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优先股点燃新“战火”

基金经理捕捉风格切换“领头羊”

本报记者 李良

A股指数于上周五骤然拉起一根长阳，似乎在向投资者们昭示，优先股将成为市场下一阶段毋庸置疑的热点。而在盘后，《优先股试点管理办法》正式发布，一股热浪便在机构投

资者间暗涌。

上海某基金经理老王（化名）兴奋之情溢于言表。他认为，虽然业内对优先股的利弊仍有争议，但从市场情绪来看，优先股有可能成为下一阶段A股市场最大的热点，并激发各类

资金的参与热情。 “从实质上来讲，优先股试点政策的落地，所改变的并非股市的基本面，而是调节了市场情绪的变化，有可能成为引爆蓝筹股估值修复行情的‘导火索’。 ”老王说。

多位基金经理在与中国证券报记者的交流中指出，在当前市场反复震荡、方向不明的敏感时点，优先股试点消息的明确具有重大意义，或就此拉开市场“风格切换”的大幕，激

起一波蓝筹股的估值修复行情。 在蓝筹股中，具备优先股试点条件的、估值已经明显处于历史低位的个股，有望成为此波估值修复行情的“领头羊”。

“导火索”或被点燃

（摘要：从实质上来讲，优先股试点政策的落地，所改变的并非股市的基本面，而是调节了市场情绪的变化，有可能成为引爆蓝筹股估值修复行情的“导火索”。 ）

今年以来，创业板凯歌频奏，蓝筹股却江河日下，令市场上有关“风格切换”的声音日渐微弱。 不过，优先股试点的正式启动，或改变这种局面。

国海富兰克林指出，优先股制度是A股市场上的金融创新，有望化解股市症结，减少对股市资金的直接冲击，是一项实质性的改革，二级市场上优先股概念响应热烈，有望掀起

一轮蓝筹行情。对于最受关注的银行股，国海富兰克林表示，推出优先股将直接补充一级资本，或缓解再融资冲击。由于我国上市银行一级资本缺口巨大，引入优先股制度将减轻二

级市场再融资压力，有利于银行股估值提升。 国海富兰克林进一步指出，上周五市场的反弹超出预期，权重股的拉升证明了当前位置低点的支撑相对强劲。 4月份将是一个关键月

份，不仅上市公司年报披露完毕，各项政策也会逐渐落地，值得密切关注。

事实上，早在去年9月，优先股的传闻便引发了部分个股的大涨，如浦发银行股价在5个交易日内飙升35%，期间单日交易量曾一度突破百亿元，市场对优先股的热情可见一斑。

在那一波行情中，不少基金经理也果断杀入。 虽然传闻短期未实现导致概念股下跌，并给部分基金带来损失，但基金经理们对于优先股概念股的关注度从未下降。

老王便向记者表示，虽然业内对优先股的利弊仍有争议，但从市场情绪来看，优先股有可能成为下一阶段A股市场最大的热点，并激发各类资金的参与热情。 他指出，从近期市

场走势来看，创业板向上强攻的力度逐步减弱，投资者的风险意识也在不断增强，高估值个股短期内或承受回调的压力。 不过，蓝筹股虽然估值优势明显，却在经济下滑预期等多重

因素压制下迟迟无法得到资金青睐，这种状况的改变很难通过市场自身实现，需要外力尤其是政策预期方面的推动。 “从实质上来讲，优先股试点政策的落地，所改变的并非股市的

基本面，而是调节了市场情绪的变化，有可能成为引爆蓝筹股估值修复行情的‘导火索’。 ”老王说。

富国基金则指出，从技术面上分析，上周五股指量价齐升，短期至少会有一段时间的反弹行情，是否演变为反转仍需观察。 富国表示，上周五的上涨主要是权重股上涨，中小盘

股涨幅偏小，中线仍呈弱势，基本面不佳，依然表现为存量资金的博弈。 此外，目前房地产行业整体市盈率在11.23倍，银行股整体市盈率在4.61倍，处于历史最低水平已久，之前一直

缺少有效的催化剂，所以政策出台后，其行情值得期待。 基本面上，虽然本年度头两个月的弱势经济数据继续压制股指表现，但让人期待的是3月份的季节性旺季即将到来，结合即

将公布的先行指标，在目前市场较为悲观的环境下，股指比较容易迎来一波上升。

“淘金潮”暗涌

（摘要：在所有具备优先股试点条件的板块中，银行股的预期最高，且银行股采用优先股融资的欲望也较强烈，因此，投资优先股概念的首要标的，依然是银行股。 一些低估值、

大市值、负债率高、盈利能力较高且现金盈利能力稳定的公司，如电力、交运等行业，也值得投资者关注。 ）

若优先股试点真的引发了一波蓝筹股估值修复行情，基金经理们将如何布局？

老王认为，在所有具备优先股试点条件的板块中，银行股的预期最高，且银行股采用优先股融资的欲望也较强烈，因此，投资优先股概念的首要标的，依然是银行股。 他指出，相

较于四大国有商业银行，更多的股份制银行有较强的补充核心资本压力，会更积极地参与到优先股试点中，值得投资者的重视。 如在上周五的反弹中，浦发银行再度封死涨停板，55

