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资金面给力 市场迎来2005年后第三次全面机会

中国上市公司研究院

去年下半年以来，

A

股市场出现一波量价齐升的上涨行

情，市场情绪逐步好转，困扰

A

股近

7

年的熊市阴影基本散

去。 不过，由于市场风格频繁转换，不少投资者未能从市场的

好转中获得充分的回报，出现满仓踏空甚至满仓被套的一幕。

这主要因为不少投资者在以下两个阶段踏错了市场风格

节奏：一是从去年

11

月中旬至今年

1

月初，大盘蓝筹股大幅

跑赢中小盘成长股；二是今年前

3

个月，小盘成长股持续大幅

走高，蓝筹股则高位整理，止步不前。而从另一方面来看，如果

投资者能够成功踏准风格转换节奏， 也会获得非常可观的回

报。 因此，如何跟踪市场风格的变化趋势，成为未来获取较好

投资收益的关键。

由于资金面是影响股票市场短期波动的重要因素， 而判

断一只个股或一个板块是否获得资金关注的最直观依据就是

成交量的变化。 为此， 我们选取中证

500

指数和沪深

300

指

数，将其作为小盘成长股和大盘蓝筹股的观察对象，以二者成

交金额的比例来反映股市资金在小盘成长股和大盘蓝筹股之

间的流动情况，并将其命名为资金风格指数。如果该比例处于

波动区间的高位， 则说明对应时间段市场资金主要聚焦于小

盘成长股，反之则说明市场资金更为关注大盘蓝筹股。

历史走势

对于沪深

300

指数，投资者可能并不陌生，自

2010

年沪

深

300

股指期货推出以来， 该指数逐步成为市场认可度最高

的蓝筹股指数。

而中证

500

指数则是许多专业机构最为看重的小盘成长

股的业绩对比基准，其样本股的选择分为

3

个步骤：

1

、在样本

空间内股票（非

ST

、

*ST

股票，非暂停上市股票；上市时间超

一个季度的非创业板股票；上市时间

3

年以上的创业板股票）

扣除沪深

300

指数样本股及最近一年日均总市值排名前

300

名的股票；

2

、将步骤

1

中剩余股票按照最近一年（新股为上市

以来）的日均成交金额由高到低排名，剔除排名后

20%

的股

票；

3

、 将步骤

2

中剩余股票按照日均总市值由高到低进行排

名，选取排名在前

500

名的股票作为中证

500

指数样本股。

在中证

500

指数目前

500

只成分股中， 共有

246

只沪市

主板个股、

133

只中小板个股、

110

只深市主板个股， 仅有

11

只创业板个股。因此，中证

500

指数比创业板指数更为综合地

反映沪深证券市场内小市值公司的整体运行状况。

资料显示，沪深

300

指数和中证

500

指数的基准日期均为

2004

年

12

月

31

日，基准点位都是

1000

点，并在

2005

年

1

月

4

日一起挂牌上市。 而截至上周五，沪深

300

指数报收

3478.52

点，中证

500

指数则高达

6133.06

点，大幅超越沪深

300

指数。

从上市以来的走势看，

2005

年

1

月至

2009

年

8

月，中证

500

指

数与沪深

300

指数走势基本保持同步，点位相差不大，某些阶段

沪深

300

指数还明显领先中证

500

指数。 但从

2009

年

8

月之

后，中证

500

指数开始脱颖而出，二者差距不断扩大。

上述变化从两大指数的成交金额比例的走势可以得到非

常直观的体现。统计显示，

2005

年至今，中证

500

指数与沪深

300

指数日成交额的比例 （以下简称资金风格指数） 基本以

0.6

为中轴上下波动（图

1

），上轨在

0.9

，下轨为

0.3

。 在

2009

年

8

月之前，资金风格指数大部分时间都在

0.6

之下运行。 而

2009

年

8

月之后，资金风格指数超过

0.6

成为新常态。

资金风格

尽管资金风格指数大部分时间都在

0.3

至

0.9

的区间内

波动，但也有极少数时候会超越区间上下限。 比如，资金风格

指数有

8

次超过

1

（表

1

），表明资金对小盘成长股的追捧达到

极致。 而这

8

次中的

4

次都发生在

2014

年

7

月份。 从二级市

场走势来看， 中证

500

指数

2014

年

6

