
小市值释放大能量 资金偏爱成长风格

本报记者 吴玉华

8月8日，A股市场表现分化，代表小市值股票的中证1000指数上涨1.21%，

而大盘股较为集中的上证50、沪深300指数分别下跌0.47%、0.21%。

近期，小盘股表现持续强于大盘股，从4月27日到8月8日，中证1000指数累

计涨幅达36.26%。 分析人士表示，在流动性较为宽裕的环境下，市场存在较为

丰富的结构性机会，看好中小盘成长股，建议挖掘景气扩散的成长方向。

中证1000表现抢眼

从行业情况来看，8月8日，申万一级行业中，煤炭、国防军工、石油石化行业

涨幅居前，分别上涨3.25%、2.21%、1.71%；商贸零售、美容护理、食品饮料行业

跌幅居前，分别下跌1.03%、0.87%、0.57%。

在8月8日的市场中，小市值股票走势显著强于大盘股，中证1000指数上涨

1.21%，领涨A股各主要股指。

从4月27日的低点到7月5日盘中高点，上证指数、深证成指区间最大涨幅

分别为19.60%、30.07%，同期中证1000、沪深300、上证50指数区间最大涨幅分

别为37.44%、20.58%、16.65%。 小市值股票集中的中证1000指数反弹幅度远大

于其他指数。

自7月5日以来，A股市场进入震荡调整。 截至8月8日收盘， 上证50、 沪深

300指数较7月5日的盘中高点分别累计下跌10.50%、8.44%， 而中证1000指数

则逆市上涨1.09%。 由此可见，在大市调整的阶段，小盘股依然受到资金青睐。

对于中证1000指数持续走强的原因，融智投资基金经理夏风光表示，有外

因和内因两个方面。 从外部来看，近期中证1000股指期货期权合约正式挂牌上

市，促进了中证1000的交易活跃度，并且中证1000ETF规模迅速扩大后，也有

被动配置的需求。 从内部来看，中证1000指数估值偏低，市盈率位于近十年的

13%分位左右，而未来三年预期盈利的年复合增速在28%。 估值上有优势，又有

衍生品的助推，这是指数走强的根本原因。

融资客青睐小盘股

从资金面上来看， 截至8月5日，Wind数据显示， 沪深两市融资余额报

15145.91亿元，4月27日以来累计增加491.42亿元，中小市值股票被融资客显著

加仓。

从4月27日以来融资客对行业板块的加仓情况来看，Wind数据显示，截至

8月5日，融资客对电力设备、有色金属、电子行业加仓金额居前，分别净流入

170.97亿元、135.58亿元、97.72亿元。对医药生物、非银金融、计算机行业减仓金

额居前，分别净流出70.93亿元、18.44亿元、14.06亿元。

个股方面，融资客对天齐锂业、宁德时代、江淮汽车、盐湖股份、长安汽车加

仓金额居前， 分别为29.71亿元、23.60亿元、21.34亿元、19.82亿元、17.25亿元。

江淮汽车融资加仓金额进入前三，反映了融资客对小市值股票的追逐。此外，绿

的谐波、江特电机、中矿资源等小市值股票也被融资客显著加仓，净买入金额均

超过9亿元。

从4月27日以来的个股走势来看，含期间上市的新股在内，Wind数据显示，

A股市场共有229只股票涨幅超过100%，其中超过9成为市值在500亿元以下的

小市值股票，融资客对小市值股票的加仓也获得了良好的回报。

成长股被看好

过去几个月，A股市场中的小盘成长风格表现突出。 对于后市，成长股仍被

机构看好。

中信证券联席首席策略分析师裘翔表示，8月A股在寻找新平衡的过程中，

资金博弈仍然剧烈，市场波动依然较大。 当前行业间及赛道内估值分化均在扩

大，由于增量资金有限，市场调仓博弈仍将持续。 配置上，建议均衡布局成长制

