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摘要： 过去一年多股市的基本特点是蓝筹股强势，而中小创持

续下跌。但今年 2 月份以来出现最显著的变化，以银行、保险、地产

为主的蓝筹股均出现持续的大幅度下跌。 
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过去一年多股市的基本特点是蓝筹股强势，而中小创持续下跌。

但今年 2 月份以来出现最显著的变化，以银行、保险、地产为主的蓝

筹股均出现持续的大幅度下跌。 

笔者早在今年元旦前就撰文指出，2018 年的股市运行特点将与

2017 年出现明显不同，蓝筹股将盛极而衰。蓝筹股与中小市值的股票

走势为什么会出现剧烈分化？ 

市场人士大多以价值投资理念逐步得到市场认同来解释，认为蓝

筹股代表着各行业的龙头企业，这些公司在市场竞争已经处于相对垄

断地位，盈利增长有保证，平均估值水平比较低，因此有长线投资价

值。该观点用于网络科技巨头或许是成立的，但国内的股票市场里所

谓的蓝筹股主要以金融、地产、家电、酿酒等传统产业为主，并没有

“赢者通吃”这些特质，虽然有些公司在行业里具有一定垄断地位，

但它们主要是国有控股类上市公司，经营效率低下是这些公司的普遍

现象，业绩增长水平难以持续保持较高的速度。以银行业为例，该行

业的股票在蓝筹股里权重最高，即使忽略可能存在的坏账率上升的因

素，商业银行的业绩增长已经处在微弱增长状态，业绩高增长的可能

性几乎为零。 

从时间看，股价分化现象出现在 2016 年第四季度之后，在 2016

年 9 月份之前的大多数时间里，蓝筹股的走势都弱于中小市值的股

票。例如：2012 年底到 2014 年蓝筹股指数一路下行，而中小板和创

业板指数在这一年多时间涨了 80%左右。 

因此，用价值投资来解释市场股价的分化在逻辑上难以成立，也

不符合股市的历史表现。 



我们认为，2017 年股价出现分化的主要原因有以下几个因素。 

新股发行加速 

市场股价的分化从 2016 年第四季度开始，与新股发行开始常态

化的时间一致。2016 年第四季度之前的 3 年多时间里，由于新股发

行一度暂停，股票的壳价值不断涨价，壳的价值在 2016 年的第三季

度达到最高，每个壳的价值大约到了 30-40 亿左右。2016 年第四季

度开始，新股发行速度加快，新股排队的时间成本降低，所有的准备

借壳的资产，都准备报 IPO，所以壳价值迅速贬值，从 30 亿到 40 亿

贬值到现在的 15 至 20 亿左右，贬值了约 50%。 

对于绩差股而言，其股票的主要组成部分就是壳价值，因此，壳

价值的波动对绩差股的影响远比大盘蓝筹股股敏感。 

在壳价值贬值背景下，“抓大放小，买入蓝筹股指数，卖出中小

板指数”才是正确的对冲操作策略。这正是我们在 2017 年初预测的

（参见《中国金融发展报告》（2017 年）），市场运行的结果与本人的

预测基本一致。当这种对冲操作策略被市场越来越多的投资者（尤其

是机构投资者）效仿，股价的分化趋势就逐渐得到强化。这就是完美

地解释了，为什么中小创下跌，而蓝筹股创新高 

“国家队”资金调整 

自 2015年 7月份股灾之后，政府救市所投入股市的资金俗称“国

家队”。以中国证券金融股份有限公司为代表的“国家队”资金一直

是市场不能忽视的存在，因为该机构拥有的股票市值（或资金总额）

超过了市场中任何单一机构。尽管该资金规模一直缺乏官方权威的数



据，但根据多种途径的测算，“国家队”的规模应该在 1.5 万亿人民

币左右，它的一举一动自然牵动着市场的神经。 

从总量看，国家队的资金数量不足股市总市值的 3%，但考虑到我

国股市以国有控股类的上市公司为主，实际流通的股票只有 30 万亿

左右，国家队的资金规模是实际流通市值的 5%左右。假如这 1 万多

亿的资金重点配置在 100 只左右的大盘蓝筹股，则每支股票平均可配

置 100 多亿的资金，可以直接左右这些股票的走势，对市场的影响一

定是巨大的，一定程度上可以左右市场的波动，至少是这些蓝筹股的

波动。 

通过对比发现，最新公布的上市公司名单里，国家队资金从很多

上市公司股东名单里消失了，而银行、保险等大盘股的股东名单里国

家持股是在增加的。由此可以推测国家队已经从大多数中小板和创业

板的股票里撤出，而专注投资于银行、保险、证券公司等蓝筹股。 

