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[Table_Summary] 
正文摘要 

◼ 年底 kill the winner 现象多有发生。2006-2021 年的复盘经验来看，多
数年份存在 kill the winner 现象。过去 15 年中，超 2/3 年份中存在年底
kill the winner，2-10 月涨幅前三行业当年 11 月-次年 1 月收益在所有行
业中多数居后 50%；仅 4 年 2-10 月领涨行业的优势仍可持续。 

◼ Kill the winner 的隐含逻辑：弱势市场中的强势板块补跌。①Kill the 

winner 现象较为明显的年份中，市场多处于熊市，例如 2007、2009、
2015 年底，市场都经历大牛市后转熊单边下跌，2012、2018 年市场全
年基本处于熊市环境。②我们理解其背后的逻辑在于，10 月底三季报披
露结束，上市公司进入长达半年的业绩空窗期，基本面难以验证，弱势
市场下整体风险偏好较低，从而形成前期强势板块的补跌。 

◼ 年底逆袭的条件：政策催化&前期滞涨。①弱势市场环境下，股价前期
表现和估值水平成为构筑安全边际的主要考量，从股价表现来看，逆袭
行业前期基本滞涨；从估值水平来看，逆袭行业估值偏低，且更具性价
比。②业绩空窗期中，政策预期是低估值板块逆袭的重要方向。熊市行
情一般对应相对疲弱的经济基本面，年底各类政策出台，明晰来年经济
增长方向，往往驱动相关行业逆袭。 

◼ 年底逆袭行业，次年表现相对一般。①2007 年以来年底逆袭的行业，在
次年 2-10 月收益排名基本在所有行业中居后 50%，以 08、10、12、14、
15、21 年最为明显，年底（当年 11 月-次年 1 月）涨幅前三行业次年收
益排名均相对靠后。②逆袭行业次年领涨的案例仅有 4 个，核心支撑仍
在基本面。 

◼ 今年可能出现 kill the winner 行情，回避煤炭、国防军工、通信。①从
历史规律来看，kill the winner 多发生在弱势市场，今年以来市场整体持
续下行，年初至今上证综指跌幅 15%，仅优于 08、18 年熊市期间，市
场整体震荡偏弱，业绩空窗期，估值的安全边际较基本面景气度更为重
要。②从前期股价表现来看，煤炭、国防军工、通信今年 2-10 月领涨所
有行业，年底建议回避。③其中军工、通信板块 11 月以来无正向收益，
可能已在上演 kill the winner。 

◼ 结合前期滞涨&政策催化，年底关注建材地产银行非银。①政策来看，
近期地产支持政策包括“第二支箭”、“金融 16 条”纷至沓来，宽松力
度有望进一步加大；二十大报告重申 2035 远景目标，明年政府工作报
告大概率设置 5-5.5%增速目标，稳增长政策将进一步发力，房地产宽松
和稳增长下房地产、银行、非银以及建筑建材板块可能受到政策催化发
动逆袭。②前期股价表现来看，建筑建材今年 2-10 月跌幅-31%，领跌
所有板块，此外非银-26%、银行-24%、房地产-23%，跌幅同样居前。③
市场表现来看，11 月以来房地产（涨 21%）、建筑材料（涨 19%）、非银
（12%）、银行（11%）等板块的逆袭可能已经开始。 

◼ 展望明年，逆袭或难延续，看好中小成长风格占优，行业关注半导体、
基础零部件、航空航天、工业母机等。①年底可能逆袭的行业，包括金
融地产周期等稳增长板块，仅构成短期托底市场的抓手，难以成为经济
中长期增长的驱动，在经济增长整体承压、地产周期仍在筑底的环境下，
23 年盈利也难有高增。②从十四五规划和二十大报告等中长期政策取
向来看，半导体、基础零部件、航空航天、工业母机等高端制造板块仍
是高质量发展要求下、产业结构转型的主要方向。 

◼ 风险提示：全球疫情蔓延风险、疫苗有效性；宏观经济增长不及预期；
历史经验不代表未来。  
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核心结论： 

1、年底 kill the winner 现象多数年份存在，2-10 月涨幅前三行业在 11 月-次年 1 月

表现较差，熊市中触发概率更高，隐含逻辑是弱势市场中的强势股补跌。 

2、今年 kill the winner 大概率出现，规避 2-10 月领涨行业：煤炭、军工、通信。 

3、年底逆袭行业的胜出逻辑：前期跌幅居前+低估值+政策催化，如 08 年底建材&

电力设备、12 年底非银、21 年底地产。 

4、年底逆袭行业，次年表现相对一般，对未来配置不具指示意义。 

5、今年逆袭组合：地产、银行、券商、建材，2-10 月跌幅居前+估值偏低+12 月中

央经济工作会议可能设定明年 5-5.5%的较高增长目标。 

6、明年看好中小成长风格，关注半导体、军工、机械、信创等。 

 

