
房地产行业龙头受青睐

□本报实习记者 黎旅嘉

2017年A股市场房地产板块“不温不火” ，但也并非全无

机会。 与其他蓝筹、白马在结构性行情中的“生力军” 角色不

同，房地产板块发挥的作用更像是“稳定器” 。 虽有部分机构

对房地产行业后市持谨慎态度， 但也有不少机构表示看好该

板块龙头后市表现。

板块表现分化

回顾2017年房地产板块的表现，可以用“不温不火”

来形容。 全年房地产板块涨幅仅为0.80%，在28个申万一

级行业中位列11名。 板块全年振幅仅为16.70%，与周期等

板块全年动辄20%、30%的振幅相比， 可谓是 “小巫见大

巫” 了。

截至2017年收官，Wind数据显示，129只房地产板块成

分股中，全年上涨的个股为35只，而92只出现不同程度下跌。

虽然呈现出了“跌多涨少” ，但板块龙头如万科等全年仍出现

了50%以上的涨幅， 从一个侧面也反映出了2017年市场中

“马太效应” 有所放大的实情。

龙头不乏机会

在成交量不振、资金情绪依然不稳的背景下，不少机构依

然看好板块龙头后市表现。

东吴证券指出， 板块后市行情将越来越多地集中于优

质地产公司尤其是龙头公司。 地产股的核心投资逻辑是在

当前房地产市场稳、政策稳的背景下，业绩具备高度的确定

性和持续性，这将推动地产板块的估值进一步提升。目前A

股市场风格表现为明显地看重现金流和业绩确定性。 据此

该机构判断，未来销售增长快，同时业绩增长快并具备持续

性的公司将获得市场的青睐，全面看好2018年地产板块的

机会。

（T03头条）风好正扬帆 喜“新”切莫弃“旧”

本报实习记者 黎旅嘉

整个2017年，以上证50为代表的蓝筹白马股领涨市场，小盘股则纷纷下跌。 整体来看，上半年金融去杠杆影响下大盘低迷，下半年在业绩推动下大盘震荡上行，全年呈现倒“V”型走势。 市场风格分化较为严重，龙头白马主导行情走势。 2017年，大盘蓝筹大涨，小市值股票大跌，很多机构赚得盆满钵满，多数小投资者亏得一塌糊涂，应该说，这种结构性行情导致的投资收益两极分化，在A股二十多年的历史上，应该来说还是首次。 不少投资者据此认为这一“旧”逻辑明年或将难以持续。

然而针对后市，多数机构认为“马太效应”即蓝筹+白马“强者恒强”的运行逻辑仍将在今后继续强化，虽然短期来看“新”主题不时具有表现机会，但在机构主导之“风”渐盛中，“喜新不厌旧”即以蓝筹打底仓，主题博机会的配置策略或更为稳妥。

价值投资已成“主旋律”

2017年，大盘蓝筹大涨，小市值股票大跌，很多机构赚得盆满钵满，多数小投资者亏得一塌糊涂，应该说，这种结构性行情导致的投资收益两极分化，在A股二十多年的历史上，应该还是首次。 不少投资者据此认为这一“旧”逻辑明年或将难以持续。

然而，一方面有观点认为，“从结果看，股票策略的本质是选择和判断” 。 确实，策略最终的落脚点，是对大盘趋势的判断、给出标的，是买和卖，盈利是其体现，抑或是亏损。 当然，在买卖背后，则是思想与理念的博弈，是一个综合和演绎的过程。 2016年以来，我国产业结构的转型期是大盘价值风格盛行的宏观背景，行业集中度提升成为这一时期的典型特征。 美、日经济转型期也都出现了这一特征，即龙头公司凭借资金实力和管理经验，盈利能力超越市场整体水平。 而互联网无疑更强化了龙头“强者恒强”的趋势，从盈利层面支撑了龙头效应的延续。

另一方面则是2018年机构配置资金和外资进场仍是大概率事件。 由于散户以及杠杆资金存在不确定性，边际增量资金依然将持续影响市场风格，而配置型资金和外资风格更偏价值，从资金层面支撑了龙头效应的延续。

