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三大因素致白马股连跌 市场验证价值投资仍有效
证券时报记者 匡继雄

白马股一直是A股市场的明星，通常是行

业中的龙头公司，具有较强的品牌影响力，市场

地位稳定。

截至 1月末，2021年以来Wind白马股指数

自最高点最大跌幅达 35.18%，成份股最新收盘

价较最高价平均回撤幅度达48.5%。其中，中国

中免、三一重工、隆基绿能、洋河股份、五粮液、

立讯精密等不少众所周知的千亿市值股回撤幅

度超50%。

与此同时，不少价值投资派基金经理管理

的产品净值近年也出现较大回撤，导致市场上

时常会出现“价值投资不适合A股”的声音。

那么，白马股下跌的真正原因是什么？价

值投资在A股的有效性如何？本文通过对市场

数据的研究，并采访业内专家，对上述问题进行

了分析，为投资者提供决策参考。

白马股下跌原因分析

证券时报·数据宝通过对 2021年~2023年

连续下跌且三年累计跌幅超 30%的 8只千亿市

值Wind白马股指数成份股进行分析，发现白马

股的下跌主要与估值过高、行业周期和市场风

格等因素有关（图1）。

一是估值过高。如中国中免、平安银行

2021年年初的市盈率（TTM，下同）分别为153.3
倍、13.9倍，均处于前10年历史分位90%以上位

置，远高于彼时商贸零售行业 46.8倍、银行 6.6
倍的市盈率。

二是业绩增长放缓。2021年~2023年前三

季度，海螺水泥归母净利润同比下降 5.4%、

52.9%和 30.2%；中国平安归母净利润同比下降

29%、17.6%和5.6%。

三是市场风格切换。2019年~2020年沪深

300指数表现均好于中证500和中证1000指数，

市场偏好白马股，不少投资者认为定投白马股

能够取得长期收益，公募基金也抱团确定性更

高、长期业绩有支撑的龙头企业，Wind白马股

指数两年累计上涨106.5%。

新同方投资投研总监秦雷在接受证券时

报·数据宝记者采访时表示，白马股大多数是优

秀企业，具有较高的内在价值。然而，当大家纷

纷看好这些股票的时候，其价格往往已高于他

们的内在价值。在这种情况下，价值投资的核

心要素——安全边际并不存在，股价下跌得多

也不足为奇。换个角度来看，投资回报来源于

企业盈利增长、股息和估值。如果股价已经非

常高，那么投资回报基本上只能依赖于估值的

进一步提高，这里面的风险就显而易见了。

德邦证券产业经济首席分析师李浩在接受

证券时报·数据宝记者采访时表示，白马股下跌

的真正原因是公司利润，利润下行较为直接的

表现是价格塌陷。从出口量价指数来看，2023
年下半年量增价减的趋势明显，出口价格下行

而进口价格上行。进一步拆解来看，出口价格

下行是由国内价格水平下修推动的。国内的价

格水平由国内的供需决定，传统制造需求不足、

高端制造供给过剩共同驱动价格下修。

深圳前海奇点财富投资总监李凡丁在接受

证券时报·数据宝记者采访时表示，“价值投资”

口号在2020年至2021年喊得最响亮。彼时，那

些所谓“可以闭眼买的大白马”估值普遍偏高，

如比亚迪、宁德时代、海天味业、贵州茅台的最

高市盈率分别达286倍、216倍、105倍和73倍。

他认为：“这些白马股最终会下跌就是因为

太贵了，而价格终将回归其真正的价值。这恰

恰证明了价值投资理念的有效性。”

