
 
 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 20 

[Table_Page] 
投资策略|专题报告 

2024年 3月 21日 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

大变局 2：从交易边际变化到认知内

在价值 

——策略框架迭代系列报告（三） 
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报告摘要： 

⚫ 在《大变局：回归和重塑》中，我们将 A股主要资产重新划分为三类： 

① 类别一：经济周期类（ROE 随经济周期波动的品种） 

② 类别二：稳定价值类（ROE 相对稳定的品种） 

③ 类别三：景气成长类（分为主题投资和景气度投资） 

23 年 A 股对于【稳定价值类】资产明显给予了更多的关注和思考。 

⚫ 市场的变化：从交易边际变化，到重新认知内在价值 

市场过去更偏爱“加速度”，只要景气还在加速，那么估值中枢就可以抬

升；只要景气出现减速（即使绝对值较高），但估值中枢就可能回落。 

然而在 A 股缺乏下一个共识的景气赛道之前，定价思维正逐渐由“交易

边际”，重新转向认知“内在价值”。经济总需求的弹性下降（地产弹性、

出口弹性、消费弹性），边际和变化的东西变少，稳定就具备了相对价值。 

⚫ Q1：为什么 A股在中长期对于【稳定价值类】资产有持续配置的必要？ 

A 股股债收益差在过去 1 年半持续在“-2X 标准差至-1X 标准差”通道

内徘徊。参考日本案例，长期经济增长预期不稳定的环境中股债收益差

持续沿下轨运行，在没有出现下一轮地产周期反弹或科技爆发的阶段，

【稳定价值类】资产作为“杠铃策略”的一端，在中长期具备配置价值。 

⚫ Q2：当前 A股公司是否具备了“稳定价值”、“稳定 ROE”的可能性？ 

由于 A 股的利润增速（R）比净资产增速（E）波动率大得多，因此上市

公司想实现 ROE 的稳定性——要么可以降低净利润（R）的波动性使其

不下滑（供给壁垒、龙头格局），要么就是调节净资产（E）波动性使得

分母资产（E）下滑能够抵消分子（R）的下滑（分红、注销式回购）。 

从 A 股近 2 年上市公司的财务特征来看：①上市公司缩表、降杠杆；→

②大多数制造业收缩 CAPEX，减少扩产；→③自由现金流 FCFF 累积

至 20 年高位；→④分红比例提升。下一步推演，分红比例提升可降低净

资产，使 ROE 稳定性上升，在经济预期不平稳的环境中具备相对优势。  

⚫ Q3：为什么【稳定价值类】的核心是稳定的 ROE，而股息率只是结果？ 

以日本 90 年代的市场为例，仅凭“股息率高低”这个单一变量很难在下

行的市场环境中取得持续的超额收益，而相对高且稳定的 ROE 是行业

获胜的关键。A 股典型的【稳定价值】类资产也是类似。 

⚫ Q4：【稳定价值类】资产，如何定价与估值？ 

用 DDM 模型给股票定价，【稳定价值类】资产通过“收缩资本开支→提

升自由现金流→提升分红率 d→提升 DDM 分子”，实现估值中枢提升。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行压力超预期、盈利环境发生超预期波动等 
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在策略框架迭代系列报告一《大变局：回归和重塑》中，我们提到近几年的市

场环境证明了传统的风格研判框架有所失效。我们根据市场的交易逻辑，将A股主

要资产重新划分为三类：经济周期类、稳定价值类、景气成长类。 

① 类别一：经济周期类（ROE随经济周期波动的品种） 

② 类别二：稳定价值类（ROE相对稳定的品种） 

③ 类别三：景气成长类（分为主题投资和景气度投资，ROE追随其独立

产业周期的品种） 

类别一和类别二是“一枚硬币的两面”，实际上讨论的是【经济基本面预期&

经济实际基本面】，前者交易的是经济的上行预期，后者交易的是经济的下行预

期，两者更偏向于大盘风格。 

类别三实际上讨论的是【产业基本面预期&产业实际基本面】，具备经济脱敏

属性。如果产业基本面只有预期就属于主题投资，偏向于中小盘风格。如果产业基

本面进入实际落地阶段就属于景气度投资，偏向于大盘成长。 

 

图1：A股三类资产划分及其内在定价逻辑 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

由于23年属于第一类“经济周期”资产、第三类“景气成长”资产的机会寥寥，因

此在过去A股较长一段时间，市场对于第二类【稳定价值类】资产明显给予了更多

的关注和思考。 

随着市场从过去几年的“交易边际变化”到再度回到认知“内在价值”，【稳

定价值类】资产正越来越具备中长期的配置意义。 
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1. 市场的变化：从交易边际变化，到重新认知内在价值 

 

