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[Table_Title] 
 

 两融提速蓝筹白马，短期上行承压 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 白马蓝筹加速上涨，估值优势不再。自 2016年年初，白马蓝筹市值

一直保持上涨态势，白马股已经超过 15年顶峰，大盘蓝筹也已经非

常接近 15峰值。且两年以来积累了大量涨幅，尤其是食品饮料板块，

止盈离场的压力较大。此外市盈率市净率经过新一轮的增长，估值已

经不再便宜。 

 

政策面、舆论面与市场交易结构引致白马蓝筹加速上涨：总体来看，

近期市场对绩优蓝筹股的偏好是由于股市在“大会后下跌”带来的恐

慌下暂时盘整引发了避险情绪，进而资金开始寻找政策存在“暖风”，

中报业绩超出预期的标的。另外，由于市场主体中客观存在年底冲业

绩压力的交易方，故而监管层鼓励投资的蓝筹股形成合力，两融杠杆

资金加速涌入。长期来看，除公司本身业绩增长以外的其他支撑上涨

逻辑均可能增大蓝筹的风险，政策呵护对蓝筹的支撑不会一直存在，

杠杆资金要求丰厚利息，一旦蓝筹趋势不显，边际入场资金可能转空，

存在一定风险。 

 

一线蓝筹胜率偏低，关注三季报中业绩稳中有升，估值修复尚待进

行的二线蓝筹次新蓝筹：三蓝筹股的风险已经显现，对一线蓝筹风

险理性看待，等待短期调整完成后（调整大概率出现在今年年末）择

时而动；相较之下，次新股中存在不少蓝筹因此前 IPO加速遭遇“错

杀”，在 IPO边际放缓阶段，收益风险比已较一线蓝筹为高，可以适

当关注；另外，建议布局三季报中业绩稳中有升，估值尚处低位的二

线蓝筹，我们重申推荐资产质量改善且估值仍在地板的银行股。 

 

上周各指数迎来调整，电子元器件表现最佳。主要指数较前一周全

部下跌，跌幅前三为中证 1000，创业板指和中证 500。申万风格指数

中除高价股指数外全部下跌。中信行业中，电子器原件小幅上涨，其

余行业全部下跌，建材化工领跌，汽车和军工紧随其后。 

 

进出口经济数据与 PMI 同时回落，十月经济料无惊喜。正如我们在

十月月报中提到的，高频数据显示，高炉开工率与发电耗煤量显示环

保限产对短期经济数据存在压制，加之今年国庆与中秋重叠，工作日

少了一天，工业增加值数据难有超预期；同时，房地产销售继续下滑，

企业投资将愈加谨慎，十月经济数据料无惊喜。 
  

 上证综合指数走势(近三年) 
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一、蓝筹白马市值加速上涨，再创新高或承压 

蓝筹股通常指经营业绩较好，具有稳定且较高的现金股利支付的公司股票。白马

股是指长期绩优、回报率高并且具有较高投资价值的股票。其有关的信息已经公开，

业绩较为明朗，同时又兼有业绩优良、高成长、低风险的特点。这两类股票被认为具

备较高的投资价值，往往被投资者所看好。但是蓝筹白马经历了最近一轮的加速上涨，

其优势已边际减弱。 

近年以来，白马和蓝筹（此处白马为wind白马概念板块，蓝筹为wind大盘蓝筹板

块，下同）一直保持慢牛态势，自2015年的股灾回落，白马蓝筹市值不断上行。白马

概念股市值已经超过15年峰值，大盘蓝筹也已接近2015年以来高点。另外，2016年1月

至今，大盘蓝筹涨幅（算术平均）达52.09%，超过大盘指数和沪深300涨幅，短期资金

止盈离场的动机较足。 

图表 1：白马蓝筹市值持续上涨 
 

1 图表 8：基金仓位占比（三大板块） 

 

来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：蓝筹与部分行业涨幅显著 

板块名称 今年初至今涨幅（%） 2016 年初至今涨跌幅（%） 

大盘蓝筹 28.90 52.09 

申万电子 34.60 70.77 

申万食品饮料 51.74 112.25 

申万医药生物 6.32 27.44 

申万家用电器 42.13 88.30 

申万汽车 8.48 31.87 

沪深 300 24.28 45.91 

全部 A 股 9.41 29.53 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 PE 和 PB 处于历史高位，估值优势不再 

白马蓝筹市盈率已经处于历史（2010年初至今）高位，其中大盘蓝筹市盈率已达

历史均值75%高位，白马股市盈率更是达到了82.5%，高于历史均值+一倍标准差。市净

率角度，白马蓝筹均已超过历史均值，大盘蓝筹市净率接近沪深300，比值达到0.98，

白马股市净率已经超过沪深300指数，比值为1.08。估值优势不再。 

 

图表 3：大盘蓝筹市盈率处历史高位 

 

2 图表 6：创业板滚动市盈率 

 图表 4：白马股市盈率处历史高位 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 5：大盘蓝筹市净率处于均值以上 

 

 图表 6：白马股市净率处于均值以上 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：大盘蓝筹市净率接近沪深 300 
 

 图表 8：白马股市净率超过沪深 300 
 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、政策面呵护难抵业绩考验  

