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BLOG ￨ 网志 

 

2019 年 1 月 11 日 

 

 

A 股处于底部区域，这只龙头指数值得关注 

 

A 股处于底部区域 

2018 年 A 股从高位下跌 29%，创史上第五大跌幅记录，市盈率不足十倍，位于历史低谷。过

去 28 年来，A 股出现过四个重要底部，分别是 1994 年的沪指 325 点，2005 年的沪指 998

点，2008 年的沪指 1664 点和 2013 年的沪指 1849 点。目前沪指在 2500 点徘徊，从市盈率、

市净率和期间个股跌幅中位数等各项指标来看，估值水平已与四次重要底部接近，再一次处

于底部区域。 

 

随着权益类核心资产投资吸引力的增加，各类长线资金也开始了相关资产的配置。各地方养

老金持续增加委托社保基金的投资规模，保险资金可用财务性和战略性投资的方式投资优质

上市公司，权益类投资规模快速增长。MSCI 拟在 2019 年将 A 股在其全球基准指数中的权重

由 5%提高至 20%；富时罗素指数公司将于 2019 年中将 A 股纳入其全球股票指数体系。各类

外资机构也通过 QFII、互联互通渠道积极投资 A 股市场。 

 

此外，26 只养老目标基金获批发行，其他 44 只养老目标基金正在积极申报；银行理财子公

司管理办法发布，四大行等众多国内银行积极筹备理财子公司。沪伦通机制已在 2018 年底启

动。 

 

可以预见，随着国内外资金投资 A 股市场渠道的完善，机构投资者规模将持续增长，投资 A

股的长期资金也将不断增加。 

 

A 股龙头效应显著 

为什么在指数投资领域，“龙头”因子存在超额收益？在中国产业结构转型期，行业集中度提

升的时候，行业龙头股票由于具备显著的资源整合优势、品牌优势、管理优势，获得更多的

市场份额，在互联网的加持下，呈现强者恒强、强者更强的现象，从盈利层面支撑龙头效应

延续。 

 

中泰证券首席经济学家李迅雷的观点也佐证了 A 股龙头效应。他认为中国企业今后整合的道

路，会与成熟市场类似，即大企业的市场份额越来越高，行业进入壁垒也越来越高。新兴产

业的崛起和淘汰过程都会很快，那些经历了几轮经济周期起落、产业升级和经济转型的考验
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后生存下来并且依然活得很好的企业，将更有能力获得确定性溢价。 

 

此外，从市场资金流向、陆股通北上资金抢筹标的来看，同样验证了市场对于龙头股的追

捧。消费龙头、家电龙头以及基建龙头受到北上资金的青睐，频繁出现在沪股通和深股通前

十大成交活跃股的名单中。数据亦显示社保基金也对板块龙头股进行了提前布局。 

 

各个细分行业的龙头企业有很多。作为普通投资者，不可能把这些股票都买了。指数基金则

是对市场风格进行降维后的投资标的，投资者如果对市场风格、趋势或者板块有了明确的判

断，就可以采用指数基金进行布局。指数基金的优势是风格稳定、成本低、基金标的丰富

等。如果布局龙头企业，购买一只专门投资各行业龙头的指数基金或许是个不错的选择。 

 

中华陆股通行业龙头指数 

中华交易服务推出陆股通行业龙头指数，囊括中国内地主要行业龙头股份，为广大投资者投

资提供便利。该指数根据每股收益，行业总市值，流动性等基本因素，将沪股通及深股通合

资格股票按四级行业分类，最终选取 50 个行业，在各细分行业内根据最近一年日均总市值挑

选一只市值最大的股票作为样本股。 

 

指数特色小结： 

1. 中华交易服务陆股通行业龙头指数旨在追踪 A 股市场 50 个细分行业中的龙头上市公

司的绩效。 

2. 该指数综合考虑了行业市值和公司市值，以及股票流动性和其每股收益，共同决定成

份股及其权重。 

3. 按四级行业分类选取排名靠前的前五十大行业，使得该指数具有更均衡的行业分布，

为投资者投资 A 股市场的提供了多样化的选择。再分散风险之余，亦有助捕捉中国内

地不同行业潜在增长及不同经济周期的投资机遇。 

 

指数历史表现 

数据来自中华交易服务（2018 年 12 月） 
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从历史回测数据来看，中华陆股通行业龙头指数的表现明显跑赢陆港两地的大盘指数，该指

数的五年年化收益率为 10.12%，而同期富时 A50 和沪深 300 的年化收益率分别为 7.96%和

5.4%。与此同时，相较于同类型指数，值得一提的是中华陆股通行业龙头指数按四级行业分

类选取排名靠前的前五十大行业，使得该指数具有更均衡的行业分布，有效分散因基本经济

因素的不确定性而引发的某单一板块的系统性风险。 
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香港中环康乐广场 8 号交易广场二期 9 楼 906-908 室                                                        电话：+852 2803 8237 
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