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股市25年解码

破译A股25年密码 三个风口定理让“猪” 飞

———沪深股市风格转变机理及应对策略

中国上市公司研究院

牛市来了， 股市成交急剧放大，

个股交投异常活跃。 上万亿的成交、

上百股的涨停板，无疑吸引眼球。 可

是，在这热热闹闹的氛围里，寂寞的

板块、沉闷的个股也无时不在。 曾经

的“风格转换”、时髦的“风口理论”都

对此进行了解析。 不过，放大视觉范

围， 从历史沿革来定位目前的行情，

我们也许会有不同的解读。 简而言

之，无论是“风格转换”，还是“风口理

论”， 都只看到事情的表面， 将

2014

年下半年以来的行情定性为市场炒

作的结果，而忽视了其背后的复杂性

以及这种市场风格一以贯之的真实

原因。

成交天量背后

3

月

24

日， 沪深股市成交

14394

亿元，刷新历史纪录。 其中，沪市成交

7549

亿元， 占比

52.45%

； 深市成交

6845

亿元，占比

47.55%

。 仅就这方面

而言，沪市似乎仍然处在老大的位置，

具有不可替代的优势。不过，换一个角

度看，其中却演绎着不一样的故事。

众所周知， 早在

2014

年

12

月

9

日，沪深股市在以银行、券商为龙头的

金融股的带领下，蓝筹股、权重股集体

爆发，两市成交刷新此前的历史高点，

达到

12665

亿元。 其中， 沪市高达

7934

亿元， 占比

62.65%

； 深市仅有

4731

亿元，占比

37.35%

。 就此比较，

沪市占有绝对控股地位， 是深市望尘

莫及的。

对比

3

月

24

日的数据， 我们发

现，时间仅仅过去不到

4

个月，沪市的

日成交不仅没有增加，相反，从

7934

亿元降到

7549

亿元， 降幅为

4.85%

；

与此同时， 深市从

4731

亿元变为

6845

亿元，增幅高达

44.68%

。 由此改

变了两者的力量对比， 沪市成交占比

由

62.65%

下降到

52.45%

； 深市成交

占比由

37.35%

上升到

47.55%

。

伴随这一变化的是市场结构的大

逆转。 从去年

12

月

9

日至今年

3

月

24

日，上证指数上涨了

27.67%

，深成

指的涨幅为

26.54%

。如果以此评价两

个市场的表现，可以看出，深市没有沪

市强劲。 但是， 中小板指数的涨幅为

32.75%

，创业板指数的涨幅更达到了

56.72%

。 而反映沪市特色的上证

50

指数仅上涨了

22.96%

。 也就是说，小

股票的活跃与大股票的沉闷缩小了两

市成交的差距。在上述两个时间点，中

小板股票的成交由

1403

亿元增加到

2739

亿元，增幅为

95.22%

；创业板股

票的成交由

613

亿元增加到

1456

亿

元，增幅高达

137.52%

；而上证

50

股

票的成交由

3177

亿元下降到

1939

亿

元，降幅为

38.97%

。

市场结构的变化在个股方面也有

相应的表现。 以

3

月

25

日为例，两市

涨停的股票共计

151

只，其中沪市

37

只， 占比

24.5%

； 深市

114

只， 占比

75.5%

；而涨幅

7%

以上的

243

只股票

中，沪市只有

61

只；深市为

182

只。如

果将统计范围再扩大， 类似差距依然

没有太大变化。 当天涨幅

5%

以上的

股票总数为

385

只，其中沪市

107

只，

占比

27.79%

； 深市

278

只， 占比

72.21%

。

也许， 这是市场风格转变的暂时

性现象， 不值得大惊小怪。 风水轮流

转，过不了多久，风又会吹向蓝筹股、

大盘股。很明显，这样的转变一定会出

现。但是，如果将这样的转变仅仅看成

是短期的、轮番上演的游戏，而忽视其

中的内在原因以致对行情聚焦失准，

很可能误判行情； 若进一步以此为据

将应对市场的策略定位为 “坐等风

来”，那么，很可能会贻误市场提供的

大好机会。

历史告诉我们， 这样的机会稍纵

即逝。在每一轮大牛市中，能跑赢指数

的人并不多。之所以出现这样的结果，

没有找准“风口”，是主要原因。

历史的脉络

近年来，我们习惯用“风格转换”

