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板块轮动内在规律研究

A79A7

A股板块轮动频率逐年加快 呈现四大特征

中国上市公司研究院

自由交易的市场中都存在投机，

尤其是中小投资者较多的市场， 投机

更是普遍存在。 近年来，随着

A

股的

迅速扩容、新兴产业的崛起、题材概念

不断涌现，相关热点板块此起彼伏。热

点板块的轮动存在传导效应， 一个板

块爆发时， 相关题材上下游个股也跟

随上涨。

对于普通投资者来说， 在追逐题

材概念炒作的同时， 只有把握住板块

轮动的内在规律， 才能减少盲目和投

机， 降低投资风险。 笔者取时间段

2012

年

1

月至

2017

年

10

月，以月度

为周期， 先从整体上研究板块轮动的

频率， 再对年度持续走强板块归纳总

结， 分析这些板块持续走强的成因及

深层逻辑； 最后结合市场近期热点题

材， 筛选出不同时间段表现较好的股

票，挖掘领涨股的共性特征。

板块轮动频率逐年加快

板块轮动是指投资热点从一个板

块向另一个板块转换的格局。 在二级

市场上， 题材或板块的发展折射出宏

观经济和资本市场的发展轨迹。 在中

国资本市场成立之初， 上市公司数量

较少，且以国有企业为主，相关题材热

点活跃度不高。 以

2000

年初为例，

A

股

800

多只股票所涉及的概念几乎均

是以预增、预减，以及大盘蓝筹为主，

题材概念相对单一。

随着市场的发展， 近年来新兴产

业的崛起促进了各种题材的产生，上

市公司数量的大幅增加， 也导致板块

交错涨跌的速度在逐渐加快。 当前二

级市场上的题材概念数接近

200

个，并

仍在不断上升。 题材概念股爆发时炙

手可热，板块投资理念不断深入人心。

按照上市公司所涉及题材概念进

行分类，取每个年度均涉及的概念（暂

不考虑

2017

年数据），以月度为单位，分

别统计每个题材中概念股数量占当前

全部企业数量的比例， 作为样本数据，

再计算这些概念占比在不同年度的波

动率（即方差）。

以借壳上市、高送转、大盘蓝筹、

超涨和并购阶段（需定增）概念股为例

（图

1

），可以明显看出，板块轮动的波

动率呈现出逐年上升的趋势。 即随着

时间的推移， 概念股数量占比的差距

越来越大，板块切换明显加速，持续时

间相对较短。 尤其是高送转概念股，

2015

年和

2016

年的波动率非常大，而

此前波动率都非常低， 这与市场近年

来对高送转的“疯狂炒作”不无联系。

微观特征分析

据统计， 题材板块的数量由最初

不到

10

个上升至近

200

个，板块轮换

频率由最开始的一年， 一个月到现在

的几天就轮换一次。

为体现板块轮动的综合特征，笔

者创建综合评分指标来判断板块强

弱。分别将板块月度价格涨跌幅，年度

涨跌幅，总市值，年度同比净利润增长

率（这四个指标均采用中位数）的排名

得分进行加权，权重按照重要性分别为

0.3

、

0.2

、

0.3

和

0.2

。 剔除股票数量较少的

板块，筛选出不同年度排名靠前的板块，

如下表

1

。 其中表格中的相对于大盘的

相对收益率计算公式为（

R-Rm

）

/|Rm|,R

表示板块的月度涨跌幅中位数，

Rm

表

示大盘的月度涨跌幅中位数。

特征一：题材股遍地开花

事件驱动效应明显

从表

1

可以看出来， 各年度的领

涨板块大相径庭。 在政策和

A

股制度

的变革中， 大多题材板块如同昙花一

现，并不能维持长久的上涨行情。

2012

年，国内经济增速回落，股市

资金面不够充足，

A

股市场整体走势疲

软。 大盘月度涨幅中位数仅有

0.43%

，

年度上涨

3.17%

。 具体到题材板块上，

十八大会议对建设美丽中国提出了要

求，装饰园林板块在

2012

年拔得头筹，

东方园林作为龙头股， 月度涨幅中位

数高达

3.78%

，是当期大盘（注：无特别

说明指上证指数）的

6

倍有余。其次，券

商重仓概念股在不断增持的前提下，

大大提升了投资者对相关个股的信

心，该板块也获得较高涨幅。

2013

年，可以称之为中国移动互联

网爆发元年，人们传统的生活方式被各

种颠覆。 据计算，大盘月度涨幅中位数

仅有

-0.42%

，年度下跌

6.75%

。 虽然没

有迈向牛市之路，但随着通信技术的发

展，

4G

牌照的发放，智能穿戴的不断创

新，相关概念股仍然逆势暴涨，智能穿

戴成为

2013

年表现最强的概念板块。

以科大讯飞、 海能达为首的龙头股，年

涨幅分别高达

53.21%

和

