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伴随蓝筹强势不断推演，A股巨无霸批量制造。截至目前，A股万亿市值公司已由去
年年末的3家变为6家。最新一家上榜的公司是中国平安，如今它已稳坐全球第一大
市值保险公司。此外，千亿市值队伍也在大幅扩容。

蓝筹股上演市值风云的另一边，以创业板为代表的中小市值成长股仍在调整。参照
历史，每年的四季度是通常最有可能出现结构性变化的时期，比如2014年11月起A
股突然上演了大盘蓝筹行情，工商银行曾在一个月内涨逾20%。而行至2017年10
月末，一些市场人士的策略上也出现了疑问：是继续坚守强势的蓝筹还是布局成长
股？

万亿、千亿俱乐部扩容

据统计，截至10月23日收盘，A股总市值高达62.3万亿元。其中，工商银行以2.12
万亿元一马当先，相较去年末的1.55万亿元足足增长了5700多亿元，短短不到10
个月的增量便高于交通银行市值，略少于中国石化市值。紧随工商银行后的建设银
行、中国石油、农业银行、中国银行、中国平安，市值分别为1.47万亿、1.41万亿
、1.21万亿、1.15万亿、1.07万亿元。

在万亿市值俱乐部成员数量实现100%增长的同时，千亿市值军团也在快速扩容。
据统计，截至10月23日，市值规模在1000亿以上的A股公司数量达到了76家，相
比去年末的63家，多出了13家，增幅超过20%。排在市值第20位的是地产股万科A
，今年以来市值增长27%。算上万科A，前20大权重股，今年以来全部实现了上涨
。其中安防龙头海康威视以126.7%的涨幅成为市值增长幅度最快的蓝筹股。

拆解今年以来的蓝筹行情，增速最快的时间段为上半年，当时的白马股或者漂亮50
几乎全线上涨；到了7月份行情出现分化，走出了约3个月分化和震荡势头；10月以
来蓝筹行情继续上演。

“A股市场上半年一直是维持比较明显的结构性行情，价值、绩优属性占据上风，
大消费、大金融相关行业持续创出新高，市场提出了中国版‘漂亮50’的概念，对
标美国\\‘漂亮50’。”国开证券分析师孙征曾在7月份发布年中策略报告中如此
指出。

孙征在这份年中策略报告中指出，A股中小盘成长股溢价高、业绩增速回落、前景
难以预料，所以消费品和大金融的低估值、稳成长成为资金的避风港。目前中国“
漂亮50”公司估值虽已普遍达到其历史估值高位区，但与A股平均估值相比还是便
宜得多。
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在孙征看来，中国“漂亮50”必然也是市场运行过程中的一个阶段，并不会长期延
续，其终结原因可能是经济整体下行加速或成长股业绩上行拐点来临。

高市值能否延续

进入下半年后，A股蓝筹股的上涨势头还在继续。银行龙头工商银行和第一大保险
股中国平安7月至今涨幅均超20%，医药龙头上涨28.7%。

在蓝筹行情的带动下，A股公司的国际地位大幅提升。兴业证券张忆东统计，截至
当前，全球前20大银行中，中国占据了4席；保险业平安、人寿成为全球最大保险
公司，新华、太保也跻身前列；中国汽车整车业，上汽、广汽、吉利、长城、比亚
迪的市值都居于世界前列；耐用消费品行业中，中国的家电公司已经成为当仁不让
的世界龙头。美的、格力位居行业第二、第四，都在A股。

大盘蓝筹市值跃进的同时，估值水平出现了同步上升。以上证50为例，今年以来累
计涨幅约20%，最新的市盈率分别为11.6倍、市净率1.37倍。这一估值水平相比一
年前出现了明显提升，一些谨慎的投资者出现了恐高情绪。

10月19日，沪深两市的股王贵州茅台价格大涨3.8%，盘中创出了585元的历史高位
，也是A股市场的历史高价，其后两天出现了弱市整理，并带动强势上涨的白酒板
块及消费股整体性地出现整理走势。与此同时，工商银行最近两个交易日也出现了
累计约2.3%的调整，这更是加深了市场人士对于短期蓝筹股的谨慎情绪。

关于今年以来的市场行情，一边是蓝筹股大幅上涨得到重组修复与重估，另一边则
是中小市值股票的股价与估值双杀。以创业板指数为例，在去年大跌27.71%后，
今年以来继续下跌3.23%。截至目前，创业板整体估值42.4倍、市净率4.66倍。

A股市场步入变盘概率的较高的一年最后两个月之际，在蓝筹估值修复与成长股调
整过后，市场投资者最关心的无疑是接下来A股市场如何走，板块行情如何抉择。

联讯证券分析师朱俊春称，消费和金融是配置的核心资产虽然不变，但是作为长期
配置，在短期消费股赢利兑现的压力可能比较大；而成长方面的配置在四季度应有
所提高，接下来不仅受益于三季报，也将受益于资金面的短期流动。

朱俊春称：“传统消费进攻性在失去，它的强势表现已经提前反映行业性的利好，
在无更多超预期的基本面来临之前，白酒、食品包括近期格外强势的医药可能需要
一段时间的调整。而金融作为市场稳定的核心力量，继续持有以应对各种不确定性
。”
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对于券商人士的观点，来自私募界的星石投资的看法却是截然不同。星石投资称，
从需求端看中国长期处于消费升级的大趋势，无论是消费总量还是消费结构，均处
于明显的改善过程中；短期在于消费的季节效应，9~12月的消费数据通常高于其
他月份，带动消费股通常在四季度和一季度也有不错的表现。中国的消费蓝筹，尤
其是二线消费蓝筹的涨幅远远低于发达国家，未来仍有广阔的上涨空间。

华南一家大型基金公司投资总监对第一财经称，近期市场表现弱于预期，指数虽然
波动不大，但一些中小市值股票跌幅较大。不过庆幸的是，这也降低了下一阶段的
市场风险。眼下，市场看不到很大的风险，整体进入可操作的区间。

值得注意的是，眼下一些基金公司调研小中创公司的频次上正在上升。5G、OLED
等成长股也成为了近期它们调研的重点。上海一家董事长表示，蓝筹股的机会可能
在于回调，对于成长股，走势分化可能较大，一些符合经济转型、具有真正成长机
会的公司可能会脱颖而出，不断上演几年数倍的收益，但大部分没有成长性的公司
长期机会并不大。

今年以来6大万亿市值巨无霸二级市场股价出现了较大幅度的上涨。除了中国石油
仅市值微涨0.88%外，其他5只个股中市值涨幅最小的建设银行今年以来也实现了9.
7%的涨幅，而中国平安涨幅高达66.97%、工商银行涨37%。
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