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投资要点 

 上证指数走势基本与中信大盘指数相吻合，与中信中盘和小盘股走势出
现明显分歧，中小盘指数在今年 10月中旬以后出现了明显下跌，而上证
指数与大盘指数则在 10月中旬以后加速强势上行。上证指数已基本上演
变为大盘股指数，已不能真正反映市场的总体交易情况。 

 出现这种情况的原因主要是上证指数以总股本进行加权；新股在上市首
日立即计入，且按发行价作基期调整；没有调整股改除权。以上缺陷在

中标 A股综合指数的计算中都得到了很好的修正，故从反映市场全貌这
个角度来看，中标 A股综合指数（816999）比上证指数更具优势。 

 回归大盘股是 A股市场的发展方向。从全球范围来看，成熟市场都是以
大盘股为主导的，随着我国经济实力的增强，一批大而强的企业步入 A
股市场，核心股票市值占比增大的趋势将表现得越来越明显。 

 目前，中信小盘指数平均市盈率已经超过了 120倍，而大盘股的市盈率
刚接近 20倍，小盘股已成为牛市泡沫的导火索，向大盘股回归有利于促
进市场估值趋向合理，是市场发展的必然趋势。 

 上证指数在 2000 点犹有上升空间。上证指数已从反映 A 股市场的综合
指数演变为大盘股指数，这是两个完全不同的指数，历史上的 2000点与
现在的 2000点已没有任何可比性。而中标 A股综合指数相距 2001年 6
月的高点还有近 30%的差距。 

 鉴于回归大盘股是历史发展的必然趋势，大盘蓝筹公司股价和市值比
重上升也是历史的必然。目前大盘蓝筹股仍被严重低估，还应得到更

高的合理升幅。随着 A股与 H股联动性的增强，大盘蓝筹股将会在 H
股带动下继续提升整体估值。另外，股指期货的推出将使权重蓝筹股

更受关注。 
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一、上证指数已演变为大盘股指数 

近一个月以来，上证指数走势出现明显分化，“赚指数不赚钱”成了投资者

关注的焦点问题，大盘股已基本主导上证指数的走势，我们将针对这一问题作

详细分析。 

1、上证指数演变为大盘股指数的现象及原因 

从图 1 看出，上证指数走势基本与中信大盘指数相吻合，与中信中盘和小
盘股走势出现明显分歧，中小盘指数在今年 10月中旬以后出现明显下跌，而上
证指数与大盘指数则在 10月中旬以后加速强势上行。 

图 2可见，上证指数涨跌幅基本居于中标 300与中标 50指数之间。中标 300
样本股是中国 A股市场流通市值最大和最具流动性的 300家公司，中标 50样本
股是中标 300中的 50家大盘蓝筹股公司。显然，上证指数已基本上演变为大盘
股指数，已不能真正反映市场总体交易情况。 

图 1：上证指数演变为大盘股指数（1） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

060104 060217 060324 060428 060609 060714 060818 060922 061103

涨跌幅（%）

中信大盘

中信中盘

中信小盘

上证指数

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，中信证券研究部 

图 2：上证指数演变为大盘股指数（2） 
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资料来源：中信证券数量化投资分析系统，中信证券研究部 

出现这种情况的原因主要有以下几点： 

首先将上证指数计算公式详列如下： 

100= ×
本日股票市价总值

本日股价指数
基期股票市价总值

 

其中：
1

n

i=

= ×∑本日股票市价总值 本日收盘价 发行股数  

遇新股上市、退市或上市公司增资扩股时，须作相应修正。修正公式为： 

= ×
修正前基期市价总值+市价总值变动额

新基期市价总值 修正前基期市价总值
修正前市价总值

100= ×
本日股票市价总值

修正后本日股价指数
新基期股票市价总值

 