月下旬开始率先启动，

代表大盘蓝筹股的沪深

300

指数也在半个月后拔地而起，并

在

11

月下旬至

2015

年

1

月初后来居上，成功逆袭。两大指数

殊途同归，共同演绎了一只送别熊市的奏鸣曲。

而在

2010

年

3

月底至

4

月初，资金风格指数也有

3

次高

于

1

。 半个月后，

A

股市场见顶回落，大小盘股齐跌，短短

2

个

半月时间，沪深

300

指数和中证

500

指数跌幅高达

30%

。 由

此来看，当资金风格指数连续超过

1

，极有可能是大盘转向的

先兆，但后续到底是上涨还是下跌，则需要结合其他要素予以

判断。

相比之下， 资金风格指数在

0.3

之下出现的次数更

多———高达

40

次，这意味着资金大举流入大盘蓝筹股。 从其

时间分布来看，基本集中在以下三个阶段：

1

、

2006

年

11

月至

2007

年

1

月，共有

11

次；

2

、

2008

年

9

月下旬至

2008

年

11

月

初，共

12

次；

3

、

2014

年

12

月中旬至

2015

年

1

月中旬，共

14

次（另有

3

次发生在

2007

年

11

月）。 各阶段对应的行情走势

和市场环境不尽相同。

第一阶段（图

2

）的背景是，上证指数在

2005

年

6

月探底

998

点后，启动新一轮牛市，股指持续上涨近一年后来到

1700

点的强阻力区域，

1700

点在当时也被视为新的牛熊分界线。

2006

年

5

月至

2006

年

10

月， 上证指数围绕

1700

点展开持

续

5

个月的争夺。

2006

年

10

月下旬开始，上证指数突破性上

扬，进入加速上涨阶段。资金持续流向大盘蓝筹股是此轮行情

的重要推手。实际上，在

2007

年

1

月开始，沪深

300

指数就开

始明显强于上证指数。数据显示，

2007

年

1

月至当年的

10

月

16

日（上证指数创下

6124

点的历史新高），上证指数累计涨

幅仅有

126%

，沪深

300

指数同期涨幅却高达

187%

。

回顾

2006~2007

年大牛市，以“

5

·

30

”行情为标志的市场

风格转换依然让人记忆犹新。 这一变化也从资金风格指数的

走势上得到较好体现：

2007

年

5

月

23

日，资金风格指数创出

0.67

的阶段性高点，此后便一路震荡走低。

2007

年

10

月，各

大型指数见顶回落之后，资金风格指数仍进一步走低，但此后

一个半月资金对大盘蓝筹股追捧的惯性已无力推动股指的重

新上行。 于是， 资金重新回归小盘股， 推动中证

500

指数在

2008

年

1

月中旬创出本轮牛市的历史新高。 随后，

A

股市场

大小盘个股才同步进入大熊市的节奏之中。

回顾

2006

年至

2007

年的大牛市， 这是

A

股市场最大

的一次具有宏观基本面支撑的牛市。 中国经济持续高增

长，中国制造全面崛起，上市公司特别是周期性行业公司

的业绩大幅提升，为大盘蓝筹股的上涨提供了充足的基本

面动力。 而资金面的动力同样强劲，改革开放后老百姓越

来越富裕，但投资渠道十分短缺，股票市场赚钱效应吸引

了大量的资金通过申购开放式基金进入股市，形成了我国

资本市场上第一次存款大搬家。 公募基金持续获得巨额申

购后不断被动加仓， 在大盘蓝筹股上的话语权持续增大，

进一步推动蓝筹股和股指的上涨。 这也是此轮大牛市以蓝

筹股为核心的逻辑基础。 因此，这一阶段资金风格指数绝

大多数时候都在

0.6

之下运行， 反映出资金以大盘蓝筹股

为交易对象的风格特征。

第二阶段（图

3

）发生在上述大熊市的末期。

2008

年

9

月

中旬开始，各种救市政策密集出台。

2008

年

9

月中旬至年底，

央行

4

次下调金融机构存款准备金率， 大型金融机构存准率

累计下调

3%

，中小金融机构存准率更是下调了

4

个百分点；

贷款利率则连续

5

次下调，由此前的

7.47%

调整至

5.31%

，累

计下降

2.16%

；

2008

年

9

月开始， 汇金公司出手增持旗下四

大国有银行股票， 并引发一轮国企控股股东的增持潮；

2008

年

11

月，规模高达

4