亿元资金的涌入便见证了投资者对银行股的追捧热情。

“除了公认的银行股，一些低估值、大市值、负债率高、盈利能力较高且现金盈利能力稳定（具备分红能力）的公司，比如电力、交运等行业，也值得投资者关注。 因为这些行业内

上市公司体量较大，又有较强的再融资需求，对二级市场的估值造成了较大的压力，一旦允许其发行优先股，将会显著缓解市场的忧虑，有助于提升其二级市场的估值，从而出现一

波估值修复行情。 ”老王对此很有信心，“由于这些企业再融资有助于改善公司基本面状况，因此，优先股制度的实施对于企业发展构成实质性利好，从中长期角度而言，它们的投资

价值将会更加凸显。 ”

除了具备优先股试点概念的板块外，众多PE极低、跌破了净资产的蓝筹股也纳入了基金经理的视野。 一位股基的基金经理向记者表示，在去年至今的结构性行情中，创业板不

断攀升的背后是蓝筹股估值的不断下降，许多蓝筹股的PE都已经跌到6、7倍左右，部分蓝筹股甚至大幅跌破净资产，其投资价值已经非常突出，这是市场一直预期会发生“风格转

换”的主要原因。 该基金经理强调指出，从A股市场的历史走势来分析，高估值板块泡沫破灭的同时常常会带来低估值洼地的反弹，如今部分蓝筹股的PB和PE都跌到一个极低的位

置，却迟迟没有出现反弹迹象，其实是一个颇为反常的情况，市场最终会纠正这种不合理现象。 “我觉得，优先股试点的出台，其受惠的并不仅仅是概念股，许多被严重低估的蓝筹股

也将因此吸引资金的目光，现在应该是个不错的买点。 ”该基金经理说。

牛市“拐点”难现

（摘要：蓝筹股涉及的板块较多，且可能进入试点名单的个股体量都比较大，要想推动一波较大的反弹行情，需要资金面宽松的配合，而这一条件目前还不具备，且银行、地产等

均为周期股，受到经济下滑影响较大，其估值修复的力度可能有限。 ）

优先股试点的消息，让众多基金经理明确了投资方向，对“风格切换”充满期待。不过，也有人对此仍有疑虑。一位基金公司研究总监认为，由于优先股的试点肯定是在蓝筹股中

展开，从主题概念的炒作角度分析，蓝筹股将取代创业板成为下一轮市场热点的主力，但这波炒作潮究竟能走到哪一步，则取决于资金面的松紧以及试点的推进力度。 该研究总监

进一步表示，蓝筹股涉及的板块较多，且可能进入试点名单的个股体量都比较大，要想推动一波较大的反弹行情，需要资金面宽松的配合，而这一条件目前还不具备，且银行、地产

等均为周期股，受到经济下滑影响较大，其估值修复的力度可能有限，投资者不宜有过高的预期。

基金经理何平（化名）与这位投资总监看法相同。他指出，由于经济下滑的趋势并没有改变，流动性短期也不会出现大幅宽松的可能，A股市场或可见到一波反弹，但并不会出现

牛市的“拐点”。

海富通基金表示，虽然近期周期股有所启动，但是并不会因此形成趋势性机会。 海富通指出，这主要是两方面原因导致：第一，目前经济仍然比较弱；第二，今年资金总体上偏

紧，如银行、地产等强周期性的大盘股长期持续性上涨，对流动性的需求较大，目前的流动性并不能对此起到充分的支持。 海富通对于蓝筹股行情的判断，依然认为今年多是交易性

机会，在政策出现微调时，蓝筹股会进行估值修复，出现反弹的机会，但反转的机会很小。

东吴基金则在策略报告中表示，预计今年二季度整个经济实际运行的情况依旧处于不温不火的阶段，但市场的预期可能会往悲观的方向走。 由于经济本身的平稳运行，也不会

迫使政府采取相应的刺激政策来激发经济活力，因此，整个二季度对于经济和政策都应采取不悲不喜的态度，重在寻找结构性机会。

某基金公司投资副总监则强调，需要警惕蓝筹股出现估值修复行情时，高估值中小盘股出现一波较大幅度的调整。“目前A股市场的整体流通市值已经非常大，存量资金却十分

有限，无法支撑一个‘全面开花’的行情，一个热点板块的启动往往预示着其他板块因资金分流而导致下跌，这也是近年来市场频频出现‘风格切换’的来由。 而在市场整体风险偏好

度有所降低的背景下，如果优先股试点最终促发了整个蓝筹股板块的估值修复行情，所需要的推动资金将是十分庞大的，必然会不断将大量资金从高估值的创业板以及中小板中

分流出来，从而刺破高估值的‘泡沫’，投资者此时需要规避此类个股的投资风险。 ”

牛市“拐点” 难现
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松的配合，而这一条件目前还不具备，且银行、地产等均为周期股，受到经济下滑影响较大，其估值修复的力度可能有限。
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兰克林进一步指出， 上周五

