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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年1月20日
从市场风格变化看投资偏好调整

报告概要：

 大盘指数估值存在有效低位支撑，小盘指数面临阶段技术阻力，中盘指数估值

上行速度偏快。

 尽管“赛道宽度”或有缩窄，然成长还是市场的看点，有望在风险充分释放后

再度受到青睐。低市盈率品种表现与宏观经济增长大背景有关，因此，有望受

益货币、财政等经济总量措施，当前表现仍属于估值修复阶段。

 低价股指数估值偏低，其指数上行趋势有望延续，高价股指数估值上行较快，

预计或有阶段震荡调整，中价股指数估值或有修复机会，其上行潜力或弱于低

价股指数。

 绩优股指数、亏损股指数和微利股指数三者同时上涨的行情多出现在整体性牛

市当中，而自2019年以来牛市行情，三者并未同时走强，反映市场结构性格局

仍在演绎。

 优选策略特征第一为中盘、低市盈率、低价及绩优组合，第二为大盘、低市盈

率、低价及绩优组合，第三为中盘、中市盈率、中价及绩优组合，第四为大盘、

中市盈率、中价及绩优组合。
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2022年1月，A股并未继续此前三年开门红的表现，大盘接连震荡盘弱，沪指一度击穿

年线，深成指则调整至年线下方，创业板指数则继续去年底的调整，连续两个月震荡下探。

行业板块方面，1月跌幅最大的国防军工板块下跌12.96%，超过去年全年涨幅；跌幅第二

位的则是去年涨幅最大的电力设备板块，也达到8.63%。而涨幅最大的则是银行板块，达

到6.67%，超过去年全年跌幅；此外涨幅第二、第三位的分别是房地产板块及与其相关度

较高的建筑装饰板块，涨幅分别达到4.14%和4.13%。从行业板块近期行情的表现来看，市

场投资者偏好有此前“抢赛道”策略转向“均值复归”策略，投资风格由激进转向稳健，

较少被资金追捧的大盘银行股也变成了市场做多龙头。此外，大盘指数的表现也反映了这

一变化，高估值的创业板指数近期跌幅超过7%，估值偏低的沪深300指数近期跌幅仍在3%

以内。那么，这种市场风格变化是投资者偏好的阶段性调整，还是趋势性变化？我们认为

需要回顾市场各类风格指标的长期走势及估值变化，以此判断其是在趋势中，还是已经进

入拐点位置。

这里选取申万的十二个市场风格指标，分别是：大盘股、中盘股、小盘股；高市盈率、

中市盈率、低市盈率；高价股、中价股、低价股；亏损股、微利股、绩优股。

其中，规模系列指数包括大盘指数、中盘指数、小盘指数，按照调整日前20个交易日

的日均 A 股总市值按排名，选取排名前200名的股票作为大盘指数成份股，选取201-600

名的股票作为中盘指数成份股，选取601-1400名的股票作为小盘指数成份股。

市盈率系列指数由低市盈率指数、中市盈率指数和高市盈率指数构成，低市盈率股票

成份股为300家市盈率最低的股票；高市盈率股票成份股为300家市盈率最高的股票；中市

盈率指数成份股为市盈率大于中位数的150只股票和市盈率小于等于中位数的150只股票。

股价价位系列指数按照股票价格高低划分并编制，包括低价股指数、中价股指数、高

价股指数。指数成份调整日前10个交易日除权后平均收盘价最低的300家公司作为低价股

指数成份股；指数成份调整日前10个交易日除权后平均收盘价最高的300家公司作为高价

股指数成份股；计算股价的中位数，选择指数成份调整日前 10个交易日除权后平均收盘

价大于中位数的150只股票和小于等于中位数的150只股票作为中价股指数成份股。

业绩系列指数由亏损股指数、微利股指数和绩优股指数构成。排名ROE=Min(扣除非

经常损益后的净资产收益率, 净资产收益率)由高到低排名,排名前100只股票作为绩优股指

数成份股；亏损股指数成份股数量为实际亏损的上市公司家数；剔除亏损公司后，按照净

资产收益率最小（不含净利润为 0 的公司）的100只股票作为微利股指数成份股。

考察的时间周期设定为2000年初至今，其中规模系列指数及其市盈率、市净率时间序
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列表现分别如下：

图一：规模系列指数走势

数据来源：wind

图二：规模系列指数市盈率走势

数据来源：wind

图三：规模系列指数市净率走势
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从规模系列指数走势来看，小市值的小盘指数前两年表现活跃，已经接近2016年的阶