305.28%

。网络

游戏、文化传媒等板块也因移动互联网

发展而广受关注。 此外，国家广电总局

对三网融合制定规划，大数据时代的到

来同时推动了云计算的发展。

2014

年，新一轮的牛市开启。 年

初政府工作报告对互联网金融进行了

表态和定位， 以促进互联网金融行业

的健康发展。 从数据来看，

2014

年大

盘获得了

3.79%

的较高月度涨幅中位

数，全年涨幅更是高达

52.87%

。 互联

网金融板块表现非常抢眼， 月度涨幅

中位数较大盘几乎翻倍， 年度涨幅中

位数位列

2014

年所有板块榜首，达

78.07%

。 对于高铁板块，

2014

年大事

不断，从铁路投资的持续加码，到下半

年高铁出口的提速以及年底的南北车

合并， 这些都是高铁概念股反弹的重

要驱动力。

2015

年，

A

股市场风云激荡，冰

火两重天。 这一年股民经历了千股涨

停，沪深两市成交量“爆表”，但更有千

股跌停的惨烈行情。从年初的

3350

到

5178

点，用了不到半年的时间，涨幅

高达

54.57%

， 大多股票价格创出新

高。但随后不到三个月的时间，大盘下

跌近

50%

。 尽管如此，仍有部分板块

走势强劲。从表

1

看出，表现较好的板

块主要依托互联网金融和新兴技术，

物联网板块在国家重大科技战略部署

的带动下，全年表现最好，其次是移动

支付板块， 智能设备的发展大大促进

了移动支付的应用。

2016

年，

A

股市场整体处于震荡

市。大盘月度涨幅中位数为

-0.75%

，年

度下跌

12.31%

。 受

2015

年下半年的震

荡下行行情， 以及

2016

年初熔断黑天

鹅事件的影响，股民投资更为谨慎。 从

数据来看， 西藏振兴板块在政府的大力

扶持下，板块走势较稳定，在所有板块中

居高不下。 另外，宽松的货币环境为金价

提供支撑，外加美国总统大选，黄金市场

异军突起， 这是自

2012

年以来黄金价格

的第一年上涨， 进而推动了黄金珠宝板

块的投资需求。

2017

年，截至

10

月

31

日，

A

股大盘

的涨幅为

9.33%

， 而月度涨幅中位数仅

有

0.91%

。据统计，不同板块的月度涨跌

幅中位数差异明显， 个股分化情况更为

严重。表现最好的是白马股，月度涨跌中

位数水平是大盘的

4

倍有余， 这与白马

股良好的基本面和财务面有密切关系。

其次，苹果概念股因苹果手机发布

10

周

年， 以及苹果技术的更新而遭投资者热

捧，股价随之大幅上涨。

综合来看， 虽然每一轮大盘上涨行

情中，领涨板块都有所不同，但也存在个

别能多次或持续领先的概念板块。

历次

IPO

的暂停几乎都会引发借

壳上市潮，

ST

（含

*ST

）股奇货可居，成为

借壳首选。

2012

年的领先概念中，

ST

（含

*ST

）及借壳上市板块均表现较好。

2015

年借壳上市股达到空前高峰， 全年借壳

成功的有

38

家。 究其原因，一方面与牛

市行情密切相关，另一方面，与中概股回

归需求强烈，以及下半年

IPO

暂停有着

直接的关系。

互联网金融自

2013

年以来，一直都

是市场的热门话题。 随着各种新技术的

提出和应用，互联网金融被持续发酵，蕴

藏投资机遇。从数据表现来看，互联网金

融以及由其衍生题材概念股的市场表现

在板块轮动中力压其它板块。

特征二：龙头股带动上涨

综合以上近

6

年的市场表现来看，

可以看出，事件驱动效应非常明显。

然而， 并非所有的事件都能长期利

好相关股票， 相关板块的持续上涨也并

非事件的驱动， 大多与板块内的龙头股

有密切关系。一般来说，龙头股在短期内

能快速带动板块以及板块内其它股票的

上涨， 且龙头股的业绩都能极大地促进

企业未来的盈利能力。

例如，

2012

年券商重仓股红日药业，

无论是年度涨幅还是月度涨幅中位数，

相较于其它券商重仓股高出数倍。同时，

其在整个

A

股中的表现都非常靠前，且

2012

年净利润同比增长率创出自

2008

年

以来新高，达

72.74%

。 曾经的创业板神

话乐视网，

2013

年年度股价涨幅高达

313.12%

，月度涨幅中位数高达

22.33%

，

作为整个创业板的龙头股， 自然也能带

动三网融合板块的迅猛增长。

特征三：价值投资只会迟到

但不会缺席

从以上表格还可以看出， 优质的企

业综合指标并未能一直排名靠前， 只是

到了

2016

年起， 绩优股才逐渐从几千只

股票中脱颖而出。 从

2012

年至

2016