造、医药和消费板块，在成长制造板块中，更看好半导体及军工行业。

“高景气成长赛道交易拥挤度上升，依然是机会大于风险。 中小盘股表现

占优的局面难言结束。 建议超配汽车（汽车零部件）、黄金、军工、自主可控、医

药、光伏、电力电网（新能源相关配套建设）等行业。 ” 安信证券首席策略分析

师林荣雄认为。

夏风光表示，中小市值成长股中长期仍然是值得看好的，参考沪深300和中

证500指数衍生品推出后成交量有一个逐步爬坡的过程， 未来投资者对中证

1000指数的重视程度还会进一步增加。 在中小市值的选股当中，要特别注重细

分行业的研究，把握景气度和未来成长空间比较好的细分行业，选择细分行业

龙头进行配置。

新华社图片

资管时代

2022/8/9

星期二 责编

/

董凤斌 美编

/

马晓军 电话

/010-63070223

A05

Institution

4月27日以来A股各主要股指市场表现

美股上市公司

回购潮有望持续

●本报记者 周璐璐

当地时间8月7日，美国参议院投票通过通胀

削减法案。 机构人士称，在上述法案中，对股票回

购征收1%的新税要到2023年才会生效， 这给了

企业近5个月的时间，在税收生效前进行回购。

据中国证券报记者不完全统计， 仅8月份首

周， 美股上市公司便已公布了逾210亿美元的股

票回购计划。 机构人士预计，在今年底之前，美股

上市公司回购潮有望持续， 可以在一定程度上提

振投资者信心， 但企业的内生盈利仍是支撑股票

上涨的主导因素。

回购规模料创新高

当市场持续走低时， 上市公司往往通过回购

股票的方式来提振投资者信心。

今年以来， 美股市场整体呈震荡下行态势。

Wind数据显示，截至上周五美股收盘，道琼斯工

业指数、纳斯达克指数、标普500指数今年以来分

别累计下跌9.73%、19.09%、13.03%。

与此同时，美股上市公司掀起回购热潮。据中

国证券报记者不完全统计，仅8月份首周，美股上

市公司便已公布了逾210亿美元的股票回购计

划。 其中，支付巨头PayPal上周宣布的一项股票

回购计划规模最大，达150亿美元；生物制药公司

Moderna、民宿巨头爱彼迎和酒店巨头万豪国际

也纷纷宣布了新的回购计划。

法国巴黎银行汇编的数据显示， 在美股市场

上， 今年第二季度财报季已宣布的回购规模已经

超过了2018年全年4000亿美元的规模。考虑到美

股二季度财报季还未结束， 后续可能还会有更多

企业宣布回购计划。

法国巴黎银行股票衍生品策略师Maxwell�

Grinacoff称，今年以来美股市场已宣布的回购规

模已触及逾10年来的最高水平。

一位业内人士表示， 美国参议院日前通过的

通胀削减法案中的股票回购新税政策， 将助推今

年底之前美股回购潮持续。

“2021年全年， 美股上市公司回购规模达到

创纪录的9110亿美元。 在回购新税生效之前，预

计2022年美股回购规模有望再创新高。 高盛集团

今年早些时候的一份报告显示，2022年， 美股回

购规模将同比增加12%，达到逾1万亿美元。 ” 上

述业内人士说。

对美股提振作用有限

上市公司回购潮能否提振美股市场走势？ 在

机构人士看来， 回购潮可以在一定程度上提振投

资者信心，但对美股的提振作用有限，企业的内生

盈利才是支撑股票上涨的主导因素。

中金公司策略分析师刘刚表示：“常识印象

中，美股公司利用低息环境大量回购、增厚每股收

益、 支撑股价的操作似乎成为美股上涨最主要动

力。然而实际上，回购虽然是提升每股收益的一条

途径，但远没有想象的那么重要，内生盈利依然是

主导因素。 ”

