
 

李迅雷：风动、心动——对

近期及未来股市几点思考 
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意见领袖丨李迅雷 

 

大约 20 年前，我曾引用禅宗六祖慧能的经典禅语来解释当时大跌的

股市：风未动，幡未动，仁者心动也。也就是说，经济基本面并没有发生

什么变化，但市场却出现大起大落。今年以来，市场的结构性波动非常巨

大，尽管上证综指的波动并不大，但风格切换却非常明显。为此，作为宏

观经济的研究者，我尝试从自上而下角度来分析一下股市发生变化的基本

因素及未来趋向。 

风一直在动：无风三尺浪 

六祖和尚说“风未动”，其实他也知道风并未真的不动，因为地球一

直在旋转。禅宗只是想告诉人们，“心动”甚于“风动”。俗话说，无风



 

 - 3 - 

三尺浪，也是来形容海洋上的浪始终很大，实际上海上的风总比陆地上的

风大。 

过去两年在股市上业绩超好的基金经理，今年的业绩普遍欠佳，因为

风向变了，仓位来不及大迁移。这再度证明，股市里没有股神。去年年末

我在《公募基金超高业绩能否持续——兼谈明年市场特征》一文中给出了

以下这张图： 

2019-2020年偏股基金收益率大幅上升 

 

从历史上看，公募偏股型基金连续两年收益率超过 30%比较罕见，上

一次还是 2006-07年间，公募基金收益中位数连续两年超过 100%，但依

然跑输指数。但这一次大盘的走势并不强，很显然，时代的天平正在向机

构投资者倾斜。 
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去年偏股型公募基金收益中位数跑赢沪深 300指数 15%左右，排名历

史第四，而其余几次分别是 2008年、2013年和 2015年，均是股票市场

表现不好的阶段。但今年年初至上周末，偏股混合型、平衡混合型、普通

股票型、灵活配置型中位数收益分别为 3.85%、1.92%、6.26%、5.07%，

说明市场整体已经转弱，去年的投资方法今年已经不适用了。 

市场把这种变化称之为风格切换，如年初至今沪深 300指数还下跌了

5%左右，但中证 500 指数却上涨了 15%左右。这其中既有“风动”的因

素，如在政策层面，反垄断、防止资本无序扩张以及出台了支持中小企业

尤其是专精特新企业的发展，加上双碳经济下的各类题材都相对支持中小

盘的上涨；同时，也有“心动”的因素，如过去四年中，大市值的行业龙

头都连续获得超额收益，核心资产的“抱团”现象难以持续，面临均值回

归的压力。 

下图是前同事王晓东先生做的图，先算出每个行业中的行业龙头（大

行业通常有很多个公司）相对本行业的超额收益，再算出所有行业龙头相

对于所有行业的其他公司的平均超额收益水平。具有标志性的一年是 2017

年，也就是 A股市场在很长时间内，都是小市值股票跑赢市场，获得超额

收益，但随着 2017 年进入到“新价值投资时代”，大市值股票开始获得

超额正收益。下图所指的行业龙头为申万三级行业口径（220多个）、每个

行业里市值显著前列的公司。 

A股市场的行业龙头平均超额收益水平 
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在经历了连续四年超额正收益之后，今年龙头股终于获得的超额负收

益。当然，超额负收益的幅度并不大，在-5%以内。尽管如此，我认为“心

动”因素偏多，中小市值股票的走强并没有获得基本面的支持。 

A股中行业龙头股的平均 ROE与其余股票的平均 ROE同比增速 
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上图显示，今年上半年行业龙头的平均 ROE（扣非后 TTM）增长 10.5%

左右，其余股票的 ROE增速不足 5%。 

我在 2017 年的时候，提出了应该给未来主营业务收入相对有保障的

大市值公司“确定性溢价”，同时，给予那些业务收入不明朗的中小市值

公司“不确定性折价”。尽管在过去四年里，·估值体系确实是按这两大方

向在修正，但我认为，中小市值股票的总体估值水平仍然偏高，未来很长

时间里还将会下调空间。 

当然，作为新兴市场，A股只有 30年的历史，故估值体系趋向合理需

要更长时间，不可能一蹴而就。 

股市繁荣仍将持续：但全面牛市已无可能 



 

 - 7 - 

近期以来，两地股市的交易额每天累计都超过万亿元，尽显市场繁荣，

这在过去熊牛分明的市场上是罕见的，但这并不预示着将会促成全面牛市。

记得 1995年的时候，上交所的股票交易额在某一天超过 100亿，即超过

香港联交所的交易额，市场参与者为此而欢呼雀跃，更有人赞美中国股市 5

年相当于美国股市 200年走过的路。不过，市场总是会为其无知而付出代

价。美国股市今年已经走出了连续 11年的牛市，而经济保持中高速增长的

A股市场却总是跌宕起伏，说明我们需要向成熟市场学习的东西还很多。 

那么，为何作为全样本指数的上证综指总是裹足不前呢？道理很简单，

A股市场退市率太低，优胜劣汰的市场化机制还需要培育。在过去40年里，

美国股市大约有 80%的上市公司退市了；过去 30 年里，A 股市场退市的

股票只有 140家左右。年初至今，美股共退市 225家，退市率 4%，A股

只退市 17家，退市率千分之四。 

退市率低并不意味着留下来的公司都是好公司，毕竟 A 股市场有 31

年历史了，而企业的平均生命周期又有多长呢？据美国《财富》杂志报道，

美国中小企业平均寿命不到 7年，大企业平均寿命不足 40年。而中国的中

小企业的平均寿命仅 3年，集团企业的平均寿命仅 7-8年。 

目前 A股家数已经达到 4400多家，今后几年应该会超过美股数量，

但质量恐怕要打折扣。我们把中美股市上市公司的 ROE进行比较，发现质

量差异还是非常明显。 
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实际上坚持优胜劣汰的美国股市，尽管持续 11 年牛市，也并非全面

牛市，而是结构性牛市。如截止到 8 月中旬，美股年初的 5444 家上市公

司中，下跌和退市股票数量超过 2100 家。那么，A 股市场伴随着经济增

速下降和经济转型，将有多少上市公司要落伍呢？ 

我们正面临一个分化的时代，一个强者恒强的时代，除了专精特新类

的中小企业有美好的前景之外，大部分中小企业都将面临生存压力。 

股市再度双向扩容：权益投资大时代 

据“数据宝”统计，截止 9月 6日，今年 A股市场共有 350只新股已

发行，共募资 3660亿元，估计今年将是历史上新股上市家数最多的一年，

尽管募资规模并不大。募资规模不大，说明国内该上市的大市值公司大部

分都已经上市了，并不代表没有募资能力。2020年以来，市场的交易量显

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_34940


