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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净回笼60亿元，MLF投放回笼相抵；2. 市场利率方面，DR007下降至1.30%，
R007下降至1.44%；3. 十年期国债收益率小幅下降至2.74%；4. 美元兑人民币维持在6.74；5. 理财产品
预期收益率（3个月）维持在1.75%。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交额和换手率均小幅上升；2. 两融余额维持在1.62万亿；3. 北上
资金净流出12亿元；4. 上周A股小幅净增持、回购规模大幅上升，本周限售解禁规模上升；5. 风格来看，
上周中盘股、高PE、高价股、绩优股表现最好。

⚫ A股和全球估值：从PB-ROE的角度来看，上周估值水平远低于盈利能力的行业分别为银行、煤炭、建筑
装饰、钢铁、基础化工、非银金融、家用电器、纺织服饰、有色金属、交通运输。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★★★★ ↗

2.产业资本 ★★★★★ ↗

3.基金发行 ★★ ↘

4.杠杆资金 ★★ ↘

5.海外资金 ★★ ↘

6.大宗交易 ★★★ ↘

7.股票质押 ★ ↗

8.风险偏好 ★★ ↗

9.股票供给 ★★★ ↗

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★★ ↗

2.外汇占款 ★★★★★ ↘

3.信用派生 ★★★★★ ↗

4.货币市场 ★★★★ ↗

5.国债市场 ★★★ ↗

6.信用债 ★★★★★ ↗

7.理财市场 ★★★★★ →

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↘

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★★ ↘

2.深圳成指 ★★★ ↘

3.创业板指 ★★★ ↘

4.标普500 ★★★★ ↗

5.道琼斯工业指数 ★★★★ ↗

6.纳斯达克指数 ★★★ ↗

7.恒生指数 ★ ↗

8.日经225 ★★★ ↗

9.英国富时100 ★ ↗

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%
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1. 整体：大级别市值风格切换往往持续3年左右

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：小盘相对大盘的表现

近期随着小盘股指数走强，市场对中小市值风格的关注度升温，如何理解背后逻辑和持续时间？

回顾过去20年，大小盘风格经历了多轮切换，且大级别市值风格切换往往持续3年左右。

如果以申万大盘指数和申万小盘指数为基准去观察，可以明显看到大小盘轮动的时间区间，具体来
看：
➢ 大盘跑赢小盘的主要时间区间分别是：2001.7-2007.10，2016.11-2021.1；
➢ 小盘跑赢大盘的主要时间区间分别是：2007.11-2010.9，2013.2-2015.6，2021.2至今。
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2. 框架：产业轮动是大小盘的关键驱动

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：大小盘风格轮动的驱动因素框架

➢ 我们在2021年10月曾发布报告《为何今年以来小盘股占优？复盘和展望》，分析了大小盘风格轮
动背后的宏观背景和产业更迭，可以发现，产业繁荣是风格背后最核心的驱动因素。

➢ 具体来看，每一轮小盘股风格背后，往往对应新兴产业崛起，如2007年至2010年的消费电子产业
，2013年至2015年的互联网+繁荣，再到本轮国产替代和5G应用驱动下的半导体和2B端崛起。与
此同时，每一轮大盘股风格背后，往往对应传统产业复苏，也即宏观经济向好。

大小盘风格轮动

大盘跑赢小盘

小盘跑赢大盘
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2016.11-2021.1

2007.11-2010.9
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宏观阶段性向好

大盘盈利好于小盘

宏观趋势性回落

小盘估值快速上升

货币宽松流动性好

国家政策支持推动

产业进入上升周期
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3. 2007.11-2010.9小盘股行情：产业周期和政策驱动

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：2007-2010年政策利率和存款准备金率情况

➢ 从产业周期的角度来看，当时进入到智能手机上升周期中，同时国家层面出台支持政策。智能手机也
在2010年开始崭露头角，iphone 4在2010年推出加速了智能手机的普及和运用，全球智能手机的出
货量增速在2010年达到75.6%，带动消费电子行业的企业盈利和估值戴维斯双击。与此同时，相关产
业政策也不断出台。2009年《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》文件出台，并确定
将战略新兴产业纳入到“十二五”规划编制中。

➢ 货币政策先紧后松，对小盘股风格影响相对较弱。2008年金融危机之前，国内经济高速增长，货币政
策不断收紧。金融危机后，国内政策大幅宽松，降准降息叠加财政刺激，整体市场的流动性较为宽裕
。整体来看，流动性变化对这一轮大级别市值风格切换并没有起到决定性影响。

图：全球手机出货量
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4. 2007.11-2010.9小盘股行情：盈利预期不断改善

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：2009-2010年电子行业归母净利润增速，%

➢ 受益于智能手机的产业浪潮，电子行业业绩上升，盈利预期不断改善。2009-2010年，电子行业盈利
增速从负增长大幅上升至500%以上，电子行业也逐渐出现涨幅居前的牛股。

➢ 具体来看，Iphone刚刚普及之时，触摸屏技术成为关注焦点。触摸屏行业的龙头个股莱宝高科在
2010年业绩大幅增长，股价当年的涨幅超过250%。此外，2010年开始，歌尔股份的电声元器件、有
线耳机等产品先后打进苹果供应链，经营业绩由此也开始取得了大幅增长，歌尔股份在2010年涨幅达
到了近200%。

图：2009-2010年部分牛股的归母净利润增速，%
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