Maxwell� Grinacoff也表示， 规模较小的公

司或规模较小的回购计划并不总能对股价产生实

质性的提振。 用于追踪回购率最高的100只股票

的标普500股票回购指数 （S&P� 500� Buyback�

Index）自5月初以来的表现一直逊于大盘。

据刘刚梳理，2017年之后美股回购规模明显

抬升。信息技术、金融及医疗保健板块的回购最为

活跃，合计回购规模占整体规模的50%以上。

刘刚表示，从对盈利的贡献看，过去10年，回

购活动对美股每股收益增长的贡献率在 8%

-10%，并非主导因素。 从股价角度看，考虑到同

期估值的作用， 回购活动对市场表现的贡献率仅

为5%。 但不同板块之间差异较大，作为美股回购

主力军的信息技术、金融板块，过去10年回购活

动对其每股收益增长的贡献率分别为22%、15%，

对股价表现的贡献率分别为11%、12%。

7月以来，美股市场出现反弹。对此，刘刚认

为，美股的反弹动力主要来自估值修复，而估值

修复的动力又来自利率下行， 企业盈利对本轮

美股的反弹并无贡献。本轮美股的反弹，在时点

和幅度上有些“抢跑” 和“透支” 之嫌。因此，展

望后市， 在短期美债收益率计入宽松预期和美

国经济衰退担忧的背景下， 不排除美债和美股

都重回盘整态势， 以待四季度政策转向的确定

性契机。

中证1000表现抢眼

从行业情况来看，8月8日， 申万一级行

业中，煤炭、国防军工、石油石化行业涨幅居

前， 分别上涨3.25%、2.21%、1.71%； 商贸零

售、美容护理、食品饮料行业跌幅居前，分别

下跌1.03%、0.87%、0.57%。

在8月8日的市场中，小市值股票走势显

著强于大盘股，中证1000指数上涨1.21%，领

涨A股各主要股指。

从4月27日的低点到7月5日盘中高点，上

证指数、 深证成指区间最大涨幅分别为

19.60%、30.07%，同期中证1000、沪深300、

上证50指数区间最大涨幅分别为37.44%、

20.58%、16.65%。 小市值股票集中的中证

1000指数反弹幅度远大于其他指数。

自7月5日以来，A股市场进入震荡调整。

截至8月8日收盘，上证50、沪深300指数较7

月5日的盘中高点分别累计下跌10.50%、

8.44%，而中证1000指数则逆市上涨1.09%。

由此可见，在大市调整的阶段，小盘股依然受

到资金青睐。

对于中证1000指数持续走强的原因，融

智投资基金经理夏风光表示， 有外因和内因

两个方面。 从外部来看，近期中证1000股指

期货期权合约正式挂牌上市， 促进了中证

1000的交易活跃度，并且中证1000ETF规模

迅速扩大后，也有被动配置的需求。从内部来

看，中证1000指数估值偏低，市盈率位于近

十年的13%分位左右， 而未来三年预期盈利

的年复合增速在28%左右。估值上有优势，又

有衍生品的助推，这是指数走强的根本原因。

融资客青睐小盘股

从资金面上来看，截至8月5日，Wind数

据显示，沪深两市融资余额报15145.91亿元，

4月27日以来累计增加491.42亿元， 中小市

值股票被融资客显著加仓。

从4月27日以来融资客对行业板块的加

仓情况来看，Wind数据显示， 截至8月5日，

融资客对电力设备、有色金属、电子行业加仓

金额居前，分别净流入170.97亿元、135.58亿

元、97.72亿元。 对医药生物、非银金融、计算

机行业减仓金额居前， 分别净流出70.93亿

元、18.44亿元、14.06亿元。

个股方面， 融资客对天齐锂业、 宁德时

代、江淮汽车、盐湖股份、长安汽车加仓金额

居前，分别为29.71亿元、23.60亿元、21.34亿

元、19.82亿元、17.25亿元。 江淮汽车融资加

仓金额进入前三， 反映了融资客对小市值股

票的追逐。此外，绿的谐波、江特电机、中矿资

源等小市值股票也被融资客显著加仓， 净买

入金额均超过9亿元。

从4月27日以来的个股走势来看，含期间

上市的新股在内，Wind数据显示，A股市场

共有229只股票涨幅超过100%，其中超过9成

为市值在500亿元以下的小市值股票，融资客

对小市值股票的加仓也获得了良好的回报。

成长股被看好

过去几个月，A股市场中的小盘成长风格

表现突出。 对于后市，成长股仍被机构看好。

中信证券联席首席策略分析师裘翔表

示，8月A股在寻找新平衡的过程中， 资金博