市场的反弹超出预期， 权重

股的拉升证明了当前位置低

点的支撑相对强劲。 4月份将

是一个关键月份， 不仅上市

公司年报披露完毕， 各项政

策也会逐渐落地， 值得密切

关注。

事实上， 早在去年9月，

优先股的传闻便引发了部分

个股的大涨， 如浦发银行股

价在5个交易日内飙升35%，

期间单日交易量曾一度突破

百亿元， 市场对优先股的热

情可见一斑。 在那一波行情

中， 不少基金经理也果断杀

入。 虽然传闻短期未实现导

致概念股下跌， 并给部分基

金带来损失， 但基金经理们

对于优先股概念股的关注度

从未下降。

老王便向记者表示，虽

然业内对优先股的利弊仍有

争议，但从市场情绪来看，优

先股有可能成为下一阶段A

股市场最大的热点， 并激发

各类资金的参与热情。 他指

出，从近期市场走势来看，创

业板向上强攻的力度逐步减

弱， 投资者的风险意识也在

不断增强， 高估值个股短期

内或承受回调的压力。 不过，

蓝筹股虽然估值优势明显，

却在经济下滑预期等多重因

素压制下迟迟无法得到资金

青睐， 这种状况的改变很难

通过市场自身实现， 需要外

力尤其是政策预期方面的推

动。 “从实质上来讲，优先股

试点政策的落地， 所改变的

并非股市的基本面， 而是调

节了市场情绪的变化， 有可

能成为引爆蓝筹股估值修复

行情的‘导火索’ 。” 老王说。

富国基金则指出， 从技

术面上分析， 上周五股指量

价齐升， 短期至少会有一段

时间的反弹行情， 是否演变

为反转仍需观察。 富国表示，

上周五的上涨主要是权重股

上涨，中小盘股涨幅偏小，中

线仍呈弱势，基本面不佳，依

然表现为存量资金的博弈。

此外， 目前房地产行业整体

市盈率在11.23倍， 银行股整

体市盈率在4.61倍，处于历史

最低水平已久， 之前一直缺

少有效的催化剂， 所以政策

出台后，其行情值得期待。 基

本面上， 虽然本年度头两个

月的弱势经济数据继续压制

股指表现，但让人期待的是3

月份的季节性旺季即将到

来， 结合即将公布的先行指

标， 在目前市场较为悲观的

环境下， 股指比较容易迎来

一波上升。

“淘金潮” 暗涌

在所有具备优先股试点条件的板块中，银行股的预期最高，且银行股采用优先股融资的欲望也较强烈，因此，投

资优先股概念的首要标的，依然是银行股。 一些低估值、大市值、负债率高、盈利能力较高且现金盈利能力稳定的公

司，如电力、交运等行业，也值得投资者关注。

若优先股试点真的引发了

一波蓝筹股估值修复行情，基

金经理们将如何布局？

老王认为，在所有具备优

先股试点条件的板块中，银行

股的预期最高， 且银行股采

用优先股融资的欲望也较强

烈，因此，投资优先股概念的

首要标的，依然是银行股。 他

指出，相较于四大国有商业银

行，更多的股份制银行有较强

的补充核心资本压力，会更积

极地参与到优先股试点中，值

得投资者的重视。如在上周五

的反弹中，浦发银行再度封死

涨停板，55亿元资金的涌入便

见证了投资者对银行股的追

捧热情。

“除了公认的银行股，一

些低估值、大市值、负债率高、

盈利能力较高且现金盈利能力

稳定（具备分红能力）的公司，

比如电力、交运等行业，也值得

投资者关注。 因为这些行业内

上市公司体量较大， 又有较强

的再融资需求， 对二级市场的

估值造成了较大的压力， 一旦

允许其发行优先股， 将会显著

缓解市场的忧虑， 有助于提升

其二级市场的估值， 从而出现

一波估值修复行情。 ” 老王对

此很有信心，“由于这些企业

再融资有助于改善公司基本面

状况，因此，优先股制度的实施

对于企业发展构成实质性利

好，从中长期角度而言，它们的

投资价值将会更加凸显。 ”

除了具备优先股试点概念

的板块外，众多PE极低、跌破

了净资产的蓝筹股也纳入了基

金经理的视野。 一位股基的基

金经理向记者表示， 在去年至

今的结构性行情中， 创业板不

断攀升的背后是蓝筹股估值的

不断下降，许多蓝筹股的PE都

已经跌到6、7倍左右，部分蓝筹

股甚至大幅跌破净资产， 其投

资价值已经非常突出， 这是市

场一直预期会发生 “风格转

换” 的主要原因。 该基金经理

强调指出， 从A股市场的历史

走势来分析， 高估值板块泡沫

破灭的同时常常会带来低估值

洼地的反弹， 如今部分蓝筹股

的PB和PE都跌到一个极低的

位置， 却迟迟没有出现反弹迹

象， 其实是一个颇为反常的情

况， 市场最终会纠正这种不合

理现象。“我觉得，优先股试点

的出台， 其受惠的并不仅仅是

概念股， 许多被严重低估的蓝

筹股也将因此吸引资金的目

光， 现在应该是个不错的买

点。 ” 该基金经理说。
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