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◼ 低估值风格占优，已经持续了 6 个月 

虽然 2023 年以来，科技股的表现更加强势，但从风格指数走势来看，
并没有出现成长股占优的局面。无论是自 2022 年 10 月 31 日市场见底
以来，还是自 2023 年初以来，均呈现出低估值风格占优走势，而本周
两个交易日出现了四大行集体上涨的走势，令投资者不禁回忆起 2014
年年底的“大象起舞”行情。 

从涨幅来看，自 2022 年 10 月 31 日以来，大盘价值/低市盈率指数/高
分红指数/上证指数等典型的低估值表征指数明显跑赢了创业板指/高市
盈率指数/小盘成长/大盘成长等成长或小盘表征指数，起点市盈率分别
为 5.5/5.6/4.7/11.4 VS 17.4/21.2/91.3/37.4 ， 涨 幅 对 比 分 别 为
28.3%/21.2%/20.3%/15.2% VS 4.9%/1.1%/0.9%/0.1%。 

◼ 历史上的五次低市盈率风格占优 

历史上，若按照滚动 6 个月低市盈率指数跑赢高市盈率指数 20%以上、
且低市盈率指数区间内绝对收益为正来定义，则曾 5 次出现比较明显且
持续时间达一个季度以上的低估值风格占优的情形，比较明显的占优阶
段集中于 2003.5-2004.4，2006.5-2007.12，2014.12-2015.4，2017.1-2018.3，
2022.1-2022.4（滚动 6 个月的收益率差达到目标区间的阶段）： 

阶段一：2003.5-2004.4——投资驱动下经济高增，五朵金花行情（钢铁、
汽车、金融、石化、电力）； 

阶段二：2006.5-2007.12——汇改、股改红利加经济高增长； 

阶段三：2014.12-2015.4——经济增速下滑，流动性宽松，一带一路、国
企改革催化； 

阶段四：2017.1-2018.3——供给侧结构性改革，全球经济复苏，上游盈
利高增； 

阶段五：2022.1-2022.4——2021 年前三季度 PPI 高增后，上游盈利高
增。 

因此，我们发现，低估值风格占优往往为两种情形：其一是低估值品种
盈利高增，典型如以上阶段一/二/四/五，其次为经济增速下滑流动性边
际宽松叠加主题事件催化，典型如以上阶段三。 

◼ 本次“大象起舞”，相对而言更加类似于 2014 年 

我们认为，本次低估值风格的崛起，更加类似于 2014 年下半年的开始
低估值风格行情，理由如下： 

第一，催化类似，无论是一带一路还是中特估，事件性催化类比相似性
较高，并且逻辑无法短期证伪，尽管国际环境可能有所差异。 

第二，经济环境一定程度上类似，2014 年各项经济指标加速下行，但绝
对基数尚可，2023 年由于低基数效应，增速不低，但若交易 2019 年以
来的复合增速或 2024 年经济同比增速，则增速中枢明显下行，而低估
值板块的估值处于历史低位，高增速（成长板块）-低增速（低估值板块）
增速差的明显收敛成为低估值风格估值中枢抬升的核心原因。但不能忽
视的是，投资者有可能低估经济短期恢复能力，尽管中长期增速还在下
台阶，但接下来两个季度经济数据若环比超预期，则顺周期逻辑对低估
值板块依然构成正面支撑。 

第三，流动性环境类似，2014 年从定向降准到全面降息，流动性边际不
断放松，2023 年基础流动性宽裕，但继续边际宽松的作用有限。当前经
济面临的是“流动性陷阱”的困境，A 股面临的是无法从宏观流动性到
A 股资金面的顺利传导，因此 A 股年初以来呈现存量博弈特征，如年初
几路资金中，融资余额新增 800 亿，重要股东净减持 1044 亿，新发基
金（股票+混合）1012 亿，IPO 再融资流出 4411 亿，北上净流入 1806
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亿，净额增量为-1837 亿，个股平均成交额也处于 2021 年 9 月以来的下
降通道，似乎和充裕的流动性环境不太匹配，因此 A 股面临的是无法从
宏观流动性到 A 股资金面的顺利传导，即资金面无法形成正反馈带来
增量资金的困扰。 

◼ A 股后续行情胜负手：资金面能否形成正反馈 

对于 A 股而言，季度级别的胜负手在于资金面能否形成正反馈，推演几
种可能的情形： 

第一，本轮中特估带动指数上行，触发因素可能是 5 月以后一带一路主
题的诸多催化，资金面正反馈在赚钱效应的好转下形成，公募仓位已经
较高（2023Q1 主动偏股型整体股票仓位为 85.23%，达到 2012 年以来
历史最高水平），存量加仓的空间有限，一季度新增十万亿居民存款是
增量资金的来源，但在正反馈效应形成过程中，风格轮动可能发生，类
比于 2014 年 12 月是资金面形成正反馈效应的关键月份（当月 TMT 指
数（8841646.WI）下跌 10.43% VS 低市盈率指数（801823.SI）上涨
28.3%）。 

第二，外资开始快速流入，我们在此前 5 月策略《预备进攻》中提出，
5 月以后，北上资金可能会从年初交易国内疫后复苏向交易内外经济增
速差的逻辑转变，外资流入带动公募重仓品种的上涨也将会带来的资金
面正反馈效应。 

第三，正反馈效应无法形成，则两大主线科技和中特估都无法形成更大
级别行情，毕竟当前 TMT 板块成交额比例达到 40%左右，已经到达较
为极致的区间，而中特估的进一步上涨也依赖于市场成交额的进一步提
升。 

我们认为以上情形，一、二各自单独发生或者同时发生的累计概率更大，
三可能性较小。 

 

整体而言，此轮大象起舞行情再起，和 2014 年底有诸多类似，经济环
境、事件催化、流动性环境均有其相似之处，不同的是相比于 2014 年，
当前经济增速中枢更低，国际环境也有所差异，但最核心的差异在于
2014 年是流动性边际不断宽松带来增量资金，而当前属于流动性宽松
但缺乏资金面的正反馈效应。因此，行情演绎的胜负手在于资金面能否
形成正反馈，正反馈的形成大概率来自于中特估在一系列催化下带动赚
钱效应以及海外资金重新快速流入，全年而言，科技股行情贯穿全年，
但在 2023 年剩余时间内，科技股更大级别行情高度的大小则取决于资
金面正反馈能否形成以及形成后增量资金流入的规模，而中特估在完成
带动指数上行的角色前，从估值增速匹配的角度看，可能仍然拥有较为
可观的上涨空间。 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。  
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图1：历史上的五次低市盈率风格占优 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：低估值风格占优，已经持续了 6 个月  图3：TMT 成交额占比突破十年高点 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：融资余额（单位：亿元）  图5：净减持净额（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：股票型基金+混合型基金新发份额（单位：亿份）  
图7：单个上市公司平均成交额（滚动 60 个交易日均
值）（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：低市盈率指数的 PE/PB 均处于历史低位  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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