弈仍然剧烈，市场波动依然较大。当前行业间

及赛道内估值分化均在扩大， 由于增量资金

有限，市场调仓博弈仍将持续。 配置上，建议

均衡布局成长制造、医药和消费板块，在成长

制造板块中，更看好半导体及军工行业。

“高景气成长赛道交易拥挤度上升，依

然是机会大于风险。 中小盘股表现占优的局

面难言结束。 建议超配汽车（汽车零部件）、

黄金、军工、自主可控、医药、光伏、电力电网

（新能源相关配套建设）等行业。 ” 安信证券

首席策略分析师林荣雄认为。

夏风光表示， 中小市值成长股中长期仍

然是值得看好的，参考沪深300和中证500指

数衍生品推出后成交量有一个逐步爬坡的过

程，未来投资者对中证1000指数的重视程度

还会进一步增加。在中小市值的选股当中，要

特别注重细分行业的研究， 把握景气度和未

来成长空间比较好的细分行业， 选择细分行

业龙头进行配置。

8月8日，A股市场表现

分化，代表小市值股票的中

证1000指数上涨1.21%，而大

盘股较为集中的上证50、沪

深300指数分别下跌0.47%、

0.21%。

近期，小盘股表现持续

强于大盘股，从4月27日到8

月8日， 中证1000指数累计

涨幅达36.26%。分析人士表

示，在流动性较为宽裕的环

境下，市场存在较为丰富的

结构性机会，看好中小盘成

长股，建议挖掘景气扩散的

成长方向。

小市值释放大能量 资金偏爱成长风格

● 本报记者 吴玉华

三个豆系期权上市首日运行平稳

与标的期货市场联动良好

●本报记者 马爽

8月8日，黄大豆1号、黄大豆2号和豆油期

权在大连商品交易所挂牌交易，大豆产业链系

列品种实现期货期权产品全覆盖。 上市首日，

三个豆系期权整体运行平稳，与标的期货市场

联动良好，产业客户积极参与。

共挂牌840个合约

据统计，上市首日三个期权共计挂牌840

个合约， 其中黄大豆1号期权共挂牌160个合

约；黄大豆2号期权共挂牌408个合约；豆油期

权共挂牌272个合约。 当日，黄大豆1号、黄大

豆2号和豆油期权的持仓量分别为4553手、

1023手和2143手（单边，下同），成交量分别

为6374手、1156手和3153手。三个期权成交量

最大的系列分别为A2211、B2211和Y2301，

成交量分别占各期权当日总成交量的79.0%、

71.4%和58.9%。

方正中期期货的期权研究员冯世佃分析，

在全天交易中， 相关期权品种各合约定价合

理， 有效反映市场对标的期货价格波动的预

期。 总体来看，三个期权品种上市运行表现良

好，相信随着后续成交量和持仓量的进一步增

长，其波动率发现功能、风险管理功能将得到

进一步发挥，并吸引更多实体企业参与，更好

满足其个性化和精细化的风险管理需求。

吸引产业企业关注

黄大豆1号、 黄大豆2号和豆油期权的上

市吸引了产业企业的关注和参与。作为主要从

事油脂油料加工、仓储、贸易业务的中粮油脂

控股有限公司，在三个期权上市当日即参与了

交易。 中粮油脂套保部负责人表示，本次三个

品种期权合约的上市，意味着大商所油脂油料

全系列品种形成了 “期货+期权” 的完整配

置，风险管理的工具箱进一步丰富。

宁波维科嘉丰物资有限公司大豆负责人

张锐表示，公司原先已深度参与大豆相关产品

的期现贸易，对这些品种的市场特点和终端需

求较为熟悉，因此也参与了豆系期权的首日交

易。 公司可以更加灵活地开展套保，同时也可

以根据客户实际需求设计对应的含权贸易方

案，为下游客户提供多样的销售计划。 “整体

来看，三个期权上市首日较为活跃、买卖价差

合理，公司后续会继续关注市场情况，适时参

与交易。 ” 张锐说。

当然，与期货相比，期权的交易策略更加

丰富多样，这也对企业提出了更高要求。 金麦

穗（青岛）农产品供应链有限公司研究员叶杨

坦言，此前公司主要通过期货工具对农产品贸

易业务进行套保， 期权应用策略还较为单一。

之后，公司将逐步在套保中引入波动率相关的

交易策略，并根据对市场走势的不同预测以及

不同的风险管理需求，通过现货、期货以及期

权的组合来构造更复杂的策略，实现更精细化

的风险管理，稳定企业盈利能力。

服务大豆振兴

有专家指出， 新上市的黄大豆1号期权，

对于广大农业生产者来说具有特别的意义，将

在服务国内大豆种植业振兴、保障国家粮食安

全的过程中发挥独特的作用。

据浙江南华资本管理有限公司场外衍生

品部产品设计总监李章益介绍，2022年南华