此前招商证券就曾指出，前11个月海外资金净流入A股金额为2923亿元，是市场中最大的一个增量资金。 谁“财大” ，自然谁就可以“气粗” 。 海外资金的投资风格对今年的结构性行情具有显著影响。 这部分资金偏爱大市值、低估值和A-H股溢价合理的股票，其集中持股的风格对股价产生了实质性的影响，一定程度上成就了此前的“漂亮 50” 。 其实推动“以大为美”这一“审美”风格的不止是北向资金，作为稳健机构投资者的社保基金以及近年来市场焦点的险资也都对这一风格的形成发挥了正面作用。

分析人士表示，参考美国的慢牛经验和韩国股市全球化的经验。 其启示包括了美股正在泡沫化，而A股目前正在美股化，以及外资持续净买入以及个人投资者持续流出的这一趋势。 当前A股中边缘化个股的持有者，基本都是中小投资者，选股思路，基本都是炒小盘、炒绩差、炒重组。 于是这部分投资者在2017年大幅亏损，就此趴下，这也间接导致了2017年末的成交低迷。 从海外成熟市场来看，七成以上的成交量是由机构投资者完成，很多公司股价跌得只剩下几分钱，甚至一分钱。 多少年之后，A股也极有可能会是这样，站在年初时点投资者应事先做好准备。

蓝筹龙头仍是行情主导

整个2017年，以上证50为代表的蓝筹白马股领涨市场，小盘股则纷纷下跌。 整体来看，上半年金融去杠杆影响下大盘低迷，下半年在业绩推动下大盘震荡上行，市场风格分化明显，蓝筹、白马主导行情。

截至收官，A股共有股票3467只。 其中市值小于50亿的有1308只。 而截至收官前一周，1310只市值不足50亿元的股票中，171只市盈率为负，市盈率超过50倍的高估值股票有571只。 这571只高估值股票中，今年以来上涨的有110只，占比不到20%。 但在上涨的股票中，涨幅超过100%的有68只。 清晰显示出了2017年以来大市值公司备受青睐，大盘走牛、小盘走熊的分化局面。

海通证券也指出，其实“大” 、“小”风格切换在A股、美股、港股都普遍存在。 对股市风格的研究一般聚焦于大、小盘风格或者价值、成长风格，大小盘都有可能是成长股，但通常消费、科技类行业和小市值的公司中诞生成长股更多。 美股、港股、A股中都存在典型的大、小盘风格轮换特征，美国大小盘轮换周期长度一般为3-6年，香港大小盘轮换周期是2-5年，而A股的轮换周期则为2-3年。 2016年1月底至今的价值风格演变经历了三个阶段。 酝酿期（2016年1月-2016年6月）、风格确定期（2016年7月-2017年7月）、风格转化扩散期（2017年8月-至今）。

从2017年11月底以来的震荡回调中，不难发现进入风格转化和扩散期的A股，不变的仍是价值投资的“主旋律” ，而变化的则是市场主线从此前的同涨日益分化。 而这一转变也不再是盈利、估值双驱动的切换而将主要靠盈利来推动。

从2016年第四季度大盘蓝筹占优以来，市场结构的整合已持续一年有余。 盈利修复叠加金融去杠杆，促成了A股低波动下的结构性牛市，上证50指数2017年录得25.08%的涨幅，相较之下上证综指、深证成指全年涨幅分别为6.56%和8.48%，创业板指全年甚至还出现了10.67%的跌幅。 针对上述情况，华创证券表示，观察2017年大中小盘指数的估值走势，很容易让人产生一种错觉，即大盘指数估值已经修复至高位，而中盘则回落至2011年以来的估值底部。 然而细究估值水位，可以看到无论上证50指数还是沪深300指数，其动态估值均位于历史中位数以下，不存在高估成分；而剔除2015年牛市的估值泡沫后，目前中盘指数的估值水位处于中间30%区间，不妨说是处于常态水平；最后对于小市值个股而言，类滞胀环境下须提防其现金流和业绩的恶性循环的风险。 两厢对照，大盘权重股估值并未高估，而中小盘性价比也没有十分突出。

展望后市，分析人士指出，2018年A股市场有望继续发扬价值投资的精神，慢牛也将走出3.0。 在新征程中主线形态也将发生积极变化，但过去两年受宠的价值蓝筹或许还将得到市场眷顾。 在价值龙头估值修复逻辑演绎之后，市场风格有望由价值龙头扩散到成长龙头，两者携手前行。 如果说2016年是估值修复阶段，2017年是盈利和估值双轮驱动阶段，那么2018年则将是盈利推动阶段。

“喜新不厌旧”