来表述沪深股市表现出的这种差异，

并且认为“强弱转换”的周期性、节奏

感非常明显。这种一波接一波的转换，

在调整市， 或者低迷市道， 也许是常

态。 但就一波新崛起的大牛市而言，

“强者恒强”的现象似乎更契合市场表

现。这种现象甚至贯穿

1995

年以来的

沪深股市。

自

1990

年开张以来，包括目前正

在演绎的行情在内， 技术上沪深股市

经历了

7

波大的上涨行情。 统计数据

显示，

1996

年

1

月上证指数

512

点之

前，沪市明显强过深市。 其中，

95

点

~

1558

点行情中，上证指数上涨了

15.4

倍；而深成指仅上涨了

7.64

倍。 沪市

的换手率是

9.33

次，而深市只有

5.25

次，是沪市的

56.27%

。在这波行情中，

两市涨幅前

20

名的股票中，深市只有

深宝安

A

（现在的“中国宝安”）、深安

达

A

（国农科技）以及后来退市的深金

田

A

等

3

只股票入围， 其他

17

只都

是沪市的股票。 涨幅最高的豫园商城

上涨了

42

倍，而深市最高的深宝安

A

仅上涨了

6.51

倍。

在接下来的

325

点

~1052

点的

反弹行情中， 深成指最大上涨

1.29

倍，上证指数则上涨了

2.24

倍。沪市

的换手率达到

4.19

次， 深市则为

2.52

次。 在这波行情中，深市只有深

原野

A

（世纪星源） 入围涨幅前

20

名，其他

19

股全被沪股包揽。 由此

可见，

A

股行情被沪市主导，沪市是

股市的主战场。

但是，自

1996

年开始，上述市场

格局被扭转了。 技术上，可以将上证

指数

1996

年

1

月的

512

点视为转折

点。 自那以来的

5

波行情中，出现了

明显不同于前

2

波行情的特点：一方

面， 深市的活跃度出现了质的变化，

整体高于沪市；另一方面，深市个股

活跃度大幅提高，虽然整体上，沪市

个股仍占优势。 以

512

点

~2245

点行

情为例， 深市的换手率为

3.51

次，沪

市为

3.02

次；涨幅前

20

的股票中，沪

市只有天津磁卡、飞乐音响、四川电

器（博瑞传播）与上海金陵（华鑫股

份）入围，其他

16

只皆属深市股票。

可以说，在这一波行情中，深市初步

扭转了过去的被动局面。

而接下来的

998

点

~6124

点行情

是沪深股市历史上最具爆发性的大牛

市，其历史背景是股权分置改革。理论

上，作为法人股、国有股占优的沪市，

在这一轮改革中应该起到更大的领先

作用， 衍生出的市场机会也会大大超

过深市。 但是，最终结果显示，深市在

市场整体交投以及个股活跃度方面仍

处在领先地位。在这波行情中，上证指

数最大涨幅为

513.63%

， 深成指的最

大涨幅为

656.76%

。同期，深市的换手

率为

18.64

次，沪市为

17.16

次。

在

1664

点

~3478

点的大反弹中，

深市的换手率达到

6.37

次，而沪市只

有

4.79

次， 两者的差距进一步拉大。

个股活跃度方面，深市占据绝对优势。

涨幅前

20

名股票中，深市有

13

只，沪

市只有

7

只。 值得注意的是， 在深市

13

只股票中，中小板股票有

6

只。 过

去，主流观点认为，中小板股票表现突

出是盘子小的缘故， 是资金不足以致

市场摒弃大盘股、偏爱小盘股的结果。

现在看来，这样的断语过于简单。结合

对目前行情的考察，我们发现，市场投

资偏好与价值取向有着内在的逻辑，

并不能简单地归结为一时兴起的市场

炒作。

中小板登台是历史性转变的信

号， 标志着中国市场经济改革进入新

阶段， 标志着证券市场试图摆脱原有

的羁绊而试着迈入市场化的轨道。 其

后跟随而来的创业板加强了这一趋

势， 进一步展现了市场力量的恢宏与

不可逆转。 由此决定了沪深股市的不

同表现。

很明显，始于

2014

年下半年的行

情还在行进中。 以下的分析只是管中

窥豹， 虽然看不到未来行情的真实面

目，但隐喻的意味不可小觑。为了行文

方便， 我们将目前行情的起点定位于

2014

年

7

月

