
我们按照行业、 公司财务状况、

未来发展的潜力和市值规模挑选一些

代表性的公司， 作为中国蓝筹股的代

表， 这些公司对所处行业具有绝对的

影响力， 涉及到国计民生的重要领域。

十年蓝筹成长

与产业结构演进执手同行

一国经济的发展主要依靠产业结

构不断高级化， 带动增加值率提高，

居民收入持续提高带来消费升级的持

续发展， 构成良性循环。 蓝筹股发展

必然符合这种产业结构演进方向， 过

去

10

年， 中国工业化、 城镇化快速

发展， 国际和消费持续升级。

上世纪

90

年代中国实行商品经

济， 长期压制的消费需求快速回升，

消费升级带动空调、 电视需求井喷。

四川长虹、 青岛海尔以品牌优势引导

技术进步和市场变革， 成为当时蓝筹

股代表。

2000

年以后， 中国实行对外开

放整体战略， 劳动力成本优势使中国

成为世界工厂， 城镇化、 工业化快速

发展。 过快的增长对资源、 电力、 耐

用消费品需求增长快于供给， 钢铁、

电力、 汽车、 金融、 石化五朵金花

开放。

2006

年到

2007

年， 过快经济

增长带动虚拟经济增长和对资源品

的价值重估， 银行体制改革效果显

现， 以银行、 地产、 资源为代表的

流动性过剩受益的股票快速增长，

市值规模不断扩大， 成为新阶段的

蓝筹股。

2008

年以来， 工业化发展的

矛盾始现， 中国经济进入结构调整

期开始转型， 方向明确为以提高技

术水平和创新向高附加值迈进， 对

各行业进行再造。 在此过程中， 一

些产能过剩的重工业行业需进行整

合， 重构产业格局， 再造盈利能

力， 并培育战略性产业， 提供未来

经济的增长点， 这些新兴产业的快

速成长也将构成蓝筹股的摇篮。

未来产业结构的演进将表现新

特点：

1

、 战略新兴产业将快速发

展， 可望因其高速成长性逐步成长

出新蓝筹；

2

、 伴随利率市场化的

金融体制改革， 金融业务创新和居

民理财需求高涨带动银行、 券商、

保险业务转型， 为金融企业提供新

的成长动力；

3

、 传统产业面临整合

压力， 有望通过技术创新升级、 产业

整合重塑利润创造能力；

4

、 随着居

民收入的稳步提高， 消费升级持续，

带动消费行业稳步增长；

5

、 部分行

业将逐步国际化， 整合全球资源， 塑

造全球竞争力。 能够主导这些产业演

进的公司将引领时代的变革， 成为下

一轮产业变革的蓝筹。

经济转型期

蓝筹结构向美国靠拢

比对沪深

300

与道琼斯， 沪深

300

前

30

大总市值为

1.35

万亿美元，

道琼斯

30

总市值为

3.96

万亿美元，

整体规模仍弱于美国。 从成分股对比

看， 中国蓝筹股仍需很长的路才能赶

上美国蓝筹。 这个差距主要表现在国

际竞争力上， 美国蓝筹公司基本上都

是在全世界打造产业链条， 而中国蓝

筹公司的业绩都集中在国内， 还不能

有效地在全球范围内整合资源。

从中国经济发展的空间看， 由于

中国劳动力成本提升， 世界工厂的竞

争优势逐步丧失， 国内许多行业需要

到全球整合资源， 构建全球化产业

链。 蓝筹公司的国际竞争力增强， 才

能够真正地实现人民币国际化， 才能

重塑中国的增长点， 逐步跨越发展中

国家陷阱。

从历史看， 美国蓝筹股是百年

历史的结晶：

1790~1840

年分工专业

化为特征的传统经济阶段产生蓝筹

公司

4

家。

1840~1880

年铁路、 电

报及无烟煤的广泛使用，

4

家蓝筹公

司诞生， 集中在通讯与运输业。

1880~1920

年企业横向纵向一体化的

摩根时代，

15

家蓝筹诞生。

1920~

1980

年现代商业阶段， 诞生

7

家蓝

筹。 蓝筹股在美国是一个长期的形

成过程。

从 行 业 权

重占比看 ， 中

国的医疗保健、

消费者服务、 信息技术、 电

信服务、 工业占比明显偏低，

而金融、 能源和材料明显偏

高。 这也与美国消费和创兴

驱动型社会， 中国投资主导

的经济发展模式相关联。 在

中国进入转型期， 以提高居

民福利水平为主要目的下，

中国必然进行产业结构调整，

逐步提高消费占经济比重，

增强技术信息、 通信和先进