种种情况说明，“马太效应”即蓝筹+白马“强者恒强”的运行逻辑仍将在2018年持续强化。 在机构主导之“风”渐盛之中，短期来看后市“新”主题虽不时具有表现机会，但价值投资的“旧”逻辑却绝不可轻弃。 因此在这一背景下，“喜新不厌旧”即以蓝筹打底仓，主题博机会的配置策略或更为稳妥。

上海少薮派投资管理有限公司研究总监张宁也指出，2018年料仍将会持续强势大蓝筹的行情。 这背后最重要的原因就在于市场流动性的变化。 记得2015年市场大幅下调之后，当时保证金余额有3.5万亿以上，且换手率非常高，到2017年三季度，保证金余额最低只有1.4万亿可能还不到，现在也仅是趋于整体平衡，这说明其实资金是离场的。 但在供给方面，IPO加速趋于常态化，目前排队准备的就有上百家，已经发了几百家。 从股票供给增强、新增资金减少这一大背景来看，2018年依旧将是中性偏弱势行情。 但无论是外资，还是保险资金、大股东，新增资金的流向都是大蓝筹股，所以从资金变动上可以推断2018年仍将延续大蓝筹行情。

不过，除了建议投资者配置的结构中更加重视“旧”逻辑外，从资产配置的角度来看，部分机构也建议大家拿出部分仓位参与“新”主题的弹性。

深圳中欧瑞博投资管理股份有限公司董事长吴伟志认为，2018年代表着趋势的行业，未来会继续，比如过去说的互联网2017年反复成为热点。 因此未来市场也不会是单一旋律，5G、物联网、新能源汽车、人工智能，都是新经济方向，这是一个趋势。 2018年从某种意义上可以理解为将投资注意力从白马股转向新经济趋势，但这个风格转换也不是过去的那种大小的风格转换。 到底是从传统经济中找黄金？ 还是在新经济中找黄金？ 其实都是在选黄金。

但身处年初时点，天风证券则表示，除了少数牛人，大部分基金经理在难以对年初的风格做出绝对有把握的精准判断时，其实往往首先选择不犯错，也就是将配置结构调整为相对均衡的状态，不去赌一个方向或某一风格，这种操作虽然相对保守，但也更加稳健，主动权掌握在自己手中，不会有太大幅度“跑输”的可能，这也将为全年的排名奠定了一个扎实的基础。 回溯过去十几年的数据，除非A股出现大牛、大熊的单边市场（2007年-2009年、2014年-2015年等），相对于此后的二、三、四季度，一季度各个大类风格的涨跌幅方差往往非常低，这也意味着结构上的相对“中庸” ，即没有哪个方向或者风格能够在年初有特别突出的表现。 此外，由于年初是经济数据和业绩的空窗期，而符合国家战略方向和产业发展趋势的主题短期则一般不需要数据和业绩的验证，因此投资者也可适当关注主题相关机会。
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风好正扬帆 喜“新” 不厌“旧”

□

本报实习记者 黎旅嘉

整个2017年，以上证50为代表的

蓝筹白马股领涨市场， 小盘股则纷纷

下跌，市场分化明显。 整体来看，上半

年金融去杠杆影响下大盘低迷， 下半

年在业绩推动下大盘震荡上行， 全年

呈现“V” 型走势。 2017年，结构性行

情导致投资收益两极分化， 不少投资

者认为这一“旧” 逻辑2018年或难以

持续。

然而， 一些机构认为，“马太效

应” 即“蓝筹+白马” 强者恒强的运行

逻辑将继续强化。 虽然短期来看“新”

主题不时具有表现机会， 但在机构主

导之“风” 渐盛中，坚持“喜新不厌

旧” 即以蓝筹打底仓、主题博机会的配

置策略或更为稳妥。

价值投资成“主旋律”

