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编者按

2018 开年，大小盘股价仍然延续了 2017 年度的分化走势，被市场戏称为
“漂亮 50”和“悲催 3000”共存。正是大盘股稳步拉升的业绩与日益严格的
监管政策，扭转了投资者长期以小为美的投资理念。在这一趋势下，以金融和
地产为代表的大盘蓝筹，将成为A股牛市支撑。本期远见栏目特推出股市专题，
梳理脉络、分析前景，希望对读者有所裨益。
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综观 2017 年数据，股价分化局面持续，大盘股涨得好，小盘
股表现差。究其原因，既有业绩的反差、机构投资者的崛起，
也有监管层对于股价操纵的打击、并购重组政策趋紧等因素。

文  |  唐杰

业绩政策是主导
大小盘股价分化

从 2017 年表现来看，股市分化严重，不少

大盘股涨势强劲而小盘股跌跌不休，这和以前小

盘股领涨的情形大相径庭。 

在指数层面，大盘股的最突出代表是上证

50 指数，包含上海交易所最大的 50 只股票，

2017 年涨幅 25.1%。沪深 300 指数包含沪深两市

最大的 300 只股票，涨幅 21.8%。相比之下，小

盘股则十分惨淡。创业板作为小盘股的代表，去

年涨幅为 -10.7%。一年之内，二者涨幅差距超

过 30 个百分点，可谓十分惊人。

在个股层面，大盘股的涨幅疯狂，比大盘股

指数的涨幅更具冲击力。比如招商银行去年涨幅

72.1%，是上证 50 平均涨幅的近三倍。中国平安

在去年的涨幅更是高达 103.6%，是上证 50 平均

涨幅的四倍。如今，中国平安的市值接近 8000

亿元，去年一年市值上涨约 4000 亿元，财富效

应巨大。

如何看待这种差异？

曾经以小为美
中国股市以前长期有热爱小盘股的传统，以

小为美。很多投资者选股时把盘子大小作为一个

非常重要的指标，甚至非小盘股不买。在当时，

大盘股受到冷落，鲜有投资者问津。

小盘股之所以受到欢迎，有以下几方面原因。

首先，小盘股好炒，用较少的资金就可以让

小盘股价格出现明显的变化。

用曾经流行的筹码理论解释，股票就相当于

筹码，小盘股筹码少。如能把大部分筹码收集到

手，就可以决定股价。以前出现过老庄股，外部

流通的股票数量极少，股价完全成为操盘者（庄

家）的玩具，想让股价涨就可以让股价涨，想让

股价跌就可以让股价跌，为所欲为。在整个股市

持续下跌的过程中，老庄股可以逆势上涨甚至不

断涨停。

有的操盘者可能资金实力比较雄厚。即便对

于他们而言，盘子的大小仍然很重要，因为随着

股价的上涨，控盘所需要的资金量迅速增加。比

如一个小盘股市值 50 亿元，1% 的股份被卖出后

需要操盘者投入 0.5 亿元承接。当这个小盘股股

价上涨十倍后，市值增长到 500 亿元，同样是 1%

的股份，就需要 5 亿元承接。

有的操盘者不太愿意在二级市场靠搜集筹码

影响股价，毕竟这是违法行为。他们主要通过并
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近年金融行业持
续增长，相比其
他行业情况较
好。金融行业里
的股票一般都是
大盘股，也在很
大程度上带来大
盘股业绩持续增
长。

