
 

传统白马股纷纷创年内新低

说明了什么？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 皮海洲 

在白马股的价格进入高位之后，部分上市公司及高管们开始打起了自

己的“小算盘”，谋取自己的利益。能减持股票的减持股票，没有股票减

持的也是挖空心思给自己谋取利益。 

 

当前市场行情总体处于盘整状态，但市场分化却较为明显。比如，就

指数来看，上证指数处于盘整之中，但创业板指数总体表现为一种上涨的

态势。而个股的表现两极分化更加明显，传统白马股纷纷走低，甚至创出

年内新低，相反，新能源、半导体、光伏等概念股却是频频走高，成为市

场上闪闪发光的亮点。 

传统白马股纷纷走低，这是非常吸引眼球的一件事情。比如中国平安，
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股价从去年 11 月 30 日的高点 94.62 元，一直下跌到近日的 57.78 元，跌

幅高达38.93%；恒瑞医药的股价从年初的高位116.87元跌到近日的58.38

元，跌幅高达 50.05%；三一重工的股价也由春节后的高点 50.30 元跌到

今天早盘（7 月 19 日）的低点 24.01 元，跌幅达到 52.27%；格力电器的

股价则由 69.79 元跌到了 48.20 元，跌幅为 30.94%。A 股第一股的贵州

茅台，股价也由 2627.88 元跌到了 1940 元，跌幅也达到 26.18%。传统

白马股成为目前 A 股市场上跌幅惨重的一类股票。 

白马股成了市场上的领跌股，这也成了近期大盘指数不振的重要原因。

实际上，近年来，上证指数之所以能够震荡走高，与白马股近年来的上涨

是密切相关的。近年来，这些白马股在机构的抱团之下，股价节节高升，

不少白马股的股价甚至一再创出历史新高。也正是在这些白马股的带动下，

近年来的股指也走出了上升的行情，整个市场表现为一种结构性的牛市行

情。 

但这种白马股的行情到去年末今年初开始发生了变化。有道是，股票

最大的风险就是股价上涨的风险。股价涨高了，市场的投资风险自然也就

到了。这一点，对于白马股来说，同样也是没有例外的。虽然白马股大都

是市场里的优质股，但任何股票的投资价值都是有瓶颈的，白马股的投资

价值不可能被无限地放大。当白马股的股价炒到一定的高位的时候，股票

的价格也就透支了股票的投资价值，白马股的投资风险因此而降临。 

如贵州茅台被称为是 A 股的股王，不仅股价 A 股最高，而且股票市值
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也是 A 股最大，但当其股价达到 2600 元时，其股票的市盈率达到了 70

倍。作为一只传统的白酒股，市盈率却高达 70 倍，这完全超出了价值投资

的范畴。这样的股价只有喝醉了酒的酒鬼们才敢于买进，如果投资者稍微

清醒一点的话，肯定会远离贵州茅台股票。因此，2600 元的贵州茅台，全

身上下都是风险。 

正是由于白马股风险的降临，所以抱团的机构们也不抱团了，大家作

鸟兽散，相继逃离白马股。机构抱团股因此而松动甚至解体。白马股也因

此开启了下跌之旅。而白马股之所以持续下跌，这是因为机构的逃离需要

一个过程。而且也只有跌出空间来，才能对场外资金形成吸引力，让新的

机构加盟进入。更何况，尽管白马股跌幅不少，但有的白马股的估值并不

低，如贵州茅台的市盈率目前仍然站在 40 倍以上，这显然并没有低估，从

价值投资的角度来看仍然偏高。这也是一些白马股目前还没有止跌的原因。 

不仅如此，部分白马股业绩增速下降这也是导致其股价下跌的重要原

因。白马股的股价炒到高位后，需要业绩的高速增长来配合。但遗憾的是，

众多的传统白马股并没有体现出业绩高增长的特性，有的甚至不增反降。

如今年 7 月 15 日晚间，中国平安公布了今年上半年的成绩单，保费收入

4222 亿元，比去年同期的 4452 亿元略降了 5%。中国平安上半年的保费

收入不增反降，其股价的跌跌不休也就在所难免了。 

此外，在白马股的价格进入高位之后，部分上市公司及高管们开始打

起了自己的“小算盘”，谋取自己的利益。能减持股票的减持股票，没有
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