（1）上证指数以总股本进行加权。对很多超级大盘股来说，其流通股本占
总股本的比例一般都偏低，比如工商银行、中国银行、中国石化这 3 支股票的
总股本占全部 A股市场 1386支股票股本总和的 47%，而这 3支股票的流通股本
只占总股本的 27%左右，远低于 48%这个市场平均水平。上证指数以总股本进
行加权，会放大大盘股对指数的影响。 
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（2）新股在上市首日立即计入上证指数，且按发行价作基期调整。我国曾
以新股上市首日收盘价为基准来调整基期市值，新股上市次日才纳入指数计算。

自 2002 年 9 月 23 日起，为了提振急转直下的行情，我国规定新股上市当日即
纳入指数计算，且按发行价作基期调整。新股上市首日巨大涨幅必然带来指数

虚增，超级大盘股的上市甚至会给指数带来惊人的跳空。经测算，自 2002年 9
月 23日以来，新股首日涨幅造成上证指数虚高 50%左右。 

（3）上证指数不反映股改除权后股价的变动。按照《上市公司股权分置改
革试点业务操作指引》第十六条的规定，上交所关于综合指数修正的方法是将

股权分置改革试点公司在第一个交易日剔除出指数样本，并在第二个交易日作

为新加入指数的样本股计算指数。股改首日的股价大多相对除权价有上涨，故

上证指数股改不除权导致其落后 15%左右。 

2、中信标普 A股综合指数更能反映市场总体情况 

上证指数的主要缺陷在中标 A股综合指数（代码 816999）的计算中都得到
了很好的修正，故从反映市场全貌这个角度来看，中标 A 股综合指数比上证指
数更具优势。从图 3可见，今年 9月份以来，中标 A股综合指数涨幅比上证指
数更加贴进中小盘股票，更能真实地反映全市场波动。 

图 3：中标 A股综合指数较之上证指数更能反映全市场真实情况 
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资料来源：中信证券数量化投资分析系统，中信证券研究部 

中标 A 股综合指数与上证指数的不同之处主要有以下几点：中标 A 股综合
指数以在沪深两市上市交易的全部 A 股为样本，采用自由流通股本的派氏加权
计算，新股上市第二日开始计入指数，股改首日即除权计入指数。这样去除了

新股上市首日带来的虚涨，避免了大盘股对指数的放大效应，同时及时反映出

股改除权对市场的影响。 

二、回归大盘股是 A股市场的发展方向 

1、全球范围来看，成熟市场是以大盘股为主导的 

从全球范围来看，大盘股市值占比上升是一个必然趋势。美国标普 500 支
股票占据了全美 74.4%的市值；日经指数 225支股票占据日本 62.5%的市值；英
国富时 100支股票占据英国全市场 80.3%的市值；香港恒生 33支股票占据全港
52.1%的市值。 
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表 1：全球主要大盘股指数总市值占该国全市场总市值的比例 

 指数总市值（百万美元） 该国全市场总市值（百万美元） 指数总市值占全市场总市值的比例 

美国道琼斯 30指数 451846 701561 23.8% 

美国标普 500指数 4110000 17294428 74.4% 

日经 225指数 12870000 17294428 62.5% 

英国富时 100指数 28834726 4612496 80.3% 

香港恒生指数 2920918 3637343 52.1% 

印度 sensex 30指数 940089 1806049 49.3% 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

2、我国股市回归大盘脚步渐紧 

我国股市还很年轻，随着国家经济实力增强，一批大而强的企业步入 A 股
市场，核心股票市值占比增大的趋势表现得越来越明显。图 4可见，从 2002年
到现在，我国 A股市场总市值排名前十名的股票，其市值加总占全部 A股总市
值的比例逐年攀升，尤其是 2006年 6月以后，国家再次启动新股发行工作，工
商银行、中国银行、大秦铁路、上港集团等一系列航母级公司登陆 A 股市场，
这个占比一跃至 47%。 

图 4：总市值前十名股票的市值总和占全部 A股总市值的比例 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2002.12 2003.12 2004.12 2005.12 2006.11