制造的技术含量和国际竞争

力。 通过金融市场化改革，

节约金融对经济服务的成本，

逐步解决资源品的依赖和制约。

从蓝筹的行业转型具体方向看，

与美国相比， 中国进入内需时代， 随

着消费者要求和品质的提高， 一批具

有品牌号召力和创造力的消费力企业

将逐步成长为新的蓝筹公司。 酒店

经营、 餐饮商贸、 医疗服务等行业

将逐步诞生出一批具有强大品牌的

蓝筹公司。 另一方面， 中国经过过

去的技术积累， 现在正处于技术突

破阶段， 一些有望在国际范围内取

得领先优势的公司将逐步代表中国

表现出创新能力。

（作者系国泰君安策略分析师）

产业整合突围 打造国际竞争力

时伟翔

蓝筹股的产生是时代的产物，

海外市场经历百年发展， 蓝筹股成

为这些国家经济发展的缩影和代

表。 从世界蓝筹股历史演进看， 伴

随产业结构变革， 经济社会发展不

断地自我更新与创造， 蓝筹股呈现

出不断新旧更替的过程。 借助美国

百年蓝筹发展史可知， 在转型经济

阶段， 中国蓝筹公司有望在产业整

合中实现突围。

从经济的工业化进程看， 我国

处于重工业化后期， 钢铁、 交运设

备、 塑料、 有色等可产生规模效益

的行业公司家数非常多。 在步入转

型期后， 这些行业必须通过产业整

合实现发展。 这类似于

20

世纪美

国的前

20

年， 以

JP

摩根收购卡内

基钢铁公司为标志， 吞并几百家小

型钢铁企业后重组为美国钢铁公

司， 资产达

15

亿美元， 控制美国

钢产量的

70％

， 规模经济凸现。

杜兰特整合

200

多家汽车企业， 催

生通用汽车。 我国未来几年适合在

这些集中产生规模效益的行业进行

整合。 从蓝筹股的发展脉络看， 我

国的产业整合类似于美国上世纪初

的整合时代。

蓝筹股成分更替， 伴随我国居

民收入水平的提高， 消费升级持

续， 对消费的品质和品牌的重视增

大。 伴随我国未来几年的发展将逐

步产生一些具有品牌和行业整合能

力的消费类公司。 这个角度讲， 有

点类似于美国的上世纪六七十年

代。 逐步产生中国的可口可乐、 麦当

劳、 强生、 辉瑞、 迪斯尼和沃尔玛类

的公司。

从技术进步和创新驱动的引领者

角度看， 美国的技术信息类公司在上

世纪

80

年代起步，

90

年代后快速发

展， 逐步形成了一批能够引领全球的

公司。 这一点我国相对落后， 还有很

长的一段路要走。

从以上三个角度看， 我国的蓝

筹股的形成只是受益于重工业时代

的快速增长， 伴随中国增长动力向

消费转向、 更多地依靠科技创新，

一批符合时代发展的新蓝筹将逐步

显现。

通过对中国蓝筹股与美国蓝筹股

的比较， 我们认为中国蓝筹股未来的

发展有几点明确的方向。

第一， 中国现在的蓝筹股大多

产生于国有控股垄断行业， 这种组

织形式有效地促进了中国重化工业

的发展， 伴随中国转型期到来， 这

些蓝筹公司的利益与产业结构的演

进产生了一定矛盾， 产业整合难度

加大， 技术创新动力不足和对自己

公司负责而不对行业负责， 使得蓝

筹股难以制定出适应经济转型的产

业和公司发展战略。 中长期看， 阻

碍了自身的发展。 必须通过改革对

某些行业进行整合。

第二， 逐步走出去， 参与国际竞

争， 不能够与国际公司在同样的舞台

上竞争， 而蛰伏在国内市场， 就难以

引领中国未来的发展。 中国已经进入

了一个进行全球化产业整合的时期，

劳动力成本优势逐步丧失， 需要重塑

新的国际竞争力， 而这需要蓝筹公司

的努力。

第三， 蓝筹公司能够保持价值和

成长的共生， 既能保持稳定的盈利，

也能大象起舞保持快速的增长。 在中

国经济增速逐步放缓的外在需求不支

撑高速发展时， 蓝筹公司应该进行业

务创新、 技术创新和产业整合， 重塑

利润格局。

第四， 蓝筹股具有鲜明的时代特

色， 但蓝筹股作为行业的领跑者必然

是各方面都优秀的公司， 要在各种经

济环境下都能扩张自身。

第五， 作为投资的标的， 我国蓝

筹股的低估值、 逐步提高的分红收益

率、 稳健的财务状况将提高其投资价

值。

（作者系国泰君安策略分析师）

90

年代

四川长虹、 青岛海尔

是蓝筹股代表

中国实行商品经济， 长期压制的

消费需求快速回升， 消费升级带

