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大蓝筹行情只是刚刚开始 

——2017 年六月给少数派投资人的信 

 

一年前我们买入四大行、保险、制造业大盘龙头的时候，大蓝筹还乏人问津。 

一年来大蓝筹迭创新高，开始吸引各路资金追逐。我们继续坚定持有。 

未来一年，“精选大蓝筹，参与网下新股”依然是性价比最高的投资方向。大蓝筹的行情只是刚刚开始。 

真正的赚钱机会总是在被大多数人忽视的地方。2010 年的时候大多数人忽视了中小创，大多数公募基金低配了中小创，中小创

随后走出了 6 年的大行情。2010 年到 2015 年，公募基金对中小创的配置比例不断提高，从初期的低配到标配，再到后期的严重超配。

2015 年 6 月股灾发生前，公募基金持有中小创的市值甚至超过了持有的主板市值。这时中小创的这轮行情才结束。 

大蓝筹还处于被严重低配的行情初期阶段。现在大多数基金严重低配了大蓝筹。我们统计了我们所持有低估值、高分红、高确定

性的 8 只大蓝筹。这 8 只大蓝筹占了沪深 300 指数权重的 12%。而管理规模 1.8 万亿的 2000 多只主动管理偏股型公募基金目前配置这

8 只大蓝筹的市值比例仅为 1%。1%对比 12%，这是多么严重的低配啊。 

大蓝筹没有供应的增量，极其稀缺。未来几年每年会有 2-3 万亿新增股票供应。但根据我们的统计分析，无论是新股发行、老股

增发还是大小非的减持，股票供应的增量几乎都集中在平均市值 200 亿以下的中小盘的股票上。大蓝筹几乎没有供应的增量。去年没

有，今年没有，未来也没有。工商银行有 1.6 万亿的流通市值，看似不稀缺。但去掉前十大股东，真正 A 股的自由流通市值不到 500

亿元。宇宙行的市值只不过是两三个中小盘股票的市值而已。这就叫极其稀缺。 

大蓝筹还处于被严重低估的阶段。三月份的信我们举了四大行估值的例子。估值是 0.85 倍的市净率，净资产收益率是 15%。你不

仅每年可以赚到净资产增加的钱，你还能赚到估值提升的钱。这个月我们举保险股的例子。保险股不仅是价值股，还是成长股。保费

的年增速超过 20%，内含价值的增加也超过 20%。目前估值只在 1 倍内含价值。你不仅每年可以赚到内含价值增加的钱，你还能赚到

估值提升的钱。我们认为四大行和保险的估值，都有一倍的提升空间。 

大蓝筹的这轮强势周期可能会持续三到五年时间，目前只是刚刚开始。大蓝筹的赚钱效应会不断吸引各路资金流入，推高估值。

资金都是逐利的。当中小创走弱不容易赚钱，而大蓝筹走强能赚钱的时候，资金自然会流入，配置比例自然会提高。这会推动大蓝筹

继续走高，又刺激更多资金买入大蓝筹。这就是证券市场的“赚钱效应”。2010 年到 2015 年中小创的强势周期中，“赚钱效应”推动

创业板的达到市盈率 100 倍的世界纪录。“赚钱效应”也会推动大蓝筹走到估值泡沫化的一天。但这至少还需要三到五年的时间。因为

市场上大多数人的思路还没有转变过来，大多数人还套牢在中小创里，难以自拔。这种转变是需要长达数年的时间的。三五年甚至更

长时间以后，等到大多数人都坚信了买大蓝筹就能赚钱的时候，等到基金严重超配大蓝筹的时候，才会迎来这轮大蓝筹强势周期的最

高潮，也是尾声。 
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