21

日上证指数的低点

2049

点。从

2049

点到

2015

年

3

月

25

日，深市的换手率高达

4.41

次，而沪

市只有

1.98

次。 期间，涨幅前

20

的股

票中，沪市占

5

只，深市有

15

只。虽然

数据差别悬殊，但两者有一个共同点，

即与新经济相关的网络科技、 信息技

术等个股成为市场追逐的热点。 深市

在这方面表现更加突出，

15

只涨幅居

前的股票中，没有一只是深市主板的，

其余全部分布在中小板、创业板。而沪

市上榜的大智慧、 南通科技、 中科曙

光、 兰石重装以及小商品城也都属于

网络新经济、新技术范畴，或者与它们

相关。

股市25年的密码

自

1990

年至今， 沪深股市走过了

25

年的历程。 期间，“沪深强弱”不时成

为市场话题。 即使“强弱之辩”后来演变

成“风格转换”，也难以抹去两个市场不

同的个性。只不过，我们常常陶醉于市场

的喧哗， 短期内频繁的转换令人眼花缭

乱， 光怪陆离的行情让人觉得市场机会

丛生而难以潜心思考这些热闹喧嚣背后

的东西。

1990

年至今，就沪深股市已经走过

的

25

年历程来看，整体上，以

1996

年初

为界，可以分为两个阶段：

1996

年之前，

沪市强于深市；

1996

年之后， 深市强于

沪市。 为什么会出现这样的分野？

其实，作为国内分属不同地域的股

市，两个市场的大背景是一致的。 两者

的出现都是改革开放的产物，都是为了

改革计划经济，引进市场机制，都是奔

着股份制与市场经济而来的。 因此，同

样的经济环境、 同样的经济政策催生了

沪深股市。

改革激发了第一批吃螃蟹的人，虽

然早期两地的投资者带有较强的地域特

色， 但随着市场规模的扩大与全国各地

投资者的加盟， 两市投资者的地域特色

大为减弱，同质性得以强化。 因此，可以

认定沪深股市表现之差异不会是缘于投

资者的差异。

作为股份制改革的主战场， 早期的

沪市自然备受瞩目， 其热度高于深市也

在情理之中。到

1994

年

1052

点时，沪市

在上市公司数、流通市值、总市值、市场

交投活跃度等方面都领先深市。

相对于庞大的现有市场， 那时投资

者的可选范围是有限的。 到

1052

点时，

两市

A

股上市公司为

291

家，流通市值

为

1244

亿元，与保利地产现有的规模相

当，平均每家公司的流通市值为

4.27

亿

元；总市值为

5728

亿元，还不及中国石

化一家大， 平均每家的规模为

19.68

亿

元。 放在今天，那些公司都是迷你公司。

相对而言，沪市的总规模、单个公司的股

本规模与市值规模均较深市大。 沪市平

均流通市值、 总市值分别为

4.31

亿元、

23.95

亿元； 深市为

4.21

亿元、

13.61

亿

元。 市场并没有演绎出“弃大从小”的特

点。即使在

998

点

~6124

点那波行情中，

以大股票为主的沪市也并没有逊色多

少， 沪深股市可谓旗鼓相当。 就主板而

言，两市的估值在

6124

点之前也相差不

大。 这说明市场对待不同市场的股票遵

循着基本相同的准则。

而深市从“弱转强”到与“沪市并

肩”，再到“强于沪市”，经历了一个较长

的过程。 其路径由朦胧到清晰，由主板

蔓延到中小板、创业板，可以说是历史

的必然。

众所周知， 国企改制是培育市场经

济的必由之路， 证券市场是培育市场经

济最好的推手之一。 但改制必须要经得

起市场的检验。而股市是最直接、最灵敏

的检验场所。如果改制流于形式，达不到

预期的效果，那么，市场的反应就是疏离

与摈弃。 早期股市大起大落的高频波动

反映了上市公司的脆弱与市场的低效。

投资者如果不能获得红利与资产增值，

那么打破旧有格局就成为必然。

为国企脱困是早期股市最主要的任

务。 脱困包含两方面内容：一是资金与资

源的支持；一是机制转轨。 因此，剥离企业

资产， 将优质资产组合成企业并上市，似

乎可以顺利解决上述两个问题。 然而，人

为地剥离割断了企业产业链的自然血脉，

上市公司与母公司间的利益联系难以规

范化。 结果普遍存在上市公司“转制不转

轨”现象———上市公司表面上是股份制企

业，实际上还在国企的轨道上运行。 更有