年的

概念板块数据中筛选出优质股相关的概

念股，包括高送转、大盘蓝筹、预增及超

涨板块， 对月度股价涨跌幅中位数倒序

排序， 将排序后的名次转化成

1

至

100

的

得分，做对比图形（图

2

）。

从图

2

中看出，月度涨跌幅中位数的

得分均呈现下降趋势。

2012

年，这些板块

的排名都极为靠后，但

2016

年，四个板块

的得分均达到最低， 表明相关股票的股

价涨跌幅中位数水平有逐渐上升趋势，

尤其在

2016

年达到了较高的水平。

实际上， 这也是

A

股市场投资者结

构变化的一个重要体现。近年来，机构投

资者的比例正在逐渐上升， 小市值成长

股受到追捧。 散户投资者的比例在逐渐

下降，投资者逐渐趋于理性。

特征四：行为一致性

对图

2

中四个概念板块的排名做相关

性分析发现，两两之间的相关性最高达到

0.99

，最低的也有

0.87

，这与诺贝尔经济学

奖的得主理查德·塞勒的行为经济学理论

不谋而合，即投资者对市场的预期具有一

致性，行为表现也会出现一致。

板块领涨股特征：

低市值低市净率高盈利性

在

A

股市场， 由于信息获取渠道有

限， 投资者对个股走势的判断只能依赖

于公开信息。因此，投资者选股的逻辑存

在一定的共性。 那么如何在众多题材股

中捕捉有投资价值的股票， 接下来以今

年以来几轮上涨行情中的热门板块为研

究对象， 分析板块内领涨股多次上涨的

原因，挖掘这些领涨股具有的共性特征。

按照上证指数的走势， 提取三段上

涨的行情，第一阶段是

2017

年

1

月

17

日至

2017

年

3

月

17

日，第二阶段是

2017

年

6

月

1

日至

2017

年

7

月

7

日，第三阶段是

2017

年

7

月

18

日至

2017

年

9

月

18

日（剔除停牌天数

较多的股票）， 选取近期市场热点板块，

芯片国产化、智能穿戴、新能源汽车、物

联网、锂电池、石墨烯、云计算和充电桩。

首先筛选出每个板块在以上三个区间内

涨幅较大的前

5

只股票， 然后取这三个

区间内出现超过

2

次的股票， 整理出来

得到如下

17

只股票（表

2

，按照超额回报

均值倒序排列）。

这

17

只股票， 三个时间段内相对于

沪深

300

的平均超额回报率均较高，其中

方大炭素高达

46.71%

， 三个阶段的超额

回报率分别为

1.77%

、

71.69%

和

66.67%

。

紧跟其后的华友钴业三个阶段的超额回

报均超过

40%

， 最低的科士达其平均超

额回报率也超过了

13%

。

具体到财务和基本面来看，市值上，

这些企业的总市值大多低于

100

亿元，以

小盘股为主。 盈利性来看，除去

4

家企业

外，其余

13

家近三年的净利润增长率基本

上都超过

20%

，盈利能力较强。 从机构预

测数据来看， 未来

2

年的净利润增长率

（

2017

年

9

月

30

日为起点） 有膨胀的可能

性，机构评级分数为增持或买入，说明它

们未来的盈利增长预期较高。 基本面来

看，企业市净率越低风险就越低，除华友

钴业和科大国创外，其余

15

家企业的市净

率均低于

10

倍，属于相对合理的水平。

除此之外， 从表

2

可以看出几乎所

有企业业绩都涉及超预期或预增， 这也

是促进股价上涨的一个重要原因。 可见，

在板块轮动中，靠炒作可持续性不强，业

绩的驱动效应越来越明显。

总结

随着中国资本市场的逐步完善，板

块轮动频率加快。 尽管盲目跟风投资的

行为无法根除， 但价值投资观念也在逐

步深入人心。 同时我们发现，不管板块如

何轮动， 持续上涨和受追捧的永远都是

业绩良好的概念股。 投资者如果遵循以

下几点， 就可能在板块轮动中更大概率

地获取超额回报。

（

1

）板块轮动频率加快。 各种新兴产

业的崛起，板块数量增加的同时，板块轮

动频率也在逐渐加快。

（

2

）业绩是板块发展的原动力。 虽然

市场盲目炒新现象盛行， 股价也频创新

高，但这种炒作一般都好景不长，股价很

快就会跌回来。 只有那些有业绩支撑的

概念股，才会有长久的生命力，才能推动

自身和相应板块的上涨。

（

3

）投资者行为具有一致性。 投资者

基本上对任何一个板块的涨跌预期都比

较一致，行为也具有一致性。

（

4

）板块领涨股一般都具备低市值，

低市净率，高盈利性的特征。 同时，这些

企业预测的未来净利润增长率都较高，

机构看涨，具有较好成长潜力。

（助理研究员 张娟娟）