价值投资仍然有效

数据宝分析发现，价值投资近年来并没

有失效，反而是进一步彰显了其有效性，具体

原因如下：

一是价值股在长期表现上优于成长股和普
通股。

截至 1 月末，自 2004 年 12 月 31 日基期以

来，沪深300价值指数的年化收益率近8%，高于

沪深 300 成长指数 6.56%以及沪深 300 指数

6.5%的年化收益率。与此同时，自1999年12月

30日以来，申万低市净率指数年化收益率别为

7.65%，较申万高市净率指数高出 6.57个百分

点。这在一定的程度上反映出，从长期来看，价

值股的表现要优于成长股和普通股（图2）。

实际上，2021年~2023年，虽然不少白马股

持续下跌，但沪深 300价值指数连续三年均跑

赢沪深 300成长指数和沪深 300指数；申万低

市净率指数也连续三年均跑赢申万高市净率

指数（图3、4）。

二是基本面因子与市场表现的相关性提升
显著。

业绩增速和净资产收益率是描述基本面变

化的核心指标。

数据宝统计，2018年第四季度~2023年第

三季度，A股整体单季度净利润同比增长率与

沪深 300 指数在相应季度的涨跌幅的相关系

数为 0.35；而 2013年第四季度~2018年第三季

度，A股整体单季度净利润同比增长率与沪深

300 指数在相应季度的涨跌幅的相关系数仅

为 0.01。

2018年第四季度~2023年第三季度，A股整

体单季度净资产收益率与沪深 300指数在相应

季度末收盘点位的相关系数为 0.25；而 2013年

第四季度~2018年第三季度，A股整体单季度净

资产收益率与沪深 300指数在相应季度末收盘

点位的相关系数为负0.36。
上述两项数据反映出近年来A股整体市场

表现与上市公司净利润增长率和净资产收益率

的相关性在明显提升。

指数表现和基本面相关性的两大证据反映

出自 2021年以来，价值投资在A股不仅没有失

效，反而是进一步彰显了其有效性。白马股因

具有业绩稳定、市场竞争力强等特点而备受投

资者青睐。但是，当白马股的估值过高，投资者

可能会忽视它们的真实价值，反而过于追逐短

期收益。这种情况下，价值投资的原则就没有

得到有效执行。价值投资的核心理念是购买被

低估或市场低估的股票，期待其实际价值和估

值之间的收敛。尽管白马股通常具有稳定的业

绩增长，但在高估值的情况下，业绩增长的速度

往往无法跟上其高估值水平，也面临估值回归

的风险，这与价值投资的原则是一致的。

因此，在投资白马股时，仍然需要全面分析

和评估公司的真实价值以及整体市场环境，以

做出合理的投资决策。

专家这样看价值投资

对于价值投资在A股是否有效？相关专家

也给出了自己的观点。

李凡丁表示，根据他的观察，有些投资者对

价值投资的理解存在偏误。事实上，价值投资

并非一定是“买好公司并长期持有”“与伟大的

企业共成长”。

他指出，价值投资的道理很朴素，即买得便

宜才是王道。买得便宜，不需要伟大的企业也

能挣到钱，巴菲特的大师兄施洛斯证明了这一

点，其本人通过自己的实践也证明了这一点在

中国市场可行。

从海信家电案例看，根据公司披露的 2022
年半年报，在扣除有息负债后，公司的净现金类

资产超 190亿元。2022年 10月，海信家电总市

值最低不足120亿元。随后9个月，公司A股股

价大涨超150%。这一案例足以说明，不是价值

投资这两年失效了，而是“人们心中所自以为的

价值投资”失效了。
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李浩分析，上一轮市场下行（2010年 1月至

