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数据揭秘A股风格轮动：价值成长切换窗口或已临近

价值成长走势两极分化

今年价值板块霸屏涨幅榜，煤炭、银行两大行业均涨超12%，家

用电器、石油石化、交通运输等板块均逆市上涨。年内上涨的七大

板块，均是价值板块的典型代表。（图1）
价值股牛股成群，20多只个股年内股价创出历史新高，其中包

括农业银行、中国移动、中国银行、中国海油、长江电力、陕西煤业等

多只龙头。

在价值股猛涨的背景下，成长股却持续低迷。从今年行业表现

来看，计算机、电子、国防军工等 10个行业指数年内跌幅超 10%，其

中多数板块为成长股集中营。部分成长股的典型代表跌势较大，药

明康德、金山办公、立讯精密等千亿龙头年内跌幅均超20%。

往前看，价值成长两极分化时日已久。以国证价值指数和国

证成长指数分别代表价值股和成长股，包括今年在内，国证价值指

数已经连续 3 年跑赢国证成长指数。

其中，今年以来国证价值指数跑赢国

证成长指数接近 15个百分点，2022年

及 2023 年分别跑赢 13.49 个、16.45 个

百分点。

数据揭秘A股
风格轮动特征

一般而言，价值股是指进入成熟期，拥有一定的行业地位，盈利

能力较为稳定，估值相对较低、股息相对较高的公司。成长股则是

指规模相对较小，盈利能力及增速较不稳定，业绩处于高增长阶段

或具有爆发潜力，估值相对较高、分红相对较少的公司。

就A股来说，区分价值股和成长股的方式一般有两种。一是用

沪深300指数代表价值股，用创业板指代表成长股。不过，沪深300
指数成份中包括了不少成长股，包括宁德时代、迈瑞医疗等权重股；

而创业板指对成长股的代表性有缺陷，只选取了创业板股票。

相比较而言，国证价值指数和国证成长指数表征性更好。其

中，国证价值指数从国证 1000指数样本股中，选取每股收益与价格

比率、每股经营现金流与价格比率、股息收益率、每股净资产与价格

比率综合排名前332只样本股编制而成；国证成长指数从国证1000
指数样本股中，选取主营业务收入增长率、净利润增长率和净资产

收益率综合排名前332只样本股编制而成。

从成份股来看，国证价值指数包括了中国平安、招商银行、美的

集团、长江电力、中国神华等龙头，均是各行业的价值股代表；国证

成长指数则有宁德时代、东方财富、迈瑞医疗、立讯精密等，也大致

代表了典型成长行业的龙头。

数据宝梳理 2003年以来国证价值指数和国证成长指数的表现

发现，在典型意义的牛市和熊市中，价值股和成长股通常是一荣俱

荣，同涨共跌。比如在2007年大牛市中，国证价值指数在2006年及

2007 年分别大涨 98%和 203%，同期国证成长指数上涨 121%和

174%；2009年的小牛市两大指数分别上涨 99%和 112%；2014年、

2015年大牛市两大指数涨幅较为接近，2年累计涨幅分别为 78%和

68%。这段时间的创业板指表现更好，累计涨幅超108%。

在大熊市期间，价值成长也是泥沙俱下。2008年熊市两大指数

均跌超62%，2011年均跌超18%，2018年均跌超21%。相对而言，熊

市中价值股表现更为抗跌，2011年国证价值指数跑赢国证成长指数

超10个百分点，2018年跑赢超12个百分点。在震荡市和平衡市中，

两大风格的表现差异较为明显，2013年成长风格跑赢，2018年价值

风格跑赢。

整体来看，2003年以来价值表现更好的年份有14个年度，占比

达到64%。包括本轮周期在内，有3次连续3年国证价值指数跑赢国

证成长指数，另外两次是 2003年到 2005年以及 2016年到 2018年；

另外还有两次连续 2年国证价值指数跑赢国证成长指数，分别是

2007年到2008年以及2011年到2012年。

综上所述，价值风格长期跑赢成长风格的概率更高，这其中的

核心原因或许在于价值股盈利能力的稳定性以及较低的估值。相

比较而言，成长股的盈利能力波动性较大：2014年至2018年国证成

长指数净资产收益率连续多年下降。（图 2）较高的估值也抑制了成

长股的表现，典型的创业板指、科创板指数最新市盈率依然在 25倍

以上，而国证价值指数市盈率在9倍以下。

以史为鉴，A股价值和成长风格通常2年到3年会出现一轮风格

切换。2003年以来价值股和成长股至少发生5次显著轮动。通常来