段高位区间，而中盘指数和大盘指数在2021年表现相对一般。从市盈率时间序列指标来看，

中盘指数和小盘指数市盈率呈现持续走低态势，高点依次下降，低点位置也有走低的迹象；

而大盘指数历史表现虽也呈现估值中枢下移的情况，然其估值低位相对稳固，近两年估值

水平较低位有所上浮。市净率指标时间序列总体表现与市盈率指标大体相仿，只是近两年

来中盘股市净率回升幅度偏大。由此可见，大盘指数估值存在有效低位支撑，小盘指数面

临阶段技术阻力，中盘指数估值上行速度偏快。

市盈率系列指数及其市盈率、市净率时间序列表现分别如下：

图四：市盈率系列指数走势

数据来源：wind

图五：市盈率系列指数市盈率走势

数据来源：wind

图六：市盈率系列指数市净率走势
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从市盈率系列指数的市盈率时间序列表现来看，高市盈率指数市盈率波动范围多在

100倍以上；中市盈率指数市盈率波动范围在50倍左右，2019年牛市以来则维持在30倍左

右；低市盈率指数市盈率波动范围在50倍以下，且近十年来其市盈率波动范围多在10倍以

下。从历史较长周期来看，低市盈率指数的表现要好于中市盈率指数和高市盈率指数，然

2015年牛市高位出现后，低市盈率指数均未有再突破的表现；中市盈率指数在近三年的牛

市行情中上涨幅度大于低市盈率指数和高市盈率指数，并接近2015年的牛市高位；高市盈

率指数整体涨幅一般，过高的估值给其上涨带来压力。市净率时间序列表现与市盈率时间

序列表现存在一定差别，高市盈率指数PB近年来出现大幅上行，不排除企业经营杠杆加大

而出现净资产规模降低；中市盈率指数PB则维持在2倍至4倍间波动，与其PE估值波动趋

势趋同；低市盈率指数PB则持续走低，反映市场偏好成长品种而忽略价值品种。我们认为

尽管“赛道宽度”或有缩窄，然成长还是市场的看点，有望在风险充分释放后再度受到青

睐。当然，低市盈率品种表现与宏观经济增长大背景有关，因此，有望受益货币、财政等

经济总量措施，当前表现仍属于估值修复阶段。

股价价位系列指数及其市盈率、市净率时间序列表现分别如下：

图七：股价价位系列指数走势
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图八：股价价位系列指数市盈率走势

数据来源：wind

图九：股价价位系列指数市净率走势

数据来源：wind

从股价价位系列指数历史走势来看，低价股还是颇受市场偏爱，整体走势偏强，然自

2015年以来，低价股指数虽有上行，但并未创出新高；表现其次的是高价股指数，2021年

初高价股指数甚至有创新高表现，反映部分高价股受追捧，大量资金涌入拥挤“赛道“，

然2021年高价股指数上行动力趋缓，与部分龙头股出现高位震荡有关；表现较弱的是中价

股指数，2015年以来基本维持震荡格局，近三年的上涨幅度也比较有限。市盈率时间序列

来看，高价股指数市盈率并未高于2015年高位，然其历史市盈率走势也呈现高点逐步下降

的态势；低价股指数和中价股指数市盈率相对偏低，近期维持在20倍左右波动。在市净率

时间序列方面，高价股指数市净率已有突破2015年高点的迹象，或于企业经营杠杆提高有

关，低价股指数和中价股指数市盈率偏低，近年来基本在两倍以下波动。低价股指数估值

偏低，其指数上行趋势有望延续，高价股指数估值上行较快，预计或有阶段震荡调整，中

价股指数估值或有修复机会，其上行潜力或弱于低价股指数。
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业绩系列指数及其市盈率、市净率时间序列表现分别如下：

图十：业绩系列指数走势

数据来源：wind

图十一：业绩系列指数市盈率走势

数据来源：wind

图十二：业绩系列指数市净率走势
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从业绩系列指数历史表现来看，绩优股指数表现强势，持续创出新高，并超越历史逐

个牛市高点，然自2021年初以来，绩优股出现阶段调整行情，调整幅度接近40%；亏损股

和微利股指指数整体表现偏弱，然2021年却有反弹走势。由于亏损股业绩为负，仅列示绩

优股指数和微利股指数市盈率时间序列。在近三年的牛市行情中，绩优股指数一度上冲至

40倍，接近历史高位水平，这也是其后出现调整行情的原因之一；微利股指数估值基本难

有表现，2021年有小幅反弹。市净率时间序列对比的情况与市盈率类似，至2021年初高点，

绩优股市净率创二十年以来新高，亏损股指数和微利股指数则在2021年小幅反弹。绩优股

指数、亏损股指数和微利股指数三者同时上涨的行情多出现在整体性牛市当中，而自2019

年以来牛市行情，三者并未同时走强，反映市场结构性格局仍在演绎。

综合来看，规模系列指数、市盈率系列指数、股价价位系列指数和业绩系列指数的各

分项指标历史表现各有差异，投资者面对上述风格变化特征，可关注其中优选策略特征作

为选股参考。我们认为其中优选策略特征第一为中盘、低市盈率、低价及绩优组合，第二

为大盘、低市盈率、低价及绩优组合，第三为中盘、中市盈率、中价及绩优组合，第四为

大盘、中市盈率、中价及绩优组合。

风险提示：

1、 高估值品种仍存在一定市场风险。

2、 国际市场波动将直接影响A股表现
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