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[Table_Title]      

海平面正在上升——2022 年风格三问  2022 年 01 月 14 日 

[Table_Summary] 

 一问风格：宏观基本面场景更有利于何种风格。我们对于 2022 年宏观环境

的核心情境假设是国内信用企稳回升、海外流动性收紧，我们回溯了历史上类似

环境下的风格表现，发现：（1）在 M2-社融存量上升阶段中小盘＞大盘，成长＞

价值；而到了社融存量开始回升时，大盘＞中小盘，价值＞成长。（2）海外流动

性对于 A 股风格的影响主要通过北上资金：2018 年 9 月以来，中美股市风格协

同度在上升。在美联储收紧的趋势下，考虑到全球交易型资金的融资成本与美国

实际利率挂钩，无论“真假外资”，上述资金大幅波动的概率都在上升，而受影响

较大的板块主要集中在成长板块。在海外利率逐步抬升下，尽管波动较大，我们

认为 2022 年更有可能出现的是全球价值风格的跑赢。 

 二问风格：盈利增速 g 是否依然重要。过去三年“赛道化”的投资、成长风

格的极致显然与市场不断追求高增长的 g 有关，“唯增速论”在 2022 年将面临

挑战：（1）历史上看，我们其实无法事先进行准确地预测盈利增速 g，且容易用

过去的增速外推未来造成高估并在股价上提前反映，但历史看高增速的个股在未

来继续保持高增速优势的难度会变大；（2）历史上看，A 股高增速个股和细分行

业与相对业绩表现并不稳定，短期看，出现超预期但未被预期到和未被定价的高

成长性才是股价弹性的来源，而不是业绩增速本身；（3）从长期来看，公司为二

级市场股东创造回报的来源是 ROE 而非 g，实现长期领跑市场的板块往往是增

长回归到 ROE 水平的抬升；（4）从投资者配置偏好周期看，当期盈利增速 g 并

非是唯一，当景气度出现扩散时，投资者对于当期盈利增速 g 的重视程度往往会

下降：过去对于 g 的追逐正在“瓦解”，未来一段时间内基金持仓将进一步扩散。

展望 2022 年，高增速投资策略将面临分化（继续超预期或者回归 ROE）。值得

关注的是，历史上该阶段主动偏股基金的收益率中位数往往跑输中证 800 指数。 

 三问风格：沪深 300 VS 中证 500 的背后逻辑。中证 500 和沪深 300 两者

在 2022 年的相对表现成为讨论焦点，有投资者误以为是价值股和小盘成长股的

风格讨论。然而一个有意思的结论是：如果考虑到成分股的变化，沪深 300 其实

是变得越来越“大盘成长化”，反而是投资者认为代表中小盘成长的中证 500 开

始变得越来越“中小盘价值化”。因此站在当下讨论中证 500 与沪深 300 谁占优

本质上是市值因子，在市值因子之外沪深 300 更偏成长，中证 500 反而更偏价

值。那么，尽管大盘价值风格的成分股会对沪深 300 的表现形成支撑，但明显中

证 500 同时刻画了新旧经济的变化（中小盘价值+中小盘成长），这与能源转型

主线相契合。我们同时注意到，在交易结构上大盘成长在公募基金的配置中对大

盘价值的挤占已经在 2021Q3 出现反转，大盘价值风格的估值修复值得期待。 

 2022 年风格展望：价值全面回归，小盘成长孕育新机。在历史统计数据相

关性的背后，我们认为风格切换背后蕴含了更深层次的含义。低估值的背后其实

是对于旧经济重要性下降的认知偏见，价值的修复也依赖于对旧经济的认知修

正：旧经济部分总量出现了短期向上的弹性；以及对于旧经济的抑制而导致的供

需错配带来的短缺（通胀）。从中短期来看，新型能源系统综合效率大幅低于传统

能源系统（尽管可能具有长期经济型与社会风险降低的属性），在一定时期内全

社会资产配置总规模恒定的前提下，效率下降必然带来通胀的压力。在需求企稳

回升的情境下，通胀确定性会强于需求本身，两者将共同驱动价值回归。而在供

应冲击之下，借鉴美股 1975 年后经验，更适应于环境变化的小盘成长同样具有

机会。展望 2022 年，我们认为：大盘价值＞中小盘价值（中证 500）＞小盘成

长（中证 500）＞大盘成长（沪深 300）/中盘成长。 

 风险提示：国内流动性超预期宽松；稳增长政策落地不及预期；测算误差。 
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策略专题研究 