看，大级别的风格切换，往往在两种风格ROE（净资产收益率）拐点

附近出现，市场更加关注价值和成长风格盈利的相对变化。在盈利

上行期，市场更加关注弹性和高回报，通常表现为成长风格取得超

额收益；比如 2014年国证成长指数的盈利能力得到修复，市场表现

更偏向科技股。而在盈利下行期，市场更重视估值与安全边际，通

常市场更偏好价值风格。比如2011年国证成长指数盈利能力回落，

价值风格得到更好回报。

理论上来说，A股风格与经济和产业周期密切相关。一般而言，

当经济处于上升期，往往伴随着货币政策、产业政策的宽松，成长股

更为获益；当经济处于衰退期，抗风险能力较弱的成长股盈利能力

会显著下降，相对更为稳健的价值股表现更佳。

另外对于产业周期而言，当行业爆发性增长的时候，往往涌现

一批新的优质公司，成长股的超额收益也会非常显著。近年来典型

的新能源产业就给投资者带来了丰厚的回报。同时需要明确的是，

成长型产业波动大，个股股价暴涨暴跌，而且价格的表现往往优先

于基本面的变化，也就是说当市场预期成长盈利向上时，股价已经

大幅暴涨；预期成长盈利回落时，其股价早已率先掉头。

以本轮新能源股价调整为例，在去年光伏板块业绩最高光的时

刻，板块股价已经开始出现剧烈调整，而去年四季度光伏板块业绩

才开始下修。电力设备指数的周期同样说明了这一点。2018年至

2019年板块ROE处于低位，2020年回到相对高位，2019年指数即已

开始大涨；2022年板块盈利能力处于巅峰，指数当年就下跌超25%，

2023年再度下跌超26%。

成长“风口”或已临近

站在当前时点，尤其是众多价值股龙头频频创出历史新高的背

景下，价值风格博取超额收益的机会是否正在收窄？招商证券在近

期的研报指出，在8个胜率指标中，当前有2个指向成长，6个指向价

值。根据映射方案，当下成长风格的胜率为 31.12%，价值风格的胜

率为68.88%。

从历史走势看，价值成长两极分化不具持续性。尽管当前价值

股依然占尽优势，且跑赢时间刚刚进入第三年，但从长期来看，当前

优质成长股或已具备较高的值博率。从估值看，截至 2月 23日，国

证成长指数市净率2.33倍，处于上市以来22%分位；市盈率方面，国

证成长指数为15.79倍，处于上市以来的28%分位以下。

价值成长相对估值达历史较高点，或也预示着成长风格的日益

临近。最新数据显示，用国证价值指数的PE（市盈率），除以国证成

长指数的PE，得到的比值是188%，为2019年来的新低，也低于该比

值每年年底的平均值。用创业板指做分子，更能凸显成长股当前相

对估值较低的状态。数据显示，创业板指市盈率对比国证价值指数

市盈率比值（创业板估值溢价率）为3.09倍，接近创业板估值溢价率

历史低位。（图3）

四大维度筛出优质成长股

数据宝筛选出优质成长股名单，条件包括以下四大因子：1.评级机

构数在5家及以上；2.上调业绩的机构数高于下调业绩机构数；3.机构一

致预测 2023年、2024年、2025年净利增速均超 30%；4.按照机构一致预

测2023年净利计算的市盈率低于40倍。（图4）
合计共有32只个股。从行业分布来看，汽车、电力设备、基础化工、

机械设备板块均有4只及以上个股入选，电子、计算机、医药生物板块均

有3只个股入选。其中汽车板块个股最多，为6只，且均为零部件股票。

国盛证券表示，当前汽车零部件板块龙头2024年PE在18倍~20倍，部分

小市值公司PE低于10倍。随着行业景气度上行，新车、智驾、机器人等

催化落地，估值中枢有望持续修复。

入选个股既有大市值龙头股，比如市值约1400亿元的北方华创；也

有小市值股票，比如骏创科技、普蕊斯、通合科技等市值不足 50亿元的

小盘股。去年业绩彰显出个股高成长性。其中，中科蓝讯、金盘科技、赛

特新材、正帆科技等个股去年净利增速均超50%，新凤鸣、石英股份、米

奥会展、均胜电子、太极集团等个股大幅预增。

今年以来A股市场风格依旧偏向价值，国证价值指数累
计涨幅超8%；成长风格则受到较大抑制，国证成长指数大跌
近6%（数据均截至2月23日，下同）。价值成长走势两极分化
已有较长时间，未来会否延续？证券时报·数据宝通过梳理发
现，A股市场往往2年至3年会出现一轮风格切换。以此推断，
成长风格是否已临近“风口”，价值风格获取超额收益的机会
正在收窄？

证券时报记者 陈见南


