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估值进入历史底部 A股核心资产迎来投资机遇

“核心资产”是一个形象化的描

述，代表着A股中被广泛的机构认可

的一类标的。本文分析对象为万得核

心资产指数，该指数采用基金重仓指

数与陆股通重仓指数成分股重叠的部

分来代表核心资产。

万得核心资产指数成分股有 330
余只，截至今年 9月底总市值为 43.79
万亿元，市值中位数超 600亿元，成分

股包括贵州茅台、工商银行、中国石油

等多只万亿市值股票。总的来说，A股

核心资产以绩优大盘蓝筹股为主。

核心资产概念最早要追溯到2007
年，但直到 2017 年才获得市场关注。

2019年，核心资产行情引爆，当年核心

资产指数涨幅超过 53%；2020年指数

继续大幅上涨，全年涨幅逾44%，并在

2021 年的窄幅震荡中抵达顶峰。此

后，核心资产指数连续回调，截至今年

9月底，该指数从最高的 2100多点，已

跌至不足1300点，较2021年高点回撤

超过40%。

概念股更是大幅回撤，以今年9月

底收盘价与 2021年以来高点相比，多

达 102只概念股回撤超 50%，还有 120
只个股回撤幅度在 30%至 50%。这

222只个股占到核心资产成分股总数

的近三分之二。

从估值来看，截至 9月底，万得核

心资产指数滚动市盈率已降至 11.68
倍，处于历史 30%分位点附近。成分

股估值也多数处于底部。其中，估值

低于 10倍的个股占比 16.61%，占比较

2020年末提升近5个百分点；处于10~
30倍的个股占比高达 54.95%，占比较

2020年末提升逾24个百分点。

估值50倍以上个股占比则显著下

降。像2020年末百倍估值的新能源车

概念股宁德时代、亿纬锂能、比亚迪、

华友钴业等，估值均已回落至10~30倍

区间；药明康德、凯莱英等创新药龙头

的估值也已跌至10~30倍区间。

半夏投资李蓓此前表示，A 股后

续将是结构性慢牛，大盘股优于小盘

股。因为小盘股估值相对偏高，之前

过于拥挤和活跃，且盈利尚在下滑

中，而中下游蓝筹的盈利已经见底。

汇添富大盘核心资产增长投资基金

的基金经理王栩也表示，A股市场整

体向下风险不大，有相当大一部分资

产已经处于比较底部区间，投资胜率

在上升。

从长期来看，A股市场投资者机构

化、专业化的趋势不会终止。在愈发

理性和有效的市场中，价值投资、合理

估值、业绩为王仍将是主流。

此外，从经济指标来看，今年 8月

CPI同比转正，PPI同比降幅明显收窄，

整体经济通缩预期也随之大幅降低，

后续 CPI与 PPI中枢上升是大概率事

件。华夏核心资产投资基金的经理林

晶认为，随着 PPI环比走强，企业利润

增速会见底回升，对股票市场表现较

为乐观。

在核心资产概念股普跌的背景

下，仍有部分个股走出了慢牛或抗跌

的行情。数据显示，多达 22只概念股

9月底收盘价较 2021年以来高点回撤

不足 10%。其中包括多只大牛股，如

潞安环能、山煤国际、中国神华、中国

石油、海信视像等，这些个股股价较

2020年底均已翻倍。

行业景气度上行可能是这些个股

上涨的重要原因。以中国神华为例，

公司去年及 2021 年扣非净利增速均

超 30%，其所处的煤炭行业景气度持

续高涨，煤炭板块去年及 2021年净利

增速分别达到53.46%和73.19%。

回撤较多的个股主要集中在新能

源、医药、电子等板块。其中，新能源

和医药板块今年景气度出现较大幅

度下滑，而电子板块则持续处于周期

底部。更为严重的是，这些个股在

2020年底的估值普遍较高，伴随着行

业景气度下滑，部分个股不幸遭到

“戴维斯双杀”。

此外，在本轮核心资产调整过程

中，高估值的成长股杀跌明显。数据

显示，2020年底市盈率在百倍以上的

核心资产概念股，截至 9月底，平均回

撤幅度接近 54%；而市盈率为个位数

的概念股平均回撤幅度则不足24%。

证券时报记者 陈见南 张智博

继去年下跌逾 23%后，今年核心

资产的整体表现依然不佳。截至 9月

底，板块累计跌幅已近 10%。概念股

普遍调整，逾百只个股回撤超50%。

核心资产包括了A股多数中大市

值公司，是市场的中流砥柱。在调整

时间、广度、深度已至如此的背景下，

核心资产板块的春天还有多远？

那么，什么样的核心资产才能够

穿越牛熊？

从现有核心资产板块进行分析，

其既包括“剩者为王”类，即传统行业

竞争格局大分化后的优质蓝筹龙头；

也包括“赢家通吃”类，即科技创新、产

业升级领域最优质的成长股龙头。全

球竞争力或是一种可取的标准，与全

球同业巨头相比都已具备一定竞争优

势的中国企业，才能在市场浮沉中立

于不败之地。

从长远来看，一是具备稳定的盈

利能力，业绩增长确定性强；二是具备

内生增长动能，也就是巴菲特所谓的

有核心竞争力、有护城河的公司，而不

是靠讲故事炒作的公司；三是强调对