期货联合阳光农险牵头参与了3个“大商所农

保计划” 大豆振兴项目，承保面积超58万亩，

总保费逾4000万元。 而大豆场内期权上市，对

于开展相关“保险+期货” 项目大有帮助：一

方面，不同到期日和执行价的场内期权可以较

为完整地呈现隐含波动率的大小及走势，从而

为风险管理子公司提供隐含波动率的锚定基

准；另一方面，可以为项目中用到的场外期权

提供更直接的风险对冲工具。

在中国大豆产业协会副会长唐启军看来，

对期货缺少了解、风险防控意识较弱的普通农

户并不适合直接参与期货交易。而期权工具有

着类似保险的非线性收益特征，通过支付一定

的权利金可以获得对种植收益的保障，更易被

种植者接受和使用。 举例来说，如果预期大豆

市场供过于求，可以直接购买看跌期权。 若后

期大豆价格下跌， 看跌期权的价值将随之增

长，从而弥补现货销售金额的减少；即使大豆

价格不降反升，也仅损失少量权利金，同时依

然能获得现货销售价格提升的收益。

“通过购买场内期权，能够很好地实现提

前锁定预期利润的目的。 农户、合作社等各类

主体的种植积极性得到极大提升，从而更加有

力地服务大豆振兴计划。 ” 唐启军说。

豆系期权助力大豆产业稳健发展

●本报记者 张利静

8月8日，三个豆系期权上市。 业内人士表

示，它们将和已经推出的大豆系列期货和期权

产品一起，助力中国大豆产业稳健发展，提升

我国在国际粮食市场的话语权和定价影响力。

此外，此次一次性上市三个品种，进一步丰富

了我国衍生品品种。

看好风险管理功能

大商所扎根大豆产业二十余载，逐步形成

了大豆、豆粕、豆油等完整产业链条的避险工

具体系，给豆农稳产保收吃下了“定心丸” ，给

产业链企业提质增效注入了“强心剂” 。

在上述三品种上市仪式上，中国大豆产业

协会会长杨宝龙表示，大豆是关系国计民生的

重要基础性、战略性物资，其产业链和价值链

具有巨大的发展潜力，在农产品贸易领域扮演

着举足轻重的角色。 历经近三十载发展，目前

大商所已成为全球最重要的大豆期货市场。国

有、民营和外资企业等各类市场主体运用大豆

系列期货对冲价格风险，稳定经营，取得了良

好成效。 在外部环境不确定性增加、现货价格

波动加剧的背景下， 大豆系列期权的上市，将

与期货合力，搭建起大豆产业完备的风险管理

工具体系，助力大豆产业企业提高管理风险水

平，稳定生产经营。

中国植物油行业协会副会长陈刚表示，

自2017年推出豆粕期权以来，经过5年精心培

育，大商所期权市场功能有效发挥，与期货市

场有效联动， 为市场提供了更加丰富的风险

管理手段。 面对复杂的市场形势，产业链企业

热切期盼大豆系列期权等风险管理工具，为

我国大豆产业健康发展保驾护航。 希望大商

所不断创新品种工具， 发挥好期货市场发现

价格、管理风险和配置资源功能，助力保障国

家粮油安全。

提升话语权和定价影响力

此次三个豆系期权的上市，进一步丰富了

场内衍生品品种。

大商所党委副书记、 总经理严绍明指出，

三个豆系期权的上市， 是大商所立足自身优

势，以产品创新求突破、以勠力改革促发展、以

实干奋进谱新篇的重要成果。它们将和已经推

出的大豆系列期货和期权产品一起，助力育好

中国大豆 “金种子” 、 筑牢粮食安全 “压舱

石” ，提升我国在国际粮食市场的话语权和定

价影响力。

物产中大期货副总经理、 首席经济学家

景川对中国证券报记者表示，8月1日起施行

的《中华人民共和国期货和衍生品法》中明

确期货及期权新品种上市实行注册制， 对于

新品种上市效率将有极大提升作用， 期货交

易所可根据产业链、 品种板块以及实体经济

需要设计新品种并注册上市， 这对于丰富我

国期货品种、 完善服务实体的产业链体系都

具有积极作用， 未来新品种的上市交易将进

入一个新时代。

“注册制实施后，期货交易所自行决定上

市品种的计划安排，意味着交易所的竞争已经

进入完全市场化时期，做好上市品种的课题研

究以及可行性分析，成为交易所的必备功课之

一。完善产业链、供应链品种的体系，确保品种

上市之后其功能得到有效发挥，市场对于新品

种的认可度以及其运行的效果都是未来交易

所在品种设计、上市、运行中的重要工作。 ”景

川说，交易所之间的品种合作也是完善不同产

业品种链条的重要环节，有助提升期货行业的

整体效率。
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