1.   Kill the winner：年底多发，熊市概率更高 

年底 kill the winner 现象多有发生。2006-2021 年的复盘经验来看，多数年份存在

kill the winner 现象。过去 15 年中，超 2/3 年份中存在年底 kill the winner，2-10 月涨幅

前三行业当年 11 月-次年 1 月收益在所有行业中多数居后 50%；仅 4 年 2-10 月领涨行

业的优势仍可持续，2013、16、17、20 年 2-10 月涨幅前三行业在后续 3 个月中，多数

行业涨幅依然居前。 

Kill the winner 的隐含逻辑：弱势市场中的强势板块补跌。Kill the winner 现象较为

明显的年份中，市场多处于熊市，例如 2007、2009、2015 年底，市场都经历大牛市后转

熊单边下跌，2012、2018 年市场全年基本处于熊市环境。而 2-10 月领涨行业优势延续、

赢家全年通吃的年份，市场基本处于结构性牛市：2013 年中小创、2016-17“漂亮 50”、

2020“茅指数”结构性行情贯穿全年。我们理解其背后的逻辑在于，10 月底三季报披露

结束，上市公司进入长达半年的业绩空窗期，基本面难以验证，弱势市场下整体风险偏

好较低，从而形成前期强势板块的补跌。 
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图1：多数年份存在年底 kill the winner 现象 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   逆袭的方向：政策&滞涨板块，对次年不具指示意义  

2.1.   年底逆袭的条件：政策催化&前期滞涨  

逆袭行业的安全边际：前期滞涨、估值偏低。弱势市场环境下，股价前期表现和估

值水平成为构筑安全边际的主要考量，从股价表现来看，逆袭行业前期基本滞涨，当年

11 月-次年 1 月实现逆袭、涨幅前三的行业中，绝大多数在当年 2-10 月涨幅排名后 50%，

这在 2007、2015 两轮大牛市触顶，转向熊市之后的市场中表现最为明显，11 月-次年 1

月涨幅前三行业前期涨幅全部在 31 个行业中居于后 10 位。从估值水平来看，逆袭行业

估值偏低，且更具性价比，2007 年以来 kill the winner 现象明显的年份中，逆袭行业虽

然当年三季报盈利增速中位数低于前期领涨行业，但同时具备相对更低的估值和 PEG。 

图2：年底逆袭行业前期基本滞涨  图3：逆袭行业 10 月底估值、PEG 整体更低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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业绩空窗期的催化因素：政策导向。业绩空窗期中，政策预期是低估值板块逆袭的

重要方向。熊市行情一般对应相对疲弱的经济基本面，年底各类政策出台，明晰来年经

济增长方向，往往驱动相关行业逆袭，例如：1）2008 年底“四万亿”出台，扩大固定

资产投资成为经济增长的主要方向，建筑材料、电力设备板块领涨；2）2009/10 创业板

正式开板，计算机、电子等新兴成长行业成为市场逆袭主力；3）2012/12 证监会新规放

宽境内企业境外发行股票和上市条件，并简化审核程序，非银金融得到明显提振；4）

2014/11 央行意外降息，宽松货币政策驱动金融周期等权重板块合力上涨，非银、建筑、

银行领涨；5）2018/11 民营企业家座谈会召开，12 月中美两国领导人会晤，同意停止加

征新的关税，外资偏好的食品饮料、家电行业逆袭；6）2021/12 中央经济工作会议再提

“以经济建设为中心”，稳增长板块中房地产、建筑领涨。 

 

2.2.   年底逆袭，对次年行业配置不具指示意义  

年底逆袭行业，次年表现相对一般。2007 年以来年底逆袭的行业，在次年 2-10 月

收益排名基本在所有行业中居后 50%，以 08、10、12、14、15、21 年最为明显，年底

（当年 11 月-次年 1 月）涨幅前三行业次年收益排名均相对靠后。逆袭行业次年领涨的

案例仅有 4 个：09 年电子，18 年食品饮料、农林牧渔，19 年电力设备。涨势次年仍能

持续，核心支撑仍在基本面：10 年电子行业盈利增速 462%，19 年农林牧渔 72%、食品

饮料 20%，20 年电力设备 64%。 

图4：年底逆袭行业次年表现一般  图5：年底逆袭行业来年延续领涨，基本对应盈利高增  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   今年 kill the winner 行情或已启动，金融地产建材可能逆袭 

今年可能出现 kill the winner 行情，回避煤炭、国防军工、通信。从历史规律来看，

kill the winner 多发生在弱势市场，今年以来市场整体持续下行，年初至今上证综指跌幅
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