标国际，能够适应中国经济从高速增

长转向高质量增长的新形势，逐步崛

起成为同行业全球龙头的公司。另

外，“大蓝筹”或“小巨人”均有机会穿

越牛熊，市值大小并不能成为评判。

天风证券也曾做过总结，其通过

对美股“漂亮 50”的兴衰进行分析得

出，穿越周期的核心资产一般符合时

代产业结构变迁；受益于行业集中度

提升或全球化扩张趋势；现金流良好，

能够支撑较高比例的分红和回购。

其中，现金流的指标可以量化。

统计显示，在万得核心资产指数成分

股中，共计 55股近三年经营性现金流

始终为正，且同比连续增长，其中19股

2022年经营性现金流在百亿元以上。

自核心资产大幅下行以来，上述 19股

平均涨幅 38.21%，近六成个股实现上

涨，广汇能源、陕西煤业、神火股份、中

国神华、特变电工等多股股价翻倍。

核心资产指数大幅回调

本轮核心资产调整自 2021 年初

开始，至今已近三年，指数累计下跌

超过 30%。纵观历史数据，A 股核心

资产的表现或许并不如现在这般令

人失望。

数据显示，在 2014~2020年的 7年

时间里，以核心资产为首的申万大盘

指数在多个年份里均跑赢中小盘指

数，仅在“杠杆牛市”的 2015年大幅跑

输。究其原因，在增量资金疯狂入市

下，业绩弹性更大的中小盘股显然更

容易受到投资者的追捧。

进入 2017年后，世界经济艰难复

苏，国内经济下行压力依然较大。在

经济下行周期中，龙头企业的盈利能

力、抗风险能力均较中小企业更胜一

筹，因此成为大资金眼中的“珍宝”。

公募基金集体增持A股核心资产，并

出现“基金抱团”的现象，对万得核心

资产成分股的持股数量由2016年末的

433.51亿股提升至 2020年末的 928.11
亿股，增幅达到114%。

期间北上资金也大幅增持A股核

心资产。作为外来投资者，北上资金

的投资偏好十分稳定，较为推崇巴菲

特的价值投资理念。2017~2020年，北

上资金对万得核心资产成分股的持股

总量由 89.88亿股飙升至 565.8亿股，

增幅近530%。

进入 2021年后，随着国内经济景

气向好，货币宽松政策逐步退出，A股

市场的投资热点也逐步转向与经济增

长相关性强、对流动性需求不高的低

估值周期股。彼时，核心资产在经过

大资金长达三年的抱团后，公司盈利

增长早已支撑不起股价的上涨，因此

核心资产概念股随后出现了一波幅度

不小的估值杀。

此外，美联储为应对通胀而采取

持续加息政策，也拖累了A股核心资

产的表现。从逻辑上讲，美债利率下

行，国内利率处于相对高位，核心资

产就会迎来牛市。但美联储在 2022
年 3 月至 2023 年 7 月期间，将联邦基

金利率目标区间从 0.25%~0.5%提高

到 5.25%~5.5%，为近 22 年来最高水

平。美债利率快速上行，对核心资产

形成压制。

低估值股回撤幅度小

多因素压制核心资产指数走势

估值底部投资胜率上升

哪类核心资产可以穿越牛熊

证券时报记者 陈见南

曾几何时，核心资产被众多投资

者寄予厚望，普遍被认为是可以穿越

牛熊周期的好公司。然而，一个非常

明显的悖论是，如果说投资者买入核

心资产就能躺赢，那将必然导致其买

入成本会非常高，对应收益率会因此

下降，躺赢也就成了奢望。

不仅是理论上行不通，在实际操

作中买入核心资产类股票，想要实现

盈利也绝非易事。比如贵州茅台，算

是核心资产中的核心资产，公司长期

业绩表现优异，基本面确定性高，市场

估值稳定，但该股去年10月单月暴跌

近30%。在这种情况下，投资者是该继

续持有还是离场？

茅台股价波动尚且如此，其他核

心资产的波动只会更甚，同样考验投

资者的定力。此外，虽然有些公司能

够穿越牛熊周期，但过程中也会出现

业绩的大幅波动，此时该如何选择？

投资者可能还面临公司估值不断缩水

的窘境。像是过去几年的银行股，明

明业绩向好，估值也不算高，但股价就

是不断阴跌。

更为现实的一点是，核心资产的

定义也会与时俱进。在2008年的蓝筹

大牛市中，“煤飞色舞、资源为王”是彼

时的核心资产；而到了2018年后，以茅

台为首的大消费则成为核心资产中的

佼佼者；时至今日，科技股已慢慢成为

核心资产投资者的心头好。

因此，投资者要想押中市场核心

资产、取得良好收益，也需要不断向市

场学习。就像从来不投资科技股的巴

菲特，也已将苹果配置成头号重仓。

不过，从实际投资来看，买入的股

票到底是诺基亚还是苹果，只能交给

时间回答。对投资者来说，分散投资

也是降低投资风险的不二法门，将上

述两只股票各配置一半，依然能够取

得非常巨大的成功，长期看也能取得

理想的回报。

投资核心资产也需与时俱进

零售价:RMB 4元 HKD 5元 北京 长春 济南 西安 杭州 上海 无锡 长沙 成都 深圳 福州同时印刷 本报地址:深圳市福田区皇岗路5001号深业上城A座写字楼57-59楼 邮编:518038 北京市朝阳区金台西路2号人民日报社新媒体大厦32层 邮编:100733


