板

行情不断上演，该指标显示市场处于极度活跃阶段。
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组合回顾 

组合回顾：行业组合优于市场，个股组合稍劣于市场。上周“老佛爷”行业组合绝对收益 4.74%，表

现优于市场 1.90%；“老佛爷”个股组合绝对收益 2.08%，表现劣于市场 0.77%。2017 年初以来“老

佛爷”个股组合收益净值为 1.15。 

 

图表 22.“老佛爷”组合表现（累计值） 
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资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

政策变化，上交所科创板推进进度，月底 G20 中美谈判。 
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邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