甚者，早期股市的包装上市、虚假财报、上

市公司业绩变脸等导致的市场波动给投

资者带来的冲击是难以言表的。 这些影

响市场的因素虽然至今还未被根除，但

在一定程度上，由于上市公司构成的多样

性与更具市场取向的经营机制的形成

而给沪深市场打上了不同的烙印。

从股权性质看， 那时的上市公司几

乎是清一色的国有企业、国有法人公司，

或者国企改制的股份公司。其中，沪市的

国企特色要远远大于深市。 尤其是以四

大行及两桶油为代表的大盘股上市以

后，沪市的凝重到了无以复加的地步。以

改革先行著称的深圳， 这个时期上市的

公司也是以国有控股公司为主体， 但市

场化、民营的色彩逐渐转强。这是深市后

来“由弱转强”的内在原因。等到中小板、

创业板出来以后， 深市市场化的色彩就

更浓了。这是经济改革的大趋势，是市场

经济发展的必由之路，其展现出的活力、

成长性与创造性是臃肿庞大的国企无法

比拟的。 因此，上市公司大小之争，某种

程度上是机制与活力之别。 而由此衍生

出的股市表现之强弱， 无非是投资者的

价值取向的结果。

中小板、创业板公司大多与创业、创

新以及新经济联系在一起。 因此，我们可

以将深市的活跃归结为新经济的功劳。

“大众创业、万众创新”局面的到来更会

让深市如虎添翼。 不可否认，国企不是铁

板一块， 各方面对国企的改革还在行进

中。 因此， 沪市的国企上市公司希望犹

存。 同时，沪市也在创造条件，迎接新公

司的加盟，拥抱新经济。 不过，在国企的

优化与新经济的植入这两方面没有实质

性变化之前， 股市的主战场在深市那是

毫无疑问的， 这样的市场反应也是合情

合理的。

其实， 我们还可以从另外一个角度

来解释沪深强弱与公司大小之间的联

系。 众所周知，股价的变动缘于信息的刺

激。 理论上，没有信息的流动，就不会有

价格的变化。 而信息流动的数量与频率

决定股价变化的幅度与节奏。 由此带来

的市场机会也会大幅增加。 截至

2015

年

3

月

25

日， 深市上市公司为

1653

家，多

出沪市

60%

。 因此，从信息流动与股价变

化之间的关系来看， 深市表现活跃是正

常的。 极端而言，

100

家小公司的盈利也

许不及

1

家大公司。 但是，与

100

家小公

司相关的信息会远远多于

1

家大公司。

因此，

100

家公司在股市上表现出的活跃

性也会远远高于单一公司。 这可以从一

个侧面解释深市为什么强于沪市。 最典

型者， 莫过于创业板与中国石油的比对

所代表的情形。 截至

2015

年

3

月

25

日，

创业板上市公司共计

428

家， 流通市值

22020

亿元， 仅相当于

1.1

个中国石油；

总市值

37127

亿元， 相当于

2

个中国石

油。 而这

428

家公司在市场上流动的信

息对股价的刺激远远大于中国石油所具

有的能量。

风口定理

牛市来了，市场交易十分活跃，每天

封涨停的股票不计其数， 羡煞了那些买

不着涨停股票的人。 那些敢追涨停板的

人被看成是市场勇士， 许多人怀疑敢死

队的勇气从何而来。 曾经敢死队的江湖

传说更是风靡一时， 成为街头巷尾的谈

资。 不过，要碰上涨停板的股票还真不容

易， 毕竟正常状态下每天能涨停的股票

最多也不到总数的

1%

。 大多数投资者不

会痴心期望自己买的股票天天涨停板，

但希望自己买的股票涨得好一点， 涨得

快一点，则是人之常情，也是可以争取的

事。 尤其是牛市当前，仔细琢磨是有助于

提高命中率、提高投资收益的。 要达成这

样的心愿，最简单一点就是对市场、板块

与个股根据某些原则进行筛选。 根据上

述分析， 有三个原则可供参考， 即三个

“风口定理”：

定理一：在同样的大背景下，在分割

开的不同市场上， 上市公司的数量与市

场机会成正比。 一般而言，上市公司越多

的市场，其股性越活跃，相应的市场机会

更多。

定理二：在同等总市值条件下，由小

公司组成的市场相比由大公司主导的市

场更有活力，小公司的股价更具弹性。

定理三：就单个公司而言，在同等规

模条件下， 公司的活力取决于公司股权

结构衍生出来的积极性与创造性。 一般

而言，市场化程度高的公司创造性更强，

也更受市场追捧。 （研究员：肖国元）