2014年6月）的主要原因是供给过剩，利率下行且

伴随信用扩张，因此经济增速缓慢下行，利率中枢

相对稳定，市场下行是由盈利增速下行驱动，指数

下修幅度平缓。而这一轮市场下行是由于需求不

足，利率下行且未扩张信用，因此经济增速下行较

快，利率中枢明显下移，A股盈利增速下行，指数下

修幅度较为陡峭。对比两轮市场下行过程，盈利

都是重要的驱动因素，同时信用环境影响估值下

修程度，从而影响两轮市场下行的斜率，这在一定

程度上证明了价值投资的有效性。

他还补充道，“与此同时，近期市场热议的

春季躁动并未有明显表现。春季躁动的核心因

素是对于宽信用的乐观预期，而本轮利率下行

并不会扩张信用，市场没有宽信用预期，宽信用

催化的企业盈利改善预期自然落空，岁末年初

就没有明显的春季躁动，市场并未仅依据‘日历

效应’去演绎，这一点也可以证明市场依然遵循

价值投资”。

秦雷指出，价值投资之所以有效，是因为它

不会一直有效，否则价格就不会偏离价值了。价

值投资包括能力圈内的企业、护城河、优秀可信

任的管理层、便宜的价格等关键要素，不会随时

间的变化而变化，这是价值投资经久不衰并越来

越被认可的原因。白马股、中小盘、中特估等股

票都是在一段时间内是热点，并不是永恒不变

的。回头看白马股，多年前也曾被抛弃的，被认

为市值大且增长缓慢，不容易炒作，彼时反而是

投资的良机。在白马股股价处于高点的时候，盈

利预期被过分夸大，估值高得离谱，白马股成了

“天马股”了，下跌也是正常的。

白马股的机会在哪里

经过三年多的调整，不少白马股的滚动市盈

率已明显下降。

数据宝统计，截至 1月末，Wind白马股指数

成份股中，有 23只超千亿市值股滚动市盈率较

2021年初降幅超三成。其中通威股份、中国中

免、山西汾酒市盈率降幅超八成，分列市盈率降

幅榜前三，分别从 2021年初的 46.5倍、153.3倍、

121倍降至当前的 5.17倍、24.58倍、23.43倍。格

力电器、隆基绿能、宁波银行、招商银行等个股市

盈率从双位数降至个位数。

从历史分位数来看，伊利股份、平安银行、隆

基绿能等个股的最新市盈率已处于前 10年历史

分位5%以内位置。估值下降除了与股价下跌相

关外，还与公司盈利的增长有关。如，2021年至

2023年前三季度，伊利股份归母净利润同比增长

23%、8.3%和 16.4%，与公司降低运营成本、深度

挖掘和拓展渠道发展机会、优化渠道精细化管理

体系等因素有关（图5）。

与行业市盈率相比，立讯精密、海康威视、中

国平安等个股最新市盈率不足所属行业市盈率

（整体法，下同）的一半。如，立讯精密最新市盈

率为18.01倍，远低于电子行业53.4倍的市盈率。

对于如何把握白马股未来的投资机会，相关

专家给出了以下建议:
李凡丁认为，一般而言，白马股不发生重大

问题很难出现良好的买点，真正好的买点一定是

伴随着短期重大负面冲击而出现，如茅台因遭遇

塑化剂和反腐而出现的买点。因此，投资白马股

的最佳时机，是当公司发生短期的、可被解决的

问题，但却遭到市场大举抛售的时候。

他表示，目前也看到了有一些行业出现了类

似情况，比如地产、百货。在中国当前的经济模

式下，地产行业不能死也不会死，并且一定会转

型。投资地产公司的关键在于，判断在极端情况

下，哪些房企的净资产经过减值后仍然保持正

值，并且现金流依然能够周转过来。目前市场显

然已经对地产股失去了信心和耐心，进入通杀阶

段。如果市场对这些股票的估值低于极端情况

下真实净资产价值，就意味着存在投资机会。

另外，百货行业虽然接连遭受互联网及疫情

的严重冲击，但部分企业的内在价值已经低于其

所持有城市核心地段的物业价值。这些物业有

的是按很久之前的成本入账的，而所在地的人流

密集程度也不太可能改变。因此，只要这些物业

还在，无论是清算视角下的出售转让，还是经营

视角下重构新的商业模式，这些公司都是值得被

私有化的，也蕴藏着投资机会。

李浩认为，利润生成是白马股定价的核心，

而利润生成又与经济基本面息息相关，对于中国

经济基本面的判断，他认为地产和消费长期上行

周期或没有结束。外部科技周期迭代放缓，中国

把握追赶替代的时代机遇，产业升级具有可行

性。内部债务驱动增长的势头或将渐弱，制造业

发展催化新动能的必要性提升。此轮地产周期

下行后，全要素价格有所下修，我国有望全面加

速全球化进程，无论是内外价差驱动的出海，还

是地产企稳后国内由缩转胀，或都将是扩张利润

的重要驱动。重点看好金铜、冶炼、化工、机械、

电力设备；其次看好地产、股份行、家电、汽车、原

油、传媒及AI应用、华为链。

秦雷表示，把握机会还是要在自己能力圈

范围内去找优秀的企业家和企业，并以合适的

价格买入。他认为出现拐点的行业也不一定

代表机会，除非行业拐点没反映在股价中，因

为拐点代表价值出现了变化，而价格也同时在

变化，价值投资要永远去找价格低于价值的投

资机会。