2017年，大盘蓝筹大涨，小市值股票大跌，这一逻辑

2018年会否持续？

有观点认为，“从结果看，股票策略的本质是选择和

判断” 。 在买卖背后，则是理念的博弈，是一个综合和演

绎的过程。2016年以来，我国产业结构的转型期是大盘价

值风格盛行的宏观背景， 行业集中度提升成为这一时期

的典型特征。 美、日经济转型期也都出现了这一特征，即

龙头公司凭借资金实力和管理经验， 盈利能力超越市场

整体水平。而互联网无疑更强化了龙头“强者恒强” 的趋

势，从盈利层面支撑了龙头效应的延续。

另一方面，2018年机构配置资金和外资进场仍是

大概率事件。 由于散户以及杠杆资金存在不确定性，

边际增量资金依然将持续影响市场风格， 而配置型资

金和外资风格更偏价值， 从资金层面支撑了龙头效应

的延续。

此前招商证券就曾指出，2017前11个月海外资金净

流入A股金额为2923亿元， 是市场中最大的增量资金。

海外资金的投资风格对结构性行情具有显著影响。 这部

分资金偏爱大市值、 低估值和A-H股溢价合理的股票，

其集中持股的风格对股价产生了实质性的影响，一定程

度上成就了此前的“漂亮50” 。其实推动“以大为美” 这

一“审美” 风格的不止是北向资金，作为稳健机构投资

者的社保基金以及险资也都对这一风格的形成发挥了

正面作用。

分析人士表示，A股中边缘化个股的持有者， 选股

思路基本都是炒小盘、炒绩差、炒重组。于是这部分投资

者在2017年大幅亏损。 从海外成熟市场来看，七成以上

的成交量是由机构投资者完成，很多公司股价跌得只剩

下几分钱，甚至一分钱。 多少年之后，A股也有可能会是

这样。

蓝筹仍是主导

截至2017年底，A股共有股票3467只， 其中市值小

于50亿的有1308只。 这1308只市值不足50亿元的股票

中，172只市盈率为负，市盈率超过50倍的高估值股票有

594只。 这594只高估值股票中，2017年以来上涨的有

131只，占比约20%。 但在上涨的股票中，涨幅超过100%

的有82只。 这显示出了2017年以来大市值公司备受青

睐，大盘走牛、小盘走熊的分化局面。

海通证券指出，其实“大” 、“小” 风格切换在A股、

美股、港股都普遍存在。 对股市风格的研究一般聚焦于

大、小盘风格或者价值、成长风格，大小盘都有可能是

成长股，但通常消费、科技类行业和小市值的公司中诞

生成长股更多。 美股、港股、A股中都存在典型的大、小

盘风格轮换特征， 美国大小盘轮换周期一般为3-6年，

香港大小盘轮换周期是2-5年，而A股的轮换周期则为

2-3年。 2016年1月底至今的价值风格演变经历了三个

阶段：酝酿期（2016年1月-2016年6月）、风格确定期

（2016年7月-2017年7月）、风格转化扩散期（2017年8

月-至今）。

2017年11月底以来的震荡回调中， 进入风格转化

和扩散期的A股，不变的仍是价值投资的“主旋律” ，而

变化的则是市场主线从此前的同涨日益分化。 这一转

变也不再是盈利、 估值双驱动的切换而将主要靠盈利

来推动。

从2016年第四季度大盘蓝筹占优以来， 市场结构

的整合已持续一年有余。盈利修复叠加金融去杠杆，促

成了A股低波动下的结构性牛市， 上证50指数2017年

录得25.08%的涨幅，相较之下上证综指、深证成指全

年涨幅分别为6.56%和8.48%， 创业板指全年出现了

10.67%的跌幅。 针对上述情况，华创证券表示，观察

2017年大中小盘指数的估值走势，很容易让人产生一

种错觉，即大盘指数估值已经修复至高位，而中盘则回

落至2011年以来的估值底部。 然而细究估值，可以看

到无论上证50指数还是沪深300指数， 其动态估值均

位于历史中位数以下，不存在高估成分；而剔除2015

年牛市的估值泡沫后， 目前中盘指数的估值水位处于

中间30%区间，处于常态水平；对于小市值个股而言，

须提防其现金流和业绩的恶性循环的风险。两厢对照，

大盘权重股估值并未高估， 而中小盘性价比也没有十

分突出。

展望后市，分析人士指出，2018年A股市场有望继续

体现价值投资的特征，慢牛将走出3.0版。 主线形态也将

发生积极变化， 过去两年受宠的价值蓝筹或许还将得到

市场眷顾。在价值龙头估值修复逻辑演绎之后，市场风格

有望由价值龙头扩散到成长龙头，两者携手前行。如果说

2016年是估值修复阶段，2017年是盈利和估值双轮驱动

阶段，那么2018年则将是盈利推动阶段。

喜新不厌旧

种种情况说明，马太效应即“蓝筹+白马” 强者恒强

的运行逻辑将在2018年持续强化。 在机构主导之“风”