决定股价的是边际的资金增量。由于国家队的资金从 2016 年度

开始有计划地从中小创股票里撤出，必然使得中小创股价受到抑制。

相反，这些增量资金进入了少数蓝筹股，必然推高蓝筹股股价。只要

该行为还继续，则股价分化将持续。 

此外，供给侧结构性助推了股价的分化。随着钢铁、建材、煤炭

等行业去产能进程的加快，钢铁价格和煤炭价格大幅度上涨，这些行

业上市公司的业绩明显得到改善，行业指数涨幅居前，这些行业的股

票以国有控股的蓝筹股为主。 

A 股被纳入 MSCI 



2017年 6月 21日，MSCI宣布 A股被纳入 MSCI的新兴市场指数，

这是我国股市在此时点之后走势分化进一步加剧的主要原因。 

MSCI 指数是全球投资组合经理最多采用的基准指数。MSCI 在全

球不同市场都编制有当地市场指数以及全球综合指数，该类指数是绝

大多数投资于全球市场基金选用的基准指数，也就是说，基金公司会

根据 MSCI 指数中的公司权重来配置股票。 

MSCI 将于 2018 年 6 月正式将 A 股纳入其指数体系。A 股被纳入

MSCI 指数以后，会有越来越多的全球投资基金会配置 A 股。当然，这

次 A 股被纳入的只是 MSCI 的新兴市场指数，其中只有 222 只股票被

纳入其中。根据过往其它新兴市场被纳入 MSCI 指数或权重提高后被

纳入的指标股便会有明显上涨。 

从短期看，加入 MSCI 指数系列的消息不会直接给国内市场带来

大量资金，但该消息对市场预期产生较大冲击，尤其对纳入其中的指

标股构成利好预期，对市场交易行为产生深远的影响。据 MSCI 估计，

全球目前大约有 10.5 万亿美元的资金在跟踪 MSCI 指数，其中约有

2.8 万亿美元跟踪全球市场指数，1.5 万亿美元跟踪新兴市场指数，

0.2 万亿美元跟踪亚洲市场指数，A 股在这三大指数中的初始权重分

别为 0.1%、0.5%和 0.6%，将这些资金与纳入后 A 股在各指数中的初

始权重相乘，即可粗略估算出跟踪这三类指数所带来的短期潜在资金

流入量为：28 亿美元、75 亿美元和 12 亿美元，三者总计 115 亿美

元。这些资金的数量相对股票市值而言可以忽略不计，但它们是增量

资金，对股价的边际影响不可忽视。 

未来展望 



我们认为，导致 2017 年股市出现结构分化的因素将在 2018 年趋

于弱化或逆转： 

首先，新股堰塞湖基本得到化解，但真正实行注册制还为时尚早。

从当前的政策动态看，IPO 标准趋严，被否决的比例接近五成，估计

将有很多公司知难而退。我们估计 2018 年度的 IPO 数量将大幅度低

于 2017 年度。因此，新股快速发行对中小市值的估值冲击接近尾声。 

其次，2018 年度没有重要的会议召开，“国家队”资金维稳指数

的动机将减弱，而服务“建设创新型国家”战略的力度或许增强。 

另外，近期很多（共有 300 余支）中小市值的股票因为出现股东

爆仓而停牌，导致这些股价持续大幅度下跌的原因与政府资金专注于

少数蓝筹股有关，蓝筹股股持续上涨造成市场资金的“虹吸现象”，

中小市值股票因为资金持续流出而爆仓。在金融去杠杆的大背景下，

该现象处理不当将引起系统性金融风险。有关部门必将被动地将资金

从蓝筹股撤出，转而维护中小市值的股价。 

第三，供给侧改革导致的价格上涨趋势在边际上趋于弱化，蓝筹

公司业绩增长动能减弱。在防控和化解金融风险的过程中，银行、保

险的坏账风险将上升，业绩增长将受到冲击，蓝筹股的价值投资假设

将被证伪。 

第四，2018 年将正式纳入 MSCI 指数，但其影响已经在 2017 年

得到体现。蓝筹股的 PEG 指标已经处于高位，估值水平已经偏高，因

此，蓝筹股的股价难以继续呈现强势。 

因此，从市场操作策略上，采取卖出蓝筹指数，买入中小市值指

数将是正确的选择。2018 年的市场机会应该属于中小市值的股票。但



随着大量新股解禁股的上市流通，次新股将出现分化，一些优秀的次

新股将脱颖而出，而没有业绩支撑的壳公司股价将继续下跌。 

防范和化解金融风险将是 2018 年的重点工作，金融监管由鼓励

创新到强调规范，市场的利率中枢将上移，将抑制股市估值的快速上

升。 

总之，中小市值股票处于熊市末端，即使还有惯性下跌，那也是

黎明前的黑暗；蓝筹股有修正估值之需要，或许还会惯性上涨，但已

经风险大于收益。市场仍然难以获得整体走强的可能。 


