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蓝筹白马“廉颇老矣” ？

这几天，雪球上的一篇文章引发关注，文章

对万科A、中国平安进行了分析，触发点是因为

在这两只个股上的长期持有， 却没有展现应有

的赚钱效应。 虽然文章的作者说 “我还可以

撑” ， 但市场上其实已经弥漫着对于这类蓝筹

白马长期弱势的悲观情绪。

实际上，在结构分化的市场中，确实有一

批蓝筹白马走势长期不振， 给了持有 “确定

性” 信仰的投资者以“钝刀子割肉” 的长时间

痛感。

“水泥茅” 海螺水泥在去年7、8月间创出高

点后，股价一路向下，期间虽有些许抵抗，但大

势已定，并未见调头向上的信号出现；券商股龙

头中信证券最近一波的高点也在去年7、8月间，

最近东方财富这一互联网券商在市值上已经超

越中信证券； 乳业巨头伊利股份的高点出现得

相对较晚，在今年年初冲高后，近期也是在盘整

之中；家电“双雄” 格力电器和美的集团，也是

在去年年底和今年年初创出高点后一蹶不振，

似乎市场并未给这两家确定性强的行业龙头以

足够的估值溢价。

上述情况并非局限在这些单个公司， 其实

已经形成一个市场现象。如果比较上证50指数、

沪深300指数、 中证500指数和科创50指数、科

创创业50指数，可以明显发现，虽然这些指数都

在今年春节前后遭遇重创， 但从创伤中走出来

的速度大不相同。有的在下跌后原地踏步，有的

却已经迅速收复失地，并且创出新高。

这样的市场格局已经让一些投资大佬警

觉。谢治宇在近期的一次公开活动中直抒胸臆：

“到了现在这个时点， 我们自己私下聊天的时

候，大家普遍会说两句话。 第一句话，大家看好

的东西都非常贵，很难下手；第二句话，大家不

看好的东西，也会有一个理由。这就是现在市场

最大的一个特点。 ”

张丰分析：“首先，我们看市场偏好，可以

说经过2020年权益市场的大机遇后， 市场资金

的风险偏好一点都不低；其次，我们看所谓确定

性和成长性的问题，以水泥龙头股为例，公司业

绩增长的确定性确实很强， 但成长性实则是不

足，随着行业天花板的到来，公司业绩增速下降

的趋势明显。在这样的背景下，市场资金是很挑

剔的，成长性是最大的确定性。 ”

相聚资本投资总监王建东从胜率和赔率方

面提供了一个观察角度。王建东表示，高赔率是

指在那些赚钱的公司中，要赚尽量多的钱，实现

50%、100%甚至更高的收益率。 为了实现更好

的投资回报，甚至可以接受一部分不确定性、接

受一定瑕疵。白马龙头股的胜率较高，但赔率不

够高。 这意味着买主流公司无法实现太高的收

益率。

张丰是应对这样市场变化比较得心应手

的基金经理的代表，更多的投资人在这样的变

化面前，选择的路径相对保守和平稳。 谢治宇

给出的应对之策是：很多行业里还是有一些好

公司， 它可以给你提供一个稳定持续的增长，

当然它增速不一定会很快， 估值也相对合理，

它的格局也是清晰的。 谢治宇表示：“它能给

我一个可预见的合理回报率。 当我看错的时

候，我的损失可能会更小一些，这是我现在做

的主要工作。 ”

创新成长“意气风发”