渐盛之中，短期来看后市“新” 主题虽不时具有表现机

会，但价值投资的“旧” 逻辑却绝不可轻弃。 因此在这一

背景下，“喜新不厌旧” 即以蓝筹打底仓、主题博机会的

配置策略或更为稳妥。

上海少薮派投资管理有限公司研究总监张宁指出，

2018年仍将会延续强势大蓝筹的行情。 这背后最重要

的原因就在于市场流动性的变化。 2015年市场大幅下

调之后，当时保证金余额有3.5万亿以上，且换手率非常

高，到2017年三季度，保证金余额最低只有1.4万亿或者

更低，现在也仅是趋于整体平衡，这说明其实资金是离

场的。 2018年将依旧是中性偏弱势行情。 但无论是外

资，还是保险资金、大股东，新增资金的流向都是大蓝

筹股， 所以从资金变动上可以推断2018年仍将延续大

蓝筹行情。

不过，除了建议投资者配置的结构中重视“旧” 逻辑

外，从资产配置的角度来看，部分机构也建议拿出部分仓

位参与“新”主题。

深圳中欧瑞博投资管理股份有限公司董事长吴伟

志认为，2018年代表着趋势的行业会继续表现。 因此

未来市场也不会是单一旋律，5G、 物联网、 新能源汽

车、人工智能，都是新经济方向。 2018年从某种意义上

可以理解为将投资注意力从白马股转向新经济趋势，

但这个风格转换也不是过去那种大小风格转换。 从传

统经济中找黄金，还是在新经济中找黄金，其实都是在

选黄金。

天风证券表示，大部分基金经理在难以对年初的风

格做出绝对有把握的精准判断时，其实往往都首先选择

不犯错， 也就是将配置结构调整为相对均衡的状态，不

去赌一个方向或某一风格， 这种操作虽然相对保守，但

也更加稳健，主动权掌握在自己手中，不会有太大幅度

“跑输” 的可能，这也将为全年的排名奠定一个扎实的

基础。 分析过去十几年的数据可发现，除非A股出现大

牛、大熊的单边市场（2007年-2009年、2014年-2015年

等），相对于此后的二、三、四季度，一季度各个大类风格

的涨跌幅方差往往非常低， 这也意味着结构上的相对

“中庸” ， 即没有哪个方向或者风格能够在年初有特别

突出的表现。 此外，由于年初是经济数据和业绩的空窗

期，而符合国家战略方向和产业发展趋势的主题短期则

一般不需要数据和业绩的验证，因此投资者可适当关注

主题相关机会。

军工板块

业绩确定性受关注

□本报实习记者 黎旅嘉

被市场“寄予厚望” 的国防军工板块2017年的走势可谓

是“跌宕起伏” 。 在其他板块“享受” 结构性行情带来的估值

回升之际，军工板块甚至出现了不小跌幅。 展望2018年，分析

人士指出，作为当前为数不多的几个估值仍在低位的板块，由

于板块确定性递增，后市的空间依然可观。

估值相对偏低

2017年初至4月，国防军工板块走势相当强劲。 Wind数

据显示，截至2017年4月12日，国防军工板块以28.12%的涨

幅在28个申万一级行业中高居榜首。 然而令人始料未及的

是，自4月12日后，国防军工板块就开始了漫漫回调之路。 截

至年末收官，板块回撤20.63%，成为期间28个申万一级行业

中跌幅最大的板块。

其实把时间拉长， 该板块自2015年年底就已开始下行。

国信证券指出， 其实当前行业内很多行业龙头公司估值水平

已经处于30到40倍PE之间， 如果按照2018年业绩预期进行

计算，那么这些股票已经跌至30倍以下PE估值水平，这对业

绩增长较确定、资产注入预期较强烈、受到改革政策利好提振

的企业来说，已出现了超跌迹象。

后市依然向好

分析人士指出，展望2018年，业绩和题材两个方面对整

个板块都将形成利好。 而在板块基本面预期向好以及政策利

好确定的“一推一拉” 背景下，机构表示看好后市。

长江证券认为， 随着年内金融市场去杠杆方向确定，市

场风险偏好下降，军工板块2017年走上了估值回归的道路。

展望2018年， 板块标的选择应遵循业绩确定性与题材性并

重的原则。 基于行业基本面的改善，继续维持对军工板块的

看好。
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