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对于成长股，最重要的压制因素（国内经济企稳、情绪修复，海外流动性
紧缩放缓）开始改善，胜率确定性提升，一旦情绪好转，反弹可能是趋势
反转的开始。成长股的风险溢价更高，短期拥挤度更低，无论中期还是短
期的赔率都高于价值股。 

对于价值股，影响因素还有疫后经济恢复的斜率、出口回落的负面影响、
高油价对制造业利润挤出、稳经济政策力度只兜底不刺激、人民币汇率贬
值不充分等尚未明确改善，胜率提升还存在不确定性，中短期内或将延续
二季度以来“政策利多反弹、基本面利空回调”的震荡格局，基本面见底
的空间已经充分，但趋势反转的时间尚不充分。 

 
风险提示：疫情再次出现反弹；经济增速回落超预期；海外货币政策超预
期加码 
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市场在意的不是好与坏，而是更好与更坏，重要的是确定性和性价比 

经济的现状已经被较高的市场赔率定价，边际变化会反映在胜率上。当前胜率的一
大问题是模糊，关于疫情、稳经济政策、海外流动性的不确定性较多。疫情的不确定性
在于后续是否仍会再次反弹和政策的经济成本，政策的不确定性在于大规模刺激计划的
可能性和既有政策的落地执行效果。确定性和性价比仍是市场定价的核心。 

为什么成长股的性价比更高？ 

从风险溢价和拥挤度来看，成长高于价值。风险溢价是评判权益资产中期性价比的
重要指标。经过前期的大幅调整之后，成长股的风险溢价整体高于价值股，大/中/小盘成
长的风险溢价分别处在 86%、64%和 61%分位；而大/中/小盘价值的风险溢价处在 91%、39%

和 40%分位。 

图 1：从风险溢价和拥挤度来看，成长高于价值 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

同时，我们把交易拥挤度作为判断指数短期盈亏比的参考，目前风格指数的交易拥
挤度都处在较低位置，其中成长的超卖幅度比价值要更深一些。（大盘/中盘/小盘价值的
拥挤度分别处在 11%、13%、15%分位；大盘/中盘/小盘成长的拥挤度分别处在 3%、7%和 5%

分位），上一次成长风格处在这个位置还是 2018 年 11 月。 

图 2：成长的超卖幅度比价值要更深一些 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

为什么成长股胜率提升的确定性更高？ 

第一，从基本面的角度，与价值股相比，成长股与短期基本面的相关性较弱。 

成长股更在意长期基本面，比如产业趋势、行业成长性、企业竞争格局等。成长风
格与增长因子的平均相关性为 5.4%，而价值风格与增长因子的相关性为 16.3%。 
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上海疫情之后，经济复苏斜率是市场关注的核心问题。成长股对复苏斜率的要求较
低，只要疫情和地产能稳住，带动情绪修复，成长股胜率提升的确定性更高。然而经济
复苏的斜率、政策发力的方式和效果等都会直接影响价值股的反弹结构和空间。 

另外，高油价和人民币汇率贬值也是影响价值股反弹持续性的不确定因素。一方面，
价值股与人民币汇率的相关性更高。大盘价值风格既是外资持仓集中度较高的领域，也
和经济预期走向更相关。（详见《汇率和股市是什么关系？》） 

图 3：风格指数与美元兑人民币的相关关系 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

同时，油价高企的影响也主要集中在价值风格的行业上。我们在《高油价对中国经
济和各行业的影响有多大？》中，结合原油消耗强度和价格传导能力两个方面，发现受
油价影响较大的行业主要是化学原料、建材、电力设备、消费。 

第二，从流动性的角度，成长股的久期更长，对内外流动性环境更加敏感，大盘成
长指数和美国十年期实际利率的负相关性高达 66%。 

海外流动性的不确定性正在消除。5 月以来 FFR 期货隐含年内加息预期次数出现回落，
美债利率从 3.2%的高点回落。我们认为联储可能在 Q3 放缓加息的步伐，在 Q4 停止加息，
如果看半年维度，加息预期和美债利率的方向均为回落。（详见《加息预期或已过了最鹰
的时候》、《加息预期确认放缓，7 月之后实际加息将放缓》） 

图 4：大盘成长指数和美国 10Y TIPS 的负相关系数高达 66% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

因此，基本面和流动性这两个维度的边际改善，均对成长股更有利，成长股胜率提
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升的确定性也更高，一旦情绪发生好转，成长股的反弹可能是趋势反转的开始。我们 5

月资产配置报告显示 5-7 月大盘成长的胜率已经上升到了 66%的较高位置，建议提升配置
权重至【高配】（详见《看多大盘成长和金融——5 月资产配置报告》）。 

同时，技术面看，成长股当前的交易拥挤度水平，2010 年以来可参照的时间点只有
2010 年 7 月、2012 年 1 月、2015 年 10 月、2018 年 11 月，这四个时间点之后都开启了
超跌反弹。参照历史规律，当前成长股至少在中期维度上仍有较大的反弹空间。（详见
《情绪的回摆：成长股有更大反弹空间》） 

对于价值股，当前约束胜率提升的影响因素较多，比如疫后经济恢复的斜率、出口
回落的负面影响、高油价对制造业利润挤出、稳经济政策力度只兜底不刺激、人民币汇
率贬值不充分等。在以上因素尚未明确且改善之前，价值股的胜率提升依然存在不确定
性，因此中短期内或将延续二季度以来“政策利多反弹、基本面利空回调”的震荡格局，
基本面见底的空间聊已基本充分，但趋势反转的时间可能仍需等待。  
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