万亿的经济刺激政策重磅出台。

在这样的背景下， 从

2008

年

9

月

10

日至

11

月

21

日的

47

个交易日中，抄底资金持续聚焦大盘蓝筹股，资金风格指

数有

12

个交易日都在

0.3

之下运行， 另有

28

个交易日在

0.3~0.4

之间，仅有

7

个交易日超过

0.4

。在资金面、技术面、政

策面的共同作用下，

A

股市场迎来大幅反弹，上证指数在

9

个

多月的时间中上涨

109%

，沪深

300

指数上涨

137%

，中证

500

指数涨幅高达

175%

。

总体来看，

2008

年

9

月之后， 密集救市措施的出台是大

盘蓝筹股重获得资金关注的政策基础，而货币政策极度宽松，

则是大盘蓝筹股强势反弹的资金面基础。

第三阶段（图

4

）为去年

12

月

17

日至今年

1

月

16

日的

一个月，资金风格指数在

21

个交易日中，有

14

个交易日低于

0.3

，这期间沪深

300

指数上涨了

8.18%

，中证

500

指数则基

本持平。

1

月

16

日之后，大盘蓝筹股行情告一段落，呈现高位

整理，小盘成长股则出现强劲上扬。 其对应的资金风格指数从

0.3

之下攀升至

0.6

附近，显示资金开始流入小盘成长股。

2004

年下半年， 大盘蓝筹股在时隔

7

年之后重新获得资

金的关注有两方面的原因。 一方面， 大盘蓝筹股持续低迷之

后，估值水平不断下降，在行情启动之初，总市值占市场半壁

江山的银行股平均市盈率仅有

4

倍， 其他一些周期性行业个

股股价大面积跌破净资产， 大盘蓝筹股对长线资金的吸引力

不断凸显。 另一方面，受房地产行业转向、无风险收益率下行

的影响，居民的大类资产配置方向出现明显的变化，大类资产

配置增加权益类资产已成趋势，

A

股市场主线由存量博弈转

变为增量资金推动， 理财资金向股市的大规模转移成为难以

逆转的趋势。 （研究员：万鹏）

�

结论

综合上述各阶段的分析，我们大致可以得到以下三个规律：

●

1、

只有出现过资金持续聚焦大盘蓝筹股的情况

（

对应的标准是资金风格指数长时间低于

0.3

），

A

股市场

才会出现大级别

、

长时间

、

整体性的投资机会

。

比如

2010

年

10~11

月

、

2012

年

12

月至

2013

年

1

月

，

大盘蓝筹股

都出现过力度较大的反弹

，

但不论是反弹高度还是持续时间

，

都不及前文所分析的三个阶段

。

这两个时期

，

资金

风格指数都没有跌破

0.3

，

显示资金对大盘蓝筹股的攻击力度有限

。

●

2、

当市场资金对小盘成长股的追捧达到极致时

（

资金风格指数大于

1

），

大盘有可能出现转向

，

但后续到

底是上涨还是下跌

，

则需要结合其他要素予以判断

。

●

3、

2009

年

8

月以来

，

资金风格指数超过

0.6

成为新常态

，

这意味着小盘成长股的活跃度越来越高

，

而且

在多数时候成为资金运作的主要方向

。

为此

，

当资金风格指数持续维持高位的时候

，

并不一定意味着小盘成长

股存在大的风险

，

市场风格会出现显著的转向

。

如果将上述三点运用到当前市场，我们或许可以得到以下结论：

●

1、

本轮行情是

2005

年以来

A

股市场出现的第三次大的全面性机会

，

具有资金面的强力支持

，

因此

，

行

情的持续时间和上涨空间值得期待

。

●

2、

本轮行情中

，

大盘蓝筹股和小盘成长股均有表现机会

。

●

3、

尽管近期小盘成长股涨幅显著

，

但考虑到资金风格指数依然处于较低的位置

，

可以认为市场对于小盘

成长股的追捧并不过热

，

因此

，

小盘成长股泡沫全面破灭的可能很低

，

短期大幅调整的概率也较低

。

本版制表：万鹏

本版制图：张常春

� � � � 我们选取中证 500 指数和沪深 300 指数，将其作为小盘成长股和大盘蓝筹股的观察对象，以二者成

交金额的比例来反映股市资金在小盘成长股和大盘蓝筹股之间的流动情况， 并将其命名为资金风格指

数。 如果该比例处于波动区间的高位，则说明对应时间段市场资金主要聚焦于小盘成长股，反之则说明市

场资金更为关注大盘蓝筹股。
