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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：风格有望再平衡 

上周股市延续震荡分化，全周上证指数上涨 1.68%，沪深

300 上涨 0.5%，创业板指下跌 4.18%，科创 50 下跌 2.14%。

上周公布的社融及 M2数据低于市场预期，压制全 A股估值，

催化市场风格再平衡，阶段性价值风格占优。行业方面，煤

炭、基础化工、钢铁、地产及银行涨幅居前；电新、电子、通

信、医药和计算机跌幅居前。 

上周央行公布 7月金融数据，7月 M2同比增 8.3%，预估

为 8.7%，前值 8.6%；新增人民币贷款 1.08 万亿元，预估为

1.2 万亿元，比上年同期多增 905亿元，前值 2.12万元。社

会融资规模增量为 1.06 万亿元，预估为 1.53 万亿元，比上

年同期少 6362亿元，6月为增 3.67万亿元；7月末社会融资

规模存量为 302.49 万亿元，同比增长 10.7%。7 月信贷略不

及预期，社融大幅不及预期。7月金融数据无论从增量还是结

构上，均指向经济动能减弱、信贷需求不足。展望来看，当前

社融增速 10.7%已经回到疫情前的平均水平，继续下降的空

间不大。未来地方债加快发行，以及贷款额度预计跟随政策

适当宽松，都会有助于社融增速重新企稳。短期对市场的影

响来看，社融及 M2的回落短期对估值有压制。 

综上，我们预计大盘指数将维持震荡走势，社融、M2数

据不及预期及近期利率的变化预计在边际上使得价值优于成

长风格。成长风格可能会继续扩散至筹码结构较好的高增长

板块，业绩稳定增长的龙头白马以及前期受原材料涨价压制

的中游制造，市场整体风格有望迎来均衡。 
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专栏：中证 500指数投资机会 

今年春节假期以来，伴随者“茅指数”的快速回落，市场风格亦从持续了 4年多之久的大盘蓝筹风格转向了

中小盘风格。从宽基指数来看，代表中小盘风格的中证 500 指数今年以来（截至 2021年 8月 12日）上涨了

11.4%, 同期代表大盘风格的沪深 300指数下跌了-4.6%。从因子表现来看，小市值因子从二月中旬开始持续获得

正收益。如下图所示，当前市场市值风格分化严重。实际上，大小盘风格轮动的现象一直存在于 A股市场当中，

并且持续的时间均以年作为单位。以中证 500指数为例， 当前中小盘的投资风格值得重视。 

 

数据来源：万得，截至日期：2021.8.12 

从估值角度来看，中证 500 指数的市盈率(PE_TTM)为 22.6， 市净率（PB_LF）为 2.09， 分别处于各自历史序

列的 8.1% 和 20.5%。相较于沪深 300指数当前还在 50%左右的估值分位， 中证 500指数的估值处于历史低位，具

有相当的安全边际。 

从利润增速来看，中证 500指数 2021、2022、2023年的预期归母净利润增速分别为 86.21%， 5.21%，及 13.74% 。 

相比沪深 300指数未来 3年的预期利润增速（19.69%，10.22%，8.63%），中证 500指数的成长性更强。 

从行业分布来看，中证 500 指数的行业分布较为分散和均匀。中证 500 指数涵盖 30 个行业（中信一级行业），

指数前 5大行业分别为电子（10.38%）， 医药（8.35%），基础化工（7.56%），电力设备及新能源（6.95%）以及有色

金属（5.92%）。沪深 300 指数涵盖 27 个行业，指数前 5 大行业风别为食品饮料（12.20%），银行（11.66%），医药

（10.81%），电子（10.23%），及非银行金融（9.49%）。由此可见，中证 500指数的行业分布更加均匀。同时中证 500

指数更偏向科技成长板块，而沪深 300则更偏向金融消费板块。 

从指数的成份股来看，中证 500指数成份股多为中小市值的公司，成份股市值大都处于 100亿元-400亿元的区

间。中证 500 指数成份股平均市值约为 250 亿元，相比沪深 300 指数平均 1600 亿的市值，中证 500 指数成份股市

值规模要小得多。同时，中证 500 指数成份股中汇聚了众多的二线龙头企业。2021 年，这些公司业绩均大幅向好，

同时也获得了市场的肯定。以指数的前 10 大权重股为例，公司均为所属行业细分领域的重点公司，盈利能力强，

成长速度高。 
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总的来说，当前中证 500指数具有相当的投资性价比。在我国经济持续修复，流动性保持相对宽松的大环境下，

中小市值公司的景气度有望维持，中证 500指数的领涨趋势或将继续。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 陈健夫） 
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