蓝筹白马长期盘整的同时， 创新成长股则

意气风发。 其中， 新能源、 半导体是其中两个

“烈火烹油” 的突出行业。

统计数据显示， 中证内地新能源主题指数

在今年1月份创出的高点已经在近期被超越。 6

月25日，这一指数在盘中创出3556.96点的历史

新高。统计这一指数今年以来的表现，累计涨幅

已经高达26.20%。

同样来看万得半导体行业指数， 这一指数

在1月底创出阶段性高点后，曾经遭遇短时间深

度下挫。 不过同样在6月25日盘中创出6679.34

点的历史新高。 今年以来该指数的累计涨幅已

经攀升至21.90%。

若拆解这两个行业中的代表性个股，迅速

收复失地的特征更加明显。以新能源行业的宁

德时代为例，本轮调整的最低点出现在3月25

日，当时价格为280.05元/股。 6月25日，该股

股价已经在盘中创下477元/股的历史高点。

在半导体行业的代表性个股中，这样的情况屡

见不鲜。

对于这些创新成长行业个股迅速反弹并维

持高估值的情况，市场上支持的声音嘹亮。华泰

柏瑞基金基金经理牛勇就直言：“高成长意味

着高估值，也意味着高收益。 ” 牛勇认为，估值

不应该是我们去配置高成长板块的障碍。 新能

源是至少可以持续几年甚至十年以上的长期投

资机会。 对比近200倍市盈率、增速稳定在30%

左右的个别医疗服务行业公司，牛勇反而觉得，

新能源车行业更具确定性和性价比。 “我们不

能站在当前时点看估值。市盈率是静态的概念，

而主动投资要往前看。基金经理负责看远方、找

确定性， 远方的确定性在哪里， 估值就在哪

里。 ” 牛勇表示。

在卖方分析师一侧， 这样的勇毅果敢表现

得更为突出。日前，陈果在安信证券中期投资策

略会中就直接表示，A股中长期牛市的基石没

有发生改变，但投资逻辑可能要有所转变。随着

“茅指数” 成分股的分化，投资龙头“躺赢” 策

略可能已经失效。 从全球资产比较而言，A股的

性价比依然占优， 新的投资逻辑将围绕高增长

的快车道展开。展望未来，稀缺的持续高增长股

只有比较贵和非常贵两种状态。 “如果要等这

些资产到一个合理的估值水平再去买， 可能要

等到西湖水干了。 ” 陈果直言。

年中保留一份谨慎

在市场分化之际， 也是各家机构研判和观

点PK之时。 整体来看，年中之际，公募机构保留

着一份谨慎。

谢治宇提醒：“大家不妨在市场热衷于赛

道投资、趋势投资的时候，多考虑风险；等到

市场开始非常谨慎的时候， 再多想想远景和

未来。 ”

汇丰晋信基金陆彬在近期指出：“市场风险

正在慢慢积累，我们看到的机会正在变少。2021

年下半年我们会采取相对谨慎的策略， 对基本

面持续性的要求更高， 对估值容忍度更加严

苛。 ” 嘉实基金价值风格投资总监张金涛表

示，下半年还是有一定挑战的，今年的投资原

则是不能追涨，也不要盲目杀跌，如果上市公

司基本面真的不行，还是早点撤出为妙。 展望

后市，下半年有结构性机会，因为现在整体指

数相比年初没有大的变化， 核心因素是业绩。

博时基金股票投资部总经理助理沙炜表示，目

前市场处于上有顶下有底的震荡行情中，对全

年市场谨慎乐观。 未来影响行情的核心因素，

一是政策退出的节奏， 包括美联储退出QE的

步伐；二是经济基本面，包括出口和地产的韧

性、消费恢复情况等。

这样的观点映射到投资上， 各家机构也是

取舍不同。 中庚基金丘栋荣指出，当前市场驱动

力大概率由盈利主导。由于市场分化较严重，结

合基本面和盈利情况， 有机会构建基本面风险

小、 盈利增长确定性高、 估值相对低的投资组

合，通过把握结构性机会追求超额收益。 经过过

去两年的上涨，需要对风险更加关注，对高估值

资产保持谨慎。

近日， 东兴宸瑞量化混合拟任基金经理张

旭、 李兵伟在致投资人一封信中也谈到了下半

年的市场风险：市场规律就像时钟的钟摆，常常

从一个极端走向另外一个极端。 两人指出：“前

些年大家热衷的小市值股票早已是明日黄花，

目前被大量机构热衷的大市值核心资产估值处

于历史较高位置， 钟摆是否继续向上摆动还是

转向是个很难判断的问题。 ”

当然， 也有不少基金经理选择继续在成长

风格上“御风而行” 。 创金合信基金首席策略分

析师、首席投资官助理王婧表示，从产业发展趋

势来看，成长类行业业绩高增长趋势较确定，有

望继续维持较高景气度。 在一季度末以来的反

弹中，医药、消费、新能源、科技等业绩高增长行

业，受到资金认可。

“目前来看， 今年全年经济处于偏强区

间，上市公司盈利预计将保持较快增速，周期

和成长类行业均受益于经济上行。 但也要看

到，随着经济增速回归正常区间，市场对周期

板块的业绩增长持续性存在疑虑， 成长板块

中处于行业快速成长期的细分行业， 中长期

业绩增长确定性高， 将有望享受持续估值溢

价。 ” 王婧表示。

蓝筹白马VS创新成长 投资大佬观点大碰撞

□本报记者 徐金忠

临近年中，A股市场出现明显结构

分化。 一方面，蓝筹白马虽然经历了一

段时间的下跌， 但鲜有能够迅速收复

失地者；另一方面，半导体、新能源等

创新成长板块迅速走强，并创出新高。

市场成长风格是否就此确立？ 后续行

情将如何演绎？

“成长性是最大的确定性。 ” 面对

中国证券报记者的采访， 上海一位基

金经理张丰（化名）脱口而出。 安信证

券首席分析师陈果更是喊出想要稀缺

的高增长股估值便宜，“可能要等到西

湖水干了” 。 同时，市场上偏谨慎的观

点也不少。 兴证全球基金的谢治宇表

示，不妨在市场热衷于赛道投资、趋势

投资的时候，多考虑风险。 中庚基金的

丘栋荣认为，由于市场分化，需重点把

握基本面风险小、盈利增长确定性高、

估值相对低的投资机会。

“在这个时点，这样说和那样讲似

乎都有道理， 因为市场正在成长赛道

上惯性向前， 而有不少力量认为应该

转向。 ” 另一位基金经理表示。

6月以来涨幅较大的申万三级行业
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