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去年下半年以来，

A

股市场出现一波量价齐升的上涨行

情，市场情绪逐步好转，困扰

A

股近

7

年的熊市阴影基本散

去。 不过，由于市场风格频繁转换，不少投资者未能从市场的

好转中获得充分的回报，出现满仓踏空甚至满仓被套的一幕。

这主要因为不少投资者在以下两个阶段踏错了市场风格

节奏：一是从去年

11

月中旬至今年

1

月初，大盘蓝筹股大幅

跑赢中小盘成长股；二是今年前

3

个月，小盘成长股持续大幅

走高，蓝筹股则高位整理，止步不前。而从另一方面来看，如果

投资者能够成功踏准风格转换节奏， 也会获得非常可观的回

报。 因此，如何跟踪市场风格的变化趋势，成为未来获取较好

投资收益的关键。

由于资金面是影响股票市场短期波动的重要因素， 而判

断一只个股或一个板块是否获得资金关注的最直观依据就是

成交量的变化。 为此， 我们选取中证

500

指数和沪深

300

指

数，将其作为小盘成长股和大盘蓝筹股的观察对象，以二者成

交金额的比例来反映股市资金在小盘成长股和大盘蓝筹股之

间的流动情况，并将其命名为资金风格指数。如果该比例处于

波动区间的高位， 则说明对应时间段市场资金主要聚焦于小

盘成长股，反之则说明市场资金更为关注大盘蓝筹股。

历史走势

对于沪深

300

指数，投资者可能并不陌生，自

2010

年沪

深

300

股指期货推出以来， 该指数逐步成为市场认可度最高

的蓝筹股指数。

而中证

500

指数则是许多专业机构最为看重的小盘成长

股的业绩对比基准，其样本股的选择分为

3

个步骤：

1

、在样本

空间内股票（非

ST

、

*ST

股票，非暂停上市股票；上市时间超

一个季度的非创业板股票；上市时间

3

年以上的创业板股票）

扣除沪深

300

指数样本股及最近一年日均总市值排名前

300

名的股票；

2

、将步骤

1

中剩余股票按照最近一年（新股为上市

以来）的日均成交金额由高到低排名，剔除排名后

20%

的股

票；

3

、 将步骤

2

中剩余股票按照日均总市值由高到低进行排

名，选取排名在前

500

名的股票作为中证

500

指数样本股。

在中证

500

指数目前

500

只成分股中， 共有

246

只沪市

主板个股、

133

只中小板个股、

110

只深市主板个股， 仅有

11

只创业板个股。因此，中证

500

指数比创业板指数更为综合地

反映沪深证券市场内小市值公司的整体运行状况。

资料显示，沪深

300

指数和中证

500

指数的基准日期均为

2004

年

12

月

31

日，基准点位都是

1000

点，并在

2005

年

1

月

4

日一起挂牌上市。 而截至上周五，沪深

300

指数报收

3478.52

点，中证

500

指数则高达

6133.06

点，大幅超越沪深

300

指数。

从上市以来的走势看，

2005

年

1

月至

2009

年

8

月，中证

500

指

数与沪深

300

指数走势基本保持同步，点位相差不大，某些阶段

沪深

300

指数还明显领先中证

500

指数。 但从

2009

年

8

月之

后，中证

500

指数开始脱颖而出，二者差距不断扩大。

上述变化从两大指数的成交金额比例的走势可以得到非

常直观的体现。统计显示，

2005

年至今，中证

500

指数与沪深

300

指数日成交额的比例 （以下简称资金风格指数） 基本以

0.6

为中轴上下波动（图

1

），上轨在

0.9

，下轨为

0.3

。 在

2009

年

8

月之前，资金风格指数大部分时间都在

0.6

之下运行。 而

2009

年

8

月之后，资金风格指数超过

0.6

成为新常态。

资金风格

尽管资金风格指数大部分时间都在

0.3

至

0.9

的区间内

波动，但也有极少数时候会超越区间上下限。 比如，资金风格

指数有

8

次超过

1

（表

1

），表明资金对小盘成长股的追捧达到

极致。 而这

8

次中的

4

次都发生在

2014

年

7

月份。 从二级市

场走势来看， 中证

500

指数

2014

年

6

月下旬开始率先启动，

代表大盘蓝筹股的沪深

300

指数也在半个月后拔地而起，并

在

11

月下旬至