1 一问风格：回溯历史，宏观环境对风格的影响？ 

1.1 流动性宽松之后，社融企稳回升什么风格占优？ 

从历史上看，宽货币最终都会带来宽信用，只是时滞的长短有所不同。宽货币

（M2-社融存量上升阶段）到宽信用（社融存量上升阶段）的时滞基本上在 10 个

月以上，而本轮的宽货币其实始于 2021 年 4 月，社融存量同比于 2021 年 11 月

出现企稳回升的迹象，历时仅 7 个月。 

图 1：历史上宽货币最终都会带来宽信用，只是时滞有所不同 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

对应到上市公司盈利来看，往往在 M2-社融存量和社融存量背离阶段（基本

上都是社融存量同比比 M2 同比下行得更快），万得全 A 净利润增速已经回落，而

ROE 大概率能维持高位（2008 年、2015 年除外）；等到社融存量开始企稳回升

时，净利润增速与 ROE 仍有可能处于同时回落的状态，但最终也会企稳重新回升。 

图 2：全部 A 股 ROE 在宽货币→宽信用仍可能维持高位，净利润增速大幅回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：蓝色阴影部分代表 M2-社融存量与社融存量背离阶段。 
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对应到利率与信用利差水平上来看，在 2010 年以来的三轮 M2-社融存量与

社融存量背离阶段，都会经历利率/信用利差的上行阶段，但本轮利率与信用利差

基本上一直处于下行趋势中。一般而言，如果不考虑流动性危机/信用风险事件发

生的情形，则利率和信用利差的上行背后其实反映的是社会融资成本的上行，这体

现了实体经济融资的需求超过了资金的供给，或者是为了应对经济过热，政策制定

者主动收紧流动性、抑制融资需求，而这往往对应着经济较好的时期。相反，如果

利率和信用利差一直处于低位，有可能意味着实体融资需求疲软，资金的供给相对

充裕。因此在融资需求由差转好的过程中，大概率会伴随着利率/信用利差的上行。 

图 3：在 2010 年以来的三轮 M2-社融存量与社融存量背离阶段，都会经历利

率/信用利差的上行阶段，但本轮利率与信用利差基本上一直处于下行趋势中 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：蓝色框线部分代表 M2-社融存量与社融存量背离阶段。 

因此结合上述对盈利和利率/信用利差的分析，我们就能够理解为何在阶段一

（M2-社融存量上升）中小盘＞大盘，成长＞价值；而到了阶段二（社融存量开始

回升）大盘＞中小盘，价值＞成长：往往阶段一对应着经济总量下行期，此时景气

度的稀缺性开始变得重要，与经济总量更为相关的大盘/价值盈利并不具备优势，

而宽松的流动性环境也更利于对估值驱动较为敏感的中小盘/成长；随着利率和信

用利差下行，融资成本大幅下降，低于全社会投资回报率，企业融资需求开始慢慢

恢复，此时经济总量开始企稳，同时也会伴随着利率和信用利差的回升，无论从盈

利还是贴现率的角度，大盘/价值风格占优。 

图 4：流动性宽松之后，社融企稳回升大盘和价值风格更占优，尤其是大盘价值 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：阶段一对应 M2-社融存量上升；阶段二对应社融存量回升。 
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1.2 海外流动性收紧如何作用于风格？ 

2018 年 9 月以来，中美股市风格协同度在上升，这背后主要桥梁是北上投资

者。考虑到：第一，全球交易型资金的融资成本与美国实际利率挂钩，无论“真假

外资”，在美联储收紧的趋势下，上述资金大幅波动的概率都在上升，而受影响较

大的板块主要集中在成长板块(食品饮料、电新、电子、计算机等)；第二，复苏延

续、通胀上行与利率上升下美股更有可能出现的是价值风格占优，这意味着全球价

值共振的可能性在提升。实际上，近期中美股市的价值风格已经开始明显跑赢成长

风格，而北上资金中，即使配置型资金也出现了逆转，我们认为未来这种变化仍将

持续。 

图 5：2018 年 9 月以来，中美股市风格的协同度在上升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：深色阴影区间为趋同部分，浅色阴影区间为背离部分。 

图 6：北上净买卖 A 股的风格和 A 股风格相关性较大  图 7：北上净买卖 A 股的风格和美股风格相关性较大 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：阴影区间为背离部分。  资料来源：wind，民生证券研究院。注：阴影区间为背离部分。   
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图 8：对于部分北上交易盘的重仓行业(食品饮料、电子、

计算机、家电等)，北上交易盘的买入行为与美债实际利

率呈现明显的负相关关系 

 