 
资料来源：wind资讯，中信证券研究部 

3、回归大盘促进估值合理 

图 5可见，我国 A股市场市盈率在亚洲处于偏高水平，估值偏高的原因在
图 6中可以找到答案。 

图 5：亚洲市场主要市场市盈率 
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资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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图 6 显示，中信小盘指数平均市盈率已经超过了 120 倍，而大盘股的市盈
率刚接近 20倍，小盘股已成为牛市泡沫的导火索，成为 A股市场总体估值偏高
的根源，而向大盘股的回归有利于促进市场估值趋向合理，是市场发展的必然

趋势。 

图 6：小盘股市盈率超过 120倍，大盘股被严重低估 
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资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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三、2000点犹有上升空间 

上证指数达到 2000 点，部分投资者开始感觉到压力，其实 2000 点并不可
怕，犹有上升空间。 

1、上证指数已今非昔比 

上证指数已经从反映 A 股市场的综合指数演变为大盘股指数，这是两个完
全不同的指数，历史上的 2000 点与现在的 2000 点已没有任何可比性。这里我
们可以用中标 A股综合指数与上证指数作一个比较。 

图 7：2001年高点至今的中标 A股综合指数与上证指数涨跌幅比较 
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资料来源：wind资讯，中信证券研究部 

从上图可以看到，中标A股综合指数相距2001年6月的高点还有近30%的差距。 

2、合理估值促进大盘蓝筹股继续攀升 

鉴于回归大盘股是历史发展的必然趋势，大盘蓝筹公司股价和市值比重上升

也是历史的必然。目前大盘蓝筹股仍然被严重低估，还应得到更高的合理升幅。 

（1）H股带动大盘蓝筹股稳定上行 

下图可见，今年 9月以来，A股市场大盘股走势与香港 H股和红筹股走势
非常吻合。由于香港地区资本市场发展状况较为成熟，香港投资者比国内投资

者更倾向于长线投资，所以也更偏爱大盘蓝筹股。随着大陆与香港经济和金融

联系进一步增强，A股与 H股的联动性也会日趋明显，大盘蓝筹股将会在 H股
带动下提升整体估值。 

图 8：H股带动大盘蓝筹股稳定上行 
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资料来源：中信证券数量化投资分析系统，中信证券研究部 
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（2）股指期货推出将增加权重蓝筹股关注度 

股指期货将于明年初正式推出，随着股指期货的推出并持续，股市的规模

和流动性都将有很大的提高，随着大批套利与套期保值投资者加入，股指期货

标的指数中的权重蓝筹股将更受关注，表现出更高的流动性和配比价值，而非

成份股公司中尤其是绩差公司的流动性将更趋减弱，逐渐边缘化。 

综上，随着 A股市场结构变化，上证指数也发生了明显变化，如今的 2000
点和当年的 2000点相去甚远。在目前的全球局势和经济发展状况下，大盘蓝筹
股必将摆脱长期被低估的现状，从而带动上证指数继续上行。2000 点如果存在
压力，那一定是纯粹的心理压力。站在理性分析的阵营里，无论从哪个角度，

我们都无法说服自己在这个时刻看空。 
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所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建

议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

此报告旨为派发给中信证券的市场专业及机构投资客户。如接收人非中信证券的市场专业及机构投资客户，应在基于此报告作

出任何投资决定或就报告要求任何解释前咨询独立财务顾问。 

中信证券股份有限公司及其附属及联营公司 2006版权所有。保留一切权利。 

评级说明 

 评级 说明 
买入 相对中标 300指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300指数涨幅介于 5%～20%之间； 

持有 相对中标 300指数涨幅介于-10%～5%之间； 
股票投资评级

卖出 相对中标 300指数跌幅 10%以上； 

强于大市 相对中标 300指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报
告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的
涨跌幅相对同期的中信标普 300指数的涨跌幅为基准；

2. 投资建议的评级标准 

 报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）
的涨跌幅相对同期的中信标普 300指数的涨跌幅： 

行业投资评级

弱于大市 相对中标 300指数跌幅 10%以上； 
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