2015

年

1

月初后来居上，成功逆袭。两大指数

殊途同归，共同演绎了一只送别熊市的奏鸣曲。

而在

2010

年

3

月底至

4

月初，资金风格指数也有

3

次高

于

1

。 半个月后，

A

股市场见顶回落，大小盘股齐跌，短短

2

个

半月时间，沪深

300

指数和中证

500

指数跌幅高达

30%

。 由

此来看，当资金风格指数连续超过

1

，极有可能是大盘转向的

先兆，但后续到底是上涨还是下跌，则需要结合其他要素予以

判断。

相比之下， 资金风格指数在

0.3

之下出现的次数更

多———高达

40

次，这意味着资金大举流入大盘蓝筹股。 从其

时间分布来看，基本集中在以下三个阶段：

1

、

2006

年

11

月至

2007

年

1

月，共有

11

次；

2

、

2008

年

9

月下旬至

2008

年

11

月

初，共

12

次；

3

、

2014

年

12

月中旬至

2015

年

1

月中旬，共

14

次（另有

3

次发生在

2007

年

11

月）。 各阶段对应的行情走势

和市场环境不尽相同。

第一阶段（图

2

）的背景是，上证指数在

2005

年

6

月探底

998

点后，启动新一轮牛市，股指持续上涨近一年后来到

1700

点的强阻力区域，

1700

点在当时也被视为新的牛熊分界线。

2006

年

5

月至

2006

年

10

月， 上证指数围绕

1700

点展开持

续

5

个月的争夺。

2006

年

10

月下旬开始，上证指数突破性上

扬，进入加速上涨阶段。资金持续流向大盘蓝筹股是此轮行情

的重要推手。实际上，在

2007

年

1

月开始，沪深

300

指数就开

始明显强于上证指数。数据显示，

2007

年

1

月至当年的

10

月

16

日（上证指数创下

6124

点的历史新高），上证指数累计涨

幅仅有

126%

，沪深

300

指数同期涨幅却高达

187%

。

回顾

2006~2007

年大牛市，以“

5

·

30

”行情为标志的市场

风格转换依然让人记忆犹新。 这一变化也从资金风格指数的

走势上得到较好体现：

2007

年

5

月

23

日，资金风格指数创出

0.67

的阶段性高点，此后便一路震荡走低。

2007

年

10

月，各

大型指数见顶回落之后，资金风格指数仍进一步走低，但此后

一个半月资金对大盘蓝筹股追捧的惯性已无力推动股指的重

新上行。 于是， 资金重新回归小盘股， 推动中证

500

指数在

2008

年

1

月中旬创出本轮牛市的历史新高。 随后，

A

股市场

大小盘个股才同步进入大熊市的节奏之中。

回顾

2006

年至

2007

年的大牛市， 这是

A

股市场最大

的一次具有宏观基本面支撑的牛市。 中国经济持续高增

长，中国制造全面崛起，上市公司特别是周期性行业公司

的业绩大幅提升，为大盘蓝筹股的上涨提供了充足的基本

面动力。 而资金面的动力同样强劲，改革开放后老百姓越

来越富裕，但投资渠道十分短缺，股票市场赚钱效应吸引

了大量的资金通过申购开放式基金进入股市，形成了我国

资本市场上第一次存款大搬家。 公募基金持续获得巨额申

购后不断被动加仓， 在大盘蓝筹股上的话语权持续增大，

进一步推动蓝筹股和股指的上涨。 这也是此轮大牛市以蓝

筹股为核心的逻辑基础。 因此，这一阶段资金风格指数绝

大多数时候都在

0.6

之下运行， 反映出资金以大盘蓝筹股

为交易对象的风格特征。

第二阶段（图

3

）发生在上述大熊市的末期。

2008

年

9

月

中旬开始，各种救市政策密集出台。

2008

年

9

月中旬至年底，

央行

4

次下调金融机构存款准备金率， 大型金融机构存准率

累计下调

3%

，中小金融机构存准率更是下调了

4

个百分点；

贷款利率则连续

5

次下调，由此前的

7.47%

调整至

5.31%

，累

计下降

2.16%

；

2008

年

9

月开始， 汇金公司出手增持旗下四

大国有银行股票， 并引发一轮国企控股股东的增持潮；

2008

年

11

月，规模高达

4

万亿的经济刺激政策重磅出台。

在这样的背景下， 从

2008

年

9

月

10

日至

11

月

21

日的