购等手段，改善股票的基本面，间接影响股价。

对于这样的操盘者而言，盘子大小也很重要。小

盘股只需要较少的资金量，就可以出现较大的基

本面改善。道理与收集筹码类似。

其次，小盘股的涨幅空间大。普通投资者没

可能操盘一只股票，但也很可能喜欢小盘股，是

因为小盘股的涨幅空间大。小盘股的涨幅可以来

自操盘者的操纵，也可能来自基本面的向好，包

括人为或是自然发生。很多只看基本面的投资者，

也很重视盘子大小，因为他们立志寻找十倍股。

显然，短期内十倍股不会发生在大盘股上面。

最后，新股通常是小盘股，对于小盘股的偏

爱类似于对新股的偏爱。新股往往来自新行业，

代表新的商业模式，不为投资者熟悉，有朦胧美。

在这种情况下，股价高一些、估值贵一些都很容

易发生。如果是投资者已经比较熟悉的行业和商

业模式，则想象空间很有限。

如今分道扬镳
股价分化一方面是因为大盘股涨得好，另一

方面是因为小盘股表现差。

大盘股开始受到欢迎，重要的原因是对于股

价操纵的打击以及机构投资者的崛起。这时大盘

的流动性溢价就成为其优势所在。机构投资者的

资金量远大于普通个人。如果机构投资者不做搜

集筹码、控制股价的操盘者，那他们就会选择买

入大盘股。大盘股能够提供良好的流动性，机构

投资者可以随时退出，而不会严重影响股价。

近年来出现两类新兴的机构投资者。

一类是以证金公司为代表的国家队。在

2015年股市异常波动期间，国家队首次入市维稳，

至今仍未退出。和普通的机构投资者相比，国家

队的资金实力又上升了不止一个数量级，对于流

动性的要求也更高。

另一类是境外投资者。随着中国证券市场更

加开放，越来越多的境外投资者进入中国证券市

场。在欧美等发达地区，机构投资者占主导。进

入中国证券市场的就是机构投资者，同样注重流

动性。

更不容忽视的规律在于，业绩是王道。

有的大盘股是先天的，比如大国企，诞生时

就已经规模很大。有的大盘股则是后天的，是从

相对小的规模一步步成长起来的。对于后者而言，

能够在市场竞争中成长起来，就是竞争力的体现。

有了这样的竞争力，成为大盘股后也容易继续成

长。大盘股的成长速度可能没有小盘股快，但可

能更加稳定，更有可持续性。

大盘股的行业分布也很重要。近年金融行业

持续增长，相比其他行业情况较好。金融行业里

的股票一般都是大盘股，也在很大程度上带来大

盘股业绩的持续增长。

以 2017 年三季度报告的数据为例，大盘股

集中的上证 50 的净利润同比增长率为 10.4%，而

创业板作为小盘股的代表，净利润居然同比下降

7.9%。他们在股价走势方面的差异主要来自净利

润增幅方面的差异。

股价走势分化不仅存在于大盘股和中小盘股

之间，也同样存在于中小盘股内部。深圳证券交

易所有两个中小盘股的指数：中小板和创业板。

去年，中小板指数的涨幅为 16.7%，而创业板

为 -10.7%。与之对应的是，中小板的净利润同

比增长 18.2%，远高于创业板的 -7.9%。业绩同

样是股价的主导因素。

中小板的净利润增幅高于上证 50，但股价

增幅低于后者。这就不是业绩能够解释的，可归

因于前述的机构投资者崛起等原因。

与此同时，小盘股估值水平有所下降。由

于市场过去对于小盘股的偏爱，小盘股股价较

高，市盈率超百倍者屡见不鲜。对于小盘股股

价的主要支撑是未来业绩的高速增长。随着小

盘股业绩增速低于大盘股，小盘股的估值水平

也随之走低。小盘股股价受到业绩增速下降和
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估值水平降低的双重冲击，面临戴维斯双杀。

经历过价格调整后，目前深市主板、中小板、

创业板的平均市盈率分别是 27、40、45 倍，创

业板的估值仍远高于主板。

小盘新股大量发行又导致小盘股的稀缺性大

幅下降。2017 年共发行 438 家新股，数量创下历

史新高，比历史第二高位还多 88 家。绝大多数

新股都是小盘股，这对于小盘股价格产生了显著

不利影响。不过 2017 年新出现的现象是新股审

核通过率下降，特别是 10 月 17 日，主板与创业

板合并后，有“大发审委”之称的第十七届发审

委上台后，通过率一度只有“6 过 1”、“3 过 0”。

新股审核的低通过率对于小盘股股价有一定支撑

作用。

并购重组监管趋严也是一大驱动力。并购重

组正是小盘股做大业绩的重要手段，大盘股并购

重组的机会较少。与内生式增长相比，并购重组

带来的业绩增长幅度大、实现时间短。如果政策

较为宽松，并购重组的数量就会比较多，对于小

盘股业绩的改善作用会比较大。反之，如果并购

重组的政策较为严格，小盘股的业绩就不容易有

大的起色。业绩进而影响股价。

根据证监会公布的信息，2017 年并购重组

委共召开了 78 次会议，共审核了 173 例重组，

其中 161 单通过。对比 2016 年召开并购重组

会议 103 次和审核交易数量 275 单的情况，

2017 年并购重组的上会安排和项目数量大幅走

低。并购重组申请审核数量大幅减少，是因为

并购重组三大监管条例的出台和实施。政策的

趋严使小盘股在重组方面的优势不再，直接反

映在了股价下跌上。

（作者系本刊编委）