图 9：对于北上交易盘的重仓行业(食品饮料、电新、银

行、电子等)，在人民币升值(贬值)时，北上交易盘往往

倾向于买入(卖出)上述行业 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：市值计算截至 2022 年 1 月 7 日。  资料来源：wind，民生证券研究院。注：市值计算截至 2022 年 1 月 7 日。 

图 10：上周(20220104-20220107)北上配置/交易盘均主要买入金融地产板

块，而在电子、食品饮料、军工、医药、电新等板块存在明显的犹豫和分歧 

 

资料来源：港交所，民生证券研究院 

2 二问风格：盈利增速 g 是否仍是决定性的？ 

2.1 盈利增速 g 并不意味着一切 

盈利增速 g 作为短期衡量与验证景气度的重要指标，被大部分投资者认为是

选股的重要标准之一，核心理由在于从历史回溯的结果来看盈利增速 g 越高的个

股大概率表现也越好。而过去三年“赛道化”的投资、成长风格的极致显然与市场

不断追求高增长的 g 有关。 

但“唯增速论”的逻辑瑕疵在于： 

（1）历史回溯的结果是站在“上帝”的视角去看哪些个股具备高增速，然而

一旦面对未来，我们其实无法事先进行准确地预测盈利增速 g。从历史上看，行业

分析师对于未来净利润预期偏差较大，且长期倾向于高估。相对而言，金融与消费

是偏差较小的板块，而成长板块偏差普遍较大。 
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策略专题研究 

图 11：从历史上看，行业分析师对于未来净利润预期偏差较大，尤其是成长板

块 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：这里的预测偏差均值是取 2010-2020 年每年分析师预测偏差的

均值。 

（2）即便假设我们事前预测都是准确的，遗憾的是“好的变得更好”并不容

易其实才是真相：过去高增速的个股在未来继续保持高增速的难度只会越来越大。

我们通过分组统计发现，在当期业绩增速排名前 30%的个股中，下一个季度继续

排名前 30%的概率为 61.21%，而在未来两个季度连续排名前 30%的概率为

40.65%，仅有约 26%能够继续在未来三个季度连续排名前 30%。而如果从年度

的维度来看，仅有不到 3%的个股能够在未来三年业绩增速连续排名前 30%。 

图 12：在当期业绩增速排名前 30%的个股中，仅有约

26%在未来三个季度连续排名前 30% 
 

图 13：从年度的维度来看，仅有不到 3%的个股能够在

未来三年业绩增速连续排名前 30% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：这里计算概率的分母为基期业绩

增速排名前 30%的个股数。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：这里计算概率的分母为基期业绩

增速排名前 30%的个股数；2021 年的数据截至 2021 年 Q3。 

（3）进一步地，即便我们抓住了这些极少数的持续高增长的个股，但它们的

股价表现也不一定很强。 

第一， 从个股的维度来看，如果基于历史数据进行回溯，盈利增速 g 越高的

个股大概率表现也越好，但也会有“翻车”的时刻。从季度维度统计，2004 年 Q1、

2006/2007/2008 年的 Q4 等时刻高增速个股跑输低增速个股；从年度维度统计，
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策略专题研究 

2006-2008 年、2015 年以及 2021 年（截至 Q3）高增速个股跑不赢低增速个股。 

图 14：季度维度来看，2004 年 Q1、2006/2007/2008

年的 Q4 等时刻高增速个股跑输低增速个股 
 

图 15：年度维度来看，2006-2008 年、2015 年以及

2021 年（截至 Q3）高增速个股跑输低增速个股 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：分组依据是当期盈利增速 g 的排

名，分组收益率为当期区间收益率取均值（即等权）。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院。。注：分组依据是当期盈利增速 g 的

排名，分组收益率为当期区间收益率取均值（即等权）。 

如果从行业的维度来看，行业盈利增速和涨跌幅的关系十分离散：2021 年生

物医药Ⅱ预期 g 排名 31/108，但年涨跌幅排名 100/108，计算机软件预期 g 排

名 30/108，但年涨跌幅排名 65/108。 

图 16：2021 年行业的盈利增速和其涨跌幅之间的关系十分离散 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

第二，在大部分投资者都看重 g 的市场环境下可能未来的高增速已经被定价，

除非出现超预期的增长：2021 年的部分景气赛道其实出现了超越 2020 年时预期

的增长，这可能才是超额收益的来源，而不是增长本身。 

第三，对于未来的透支并非一直能够持续，共识之下的“好”可能同时意味着

“贵”，“要求好的更好”在缺乏估值保护下，并不比“期待差的改善”有更高的预

期收益率。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36037