动空调、 电视需求井喷。

2000

到

2005

年

钢铁、 电力、 汽车、

金融、 石化五朵金花

开放

中国实行对外开放整体战略， 劳动

力成本优势使中国成为世界工厂，

城镇化、 工业化加速。

2006

到

2007

年

银行、 地产、 资源股

成新阶段蓝筹股

过快的经济增长带动虚拟经济增长和对资

源品的价值重估， 银行体制改革效果显现。

2008

年以来

产业重构和新兴产业

孕育新的蓝筹股

工业化发展矛盾始现， 中国经济结构

步入转型， 方向确定为以提高技术水

平和创新向高附加值迈进。

吴比较

/

制图

2000

年 ，

宝 钢 股 份 上

市 后 一 度 成

为 中 国 最 大

蓝筹股。

2002

年融

通新蓝筹基金

成立， 致力于

成长阶段和成

熟阶段早期的

蓝筹股投资。

2008

年 ，

蓝筹股成交额

占全市场比重

出现

50%

的最

高峰值， 与成

熟市场

80%

的

占比仍有较大

差距， 现在比

值仅

38%

， 整

个市场现阶段

价值投资理念

弱化。
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中国蓝筹成长在经济转型大路上

时伟翔

当一国的资本化率达到一定高度

后， 蓝筹股代表着一个行业、 一个国

家的竞争力和创新管理水平， 也成为

考察一个国家经济的重要标的。

蓝筹股整体可从三方面衡量：

一是公司引领行业发展的管理经营

能力； 二是持续良好的盈利能力，

经历经济周期考验引领经济发展；

三是资本市场交易中需具备的流动

性好、 市值高。

沪深

300

催生中国蓝筹

价值兼成长蓝筹涨幅最大

在我国，

2005

年发布的沪深

300

指数是蓝筹股的摇篮， 但并非成分

股都是蓝筹股。

从市值规模看，

1994

年

A

股

市场不存在现在意义上的蓝筹股，

经过

18

年发展， 市值快速扩张，

许多企业在经历周期考验成长为行

业标杆。 同时， 一批曾辉煌的公司

却成长停滞。

2005

年指数公布以

来， 有

338

家公司被剔除出沪深

300

，

99

家公司剔除出中证

100

。

从投资角度看，

2000

年宝钢

股份凭借

1999

年年报盈利增长

83%

， 成为当时中国最大蓝筹股，

蓝筹股概念被引入资本市场。

2002

年融通新蓝筹基金成立， 致力于成

长阶段和成熟阶段早期的蓝筹股投

资。

2003

年随着招行、 上汽、 长安

汽车、 江西铜业、 国投电力的结构性

牛市， 蓝筹股投资价值被热捧；

2007

年 “漂亮

50

” 热将蓝筹股投资价值

推向最高峰。 这两次行情都与基金的

发展密切相系。 蓝筹股成交额占全市

场比最高峰值是

2008

年的

50%

， 这

与成熟市场

80%

左右占比仍有较大

差距， 现在比值仅

38%

， 这说明整

个市场现阶段价值投资理念弱化。

从市值占比行业分布看， 集中在

金融、 采掘、 有色、 食品饮料、 机

械、 交运设备和房地产等行业。 这些

行业多与中国过去一轮重工业快速发

展的特征有关， 从公司的属性看， 多

属于国有经营的垄断型公司。 沪深

300

成分股集中在重工业相关

的行业， 这些行业本身具有

明显的周期属性。 这使得蓝

筹股应具有的稳定投

资价值不很明显， 长

期持有并非会取得好

的投资收益。

按涨跌幅排名来寻找市场验证

的蓝筹股时， 会发现其集中在消

费、 资源和机械三个领域。 这与沪

深

300

的行业构成差别较大。 从公

司涨跌幅看， 那些具有价值和成长

双重属性的蓝筹股确实是最好的投

资标的， 资本市场的价格会最终反

映这些蓝筹股的投资

价值。 自上而下与自

下而上结合看， 沪深

300

整体的顺周期价

格波动与蓝筹股的持

续稳定上涨相对应，

所以按照蓝筹股的应

有定义去寻找未来的

蓝筹股是投资首要做

的事情。

� � � � � � � � � � �中国代表性蓝筹所处行业及市值

（单位： 亿元）
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