舆论对蓝筹的呵护预计将引发投资者跟风进场或者加仓，但是从长期来看，个股

持续上行需要稳定业绩的支撑，资金进场大概率引发蓝筹板块的泡沫。 

上交所开展“新蓝筹”行动，表示在充分发挥蓝筹股市场优势的基础上，致力于

开展“新蓝筹”行动，挖掘与培育更多代表新经济和传统产业转型升级的优质企业登

陆上交所融资，打造上交所的“新经济、新主板”。人民日报发文赞许绩优大蓝筹专注

实业、优化供给、转型升级，以坚实的业绩支撑股价上涨。这些宏观政策与舆论面的

发声大概率引发投资者跟风进场或者加仓，对于白马蓝筹一定程度构成利好，但大盘

蓝筹公司自2016年初大盘低位至今涨幅显著，部分企业达到了200%以上，然而归属母

公司净利润增速却保持低位，以PEG来衡量，领涨的7家公司中，只有美的集团和格力

电器的PEG值小于1，即以成长股估值来看待大盘蓝筹，仍然存在风险，估值修复应有

尽头。 

图表 9：蓝筹股价增长远超公司利润增速 

证券代码 证券简称 

区间涨跌幅% 
归属母公司股东的净利润同

比增长率% 
PEG 

（G 为过去五年

平均增速） 
2016 年初

至今 

今年年初

至今  

2016 年报  2017 三季  

002415.SZ 海康威视 274.76 156.55  26.46  26.82  1.12 

600276.SH 恒瑞医药 91.12 112.89  19.22 20.70 2.89 

601398.SH 工商银行 62.63 43.97  0.40  2.34  1.81 

600519.SH 贵州茅台 233.04 95.05  7.84  60.31  2.39 

000538.SZ 云南白药 86.09 40.28  5.38  10.39  1.90 

000333.SZ 美的集团 222.22 92.72  15.56  17.10  0.48 

000651.SZ 格力电器 171.63 87.97  23.05  37.68  0.57 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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四、两融提速，白马股加速赶顶  

从融资融券的角度来看，上周沪深两市两融余额破万亿，10月份被融资净买入最

多的板块包括电子、医药生物、食品饮料、汽车。其中贵州茅台（白马股），中国平安

等白马蓝筹股的融资买入额一度占到成交金额的20%以上。可以认为白马蓝筹股的上涨

有约20%是由杠杆资金所推动，而从10月起，沪股通中的白马代表贵州茅台、伊利股份

实际上已经呈现净卖出状态，海外资金将不断配置逻辑已有所松动。杠杆资金的高成

本要求投资的获利性高且确定性强。目前，蓝筹白马估值已处于历史高位，若触及杠

杆资金持有者的警戒线，这些资金离场会给一线大蓝筹带来上行动能的衰减。 

图表 10：杠杆资金加速进入茅台  图表 11：杠杆资金加速进入平安 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 12：杠杆资金加速进入比亚迪 

 

 图表 13：杠杆资金加速进入京东方 
 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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五、上周各指数调整，电子元器件表现最佳 

上周，各大指数较前一周全部录得负涨幅，跌幅前三为中证1000，创业板指和中

证500。申万风格指数中除高价股指数外全部下跌。中信行业中，电子器原件小幅上涨，

其余行业大部下跌，建材化工领跌，汽车和军工紧随其后。股市不确定性会引发整个

市场的避险情绪，将资金投入绩优蓝筹，但是如前所述，一线蓝筹短期存在回调风险，

建议留一分清醒留一分醉。 

图表 14：风格指数上周涨跌幅% 

 

 图表 15：中信一级行业上周涨跌幅% 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 16：重要指数上周涨跌幅 

 

 图表 17：蓝筹股估值分布 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

综上所述，我们认为，蓝筹白马此后走势有如下可能，第一，短期加速赶顶，随

后“泥沙俱下”。且从现状来看，将可能出现阶段性高点。第二，前期涨幅带来的高估

值或将迎来一段时间的调整，待估值到合理水平后股价逐渐企稳再走出慢牛态势。我
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P9 白马蓝筹加速上涨，风险已初现 

 

 

 

们相信，强者恒强仍是明年投资主线，新一批万亿市值以上公司出现可期，但客观来

看，短期内一线蓝筹确有风险。一线蓝筹风险已现，尤其对于涨幅过大的消费白马，

不能继续盲目跟风，建议投资者控制仓位，留一分清醒留一分醉。二线蓝筹可以开始

布局，可以关注估值仍然较低维持在10倍以下，三季报业绩有明显优势的个股。从现

有大盘蓝筹的估值来看，市盈率小于10的企业占到15%左右，另外此类公司的三季报也

表现良好，建议投资者理性看待估值过高的一线蓝筹，着眼于估值仍“便宜”的公司。

在这些估值较低（如图17）的公司中，银行占比将近一半，结合银行业年初至今涨幅

较小（11.9%），仍然值得推荐，上市银行中大部分资产不良率已迎下行拐点，三季报

中仅有5家银行不良贷款率上升且升幅均较小（除浦发外均在0.1%以内），25家上市银

行中7家银行净利润增速在两位数以上，高ROE、净息差在去杠杆环境下走扩、低估值

构成银行股推荐理由。另外，次新股在近期IPO边际趋紧阶段，IPO趋缓将提升次新股

稀缺性，其中的蓝筹存在交易性机会，建议关注。 

六、进出口经济数据与 PMI 同时回落，十月经济料无惊喜 

正如我们在十月月报中提到的，高频数据显示，高炉开工率与发电耗煤量显示环

保限产对短期经济数据存在压制，10月高炉开工率72.7%，为年内低点；六大集团发电

耗煤量同比16.49%较上月24.33%边际回落；加之今年国庆与中秋重叠，工作日较去年

少了一天，工业增加值数据难有超预期；同时，房地产销售继续下滑，企业投资将愈

加谨慎，十月经济数据料无惊喜。 

PMI来看，十月数据51.6较上月下滑较上月下滑0.8个百分点，但仍处景气区间，

新订单52.9较上月回落1.9，但仍高于1、4、5、7四个月的数据，仍在景气区间。此轮

经济复苏持续时间已超预期。  

 

图表 18：进出口边际回落  图表 19：高炉开工与发电耗煤增速回落 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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