47

个交易日中，抄底资金持续聚焦大盘蓝筹股，资金风格指

数有

12

个交易日都在

0.3

之下运行， 另有

28

个交易日在

0.3~0.4

之间，仅有

7

个交易日超过

0.4

。在资金面、技术面、政

策面的共同作用下，

A

股市场迎来大幅反弹，上证指数在

9

个

多月的时间中上涨

109%

，沪深

300

指数上涨

137%

，中证

500

指数涨幅高达

175%

。

总体来看，

2008

年

9

月之后， 密集救市措施的出台是大

盘蓝筹股重获得资金关注的政策基础，而货币政策极度宽松，

则是大盘蓝筹股强势反弹的资金面基础。

第三阶段（图

4

）为去年

12

月

17

日至今年

1

月

16

日的

一个月，资金风格指数在

21

个交易日中，有

14

个交易日低于

0.3

，这期间沪深

300

指数上涨了

8.18%

，中证

500

指数则基

本持平。

1

月

16

日之后，大盘蓝筹股行情告一段落，呈现高位

整理，小盘成长股则出现强劲上扬。 其对应的资金风格指数从

0.3

之下攀升至

0.6

附近，显示资金开始流入小盘成长股。

2004

年下半年， 大盘蓝筹股在时隔

7

年之后重新获得资

金的关注有两方面的原因。 一方面， 大盘蓝筹股持续低迷之

后，估值水平不断下降，在行情启动之初，总市值占市场半壁

江山的银行股平均市盈率仅有

4

倍， 其他一些周期性行业个

股股价大面积跌破净资产， 大盘蓝筹股对长线资金的吸引力

不断凸显。 另一方面，受房地产行业转向、无风险收益率下行

的影响，居民的大类资产配置方向出现明显的变化，大类资产

配置增加权益类资产已成趋势，

A

股市场主线由存量博弈转

变为增量资金推动， 理财资金向股市的大规模转移成为难以

逆转的趋势。 （研究员：万鹏）

�

结论

综合上述各阶段的分析，我们大致可以得到以下三个规律：

●

1、

只有出现过资金持续聚焦大盘蓝筹股的情况

（

对应的标准是资金风格指数长时间低于

0.3

），

A

股市场

才会出现大级别

、

长时间

、

整体性的投资机会

。

比如

2010

年

10~11

月

、

2012

年

12

月至

2013

年

1

月

，

大盘蓝筹股

都出现过力度较大的反弹

，

但不论是反弹高度还是持续时间

，

都不及前文所分析的三个阶段

。

这两个时期

，

资金

风格指数都没有跌破

0.3

，

显示资金对大盘蓝筹股的攻击力度有限

。

●

2、

当市场资金对小盘成长股的追捧达到极致时

（

资金风格指数大于

1

），

大盘有可能出现转向

，

但后续到

底是上涨还是下跌

，

则需要结合其他要素予以判断

。

●

3、

2009

年

8

月以来

，

资金风格指数超过

0.6

成为新常态

，

这意味着小盘成长股的活跃度越来越高

，

而且

在多数时候成为资金运作的主要方向

。

为此

，

当资金风格指数持续维持高位的时候

，

并不一定意味着小盘成长

股存在大的风险

，

市场风格会出现显著的转向

。

如果将上述三点运用到当前市场，我们或许可以得到以下结论：

●

1、

本轮行情是

2005

年以来

A

股市场出现的第三次大的全面性机会

，

具有资金面的强力支持

，

因此

，

行

情的持续时间和上涨空间值得期待

。

●

2、

本轮行情中

，

大盘蓝筹股和小盘成长股均有表现机会

。

●

3、

尽管近期小盘成长股涨幅显著

，

但考虑到资金风格指数依然处于较低的位置

，

可以认为市场对于小盘

成长股的追捧并不过热

，

因此

，

小盘成长股泡沫全面破灭的可能很低

，

短期大幅调整的概率也较低

。
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� � � � 我们选取中证 500 指数和沪深 300 指数，将其作为小盘成长股和大盘蓝筹股的观察对象，以二者成

交金额的比例来反映股市资金在小盘成长股和大盘蓝筹股之间的流动情况， 并将其命名为资金风格指

数。 如果该比例处于波动区间的高位，则说明对应时间段市场资金主要聚焦于小盘成长股，反之则说明市

场资金更为关注大盘蓝筹股。
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