在过去几年对“景气投资”框架进行系统性复盘中，我们发现，从增长曲线角度

来看，市场更偏好“加速度”（高增长但最好加速增长），也就是股票的定价思维

更偏向于交易“边际变化”。 

从下表可以看出， “交易边际”的特点是，只要景气还在加速，那么估值中枢就

可以抬升；只要景气出现减速（即使绝对值较高），但估值中枢就可能回落。 

 

图2：加速增长与降速增长时股票的年度估值变化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：针对当年增速0-500%、增速变化率（=当期/上期-1）的不同区间进行分组，表中数值为各组年度估值变化的中位数 

 

 

从增长曲线来看，增速加速向上时，盈利估值可能双击（第一阶段）。但若股

价运行至高位，且景气度出现拐点（绝对增速跌破 30%或边际降幅大于50%）

时，可能会面临“景气度陷阱”，此时表观较高的增速并不能支撑股价进一步上

涨，反而有可能进入估值盈利向下的双杀阶段（第三阶段）。 
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图3：若股价运行至高位且增速边际走弱时，可能面临“景气度陷阱” 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

如果A股短期缺乏下一个景气赛道或产业趋势，A股的定价思维正逐渐从交易

边际变化，到重新认知内在价值。过去两年景气投资备受质疑，核心不是这个框架

失效，更多是经济周期和产业周期向上动能不足，导致具备高景气的板块太少了。 

下表显示，从市场对增长曲线的偏好类型来看，表现出：【加速增长】≈【持

续高增长】≈【减速增长-低降幅】>【困境反转】>【减速增长-高降幅】>【低速

稳定】的特点。 

如果市场自上而下，越来越难以找到“加速增长”、“持续高增长”、“减速增长”的

品种，那么市场就会顺势对第四档“低速稳定”的品种关注度有所提升，当然在“低速

稳定”的品种中可以进一步做出优选。 
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图4：五种增长类型的年度表现（表中数值为各年度符合增速要求的标的当年涨幅中位数，%） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

随着近年来经济总需求的弹性下降（地产弹性、出口弹性、消费弹性），“边

际”和“变化”的东西变少了，稳定性就具备了价值。 

从下表可见，有明确产业趋势的景气周期（15年互联网+，19-21年半导体及新

能源），净利润增长因子对股票的定价作用更显著；但缺乏产业强周期的时段，稳

定及价值风格的定价有效性更强。 

 

图5：低PB策略的有效性（交易价值），和景气投资的有效性（交易边际），是存在轮动的 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：PB因子以上年末PB绝对值划分为五档计算下一年公司涨跌幅中位数，增长因子以上一年报净利润增速绝对值划分五档计算下年

涨跌幅中位数 
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2. 为什么A股在中长期对于【稳定价值类】资产有持续配置的必要？ 

 

23年的市场环境对于A股投资者来说，需要适应两个新的变化：第一，我们可

能需要在较长的时间内交易经济的不稳定预期；第二，我们可能需要长时间保持权

益高仓位，因此需要在不同资产中做配置选择。 

 

事实上，中国经济进入发展的新阶段，无论是外部的“逆全球化”趋势、还是内

部的“资产负债表”形态，都给中国经济发展带来挑战，23年以来市场对于中长期的

经济增长信心并不稳定。 

从资产价格来看，A股股债收益差在22年10月触及【-2X标准差】下沿后，至

今已经接近1年半的时间，持续在【-2X标准差至-1X标准差】的通道内低位徘徊。 

 

图6：A股的股债收益差自22年10月以来，持续在【-2X标准差至-1X标准差】的通道内低位徘徊 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

日本在90年代面临更为严峻的发展问题，外部“逆全球化”（日美贸易摩擦）

和内部“资产负债表”衰退，自92年起近二十年间日本股债收益差基本上持续在

【-2X标准差至-1X标准差】的下沿轨道内运行，而鲜有机会向均值或更高位置的突

破。这或许是经济中枢下台阶过程中，股债收益差的中长期运行形态。 
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图7：日本自92年起近二十年间，股债收益差基本上持续在【-2X标准差至-1X标准差】的下沿轨道内运行 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在中长期的国际复杂格局下， A股投资者越来越意识到，股债回报差沿低轨震

荡运行的局面可能还将持续。 

因此，如果能够找寻到一类资产，能够在经济长期增长中枢下移的过程中，依

然能够保持稳定的盈利能力（ROE），那么这类资产就具备了中长期的配置价值。 

我们去年在报告中提示，A股23年的上涨格局（TMT和红利资产从反向变为同

向）构成了“杠铃策略”，其中【稳定价值类】资产是杠铃的一端：上半年是“稳

定价值+AI”，下半年是“稳定价值+微盘”、“稳定价值+北交所”。“稳定价

值”类资产因其相对突出的高股息、高自由现金流、低波低估值，在不确定的市场

环境中，成为了投资者预期回报率下行过程中“类债券”的安全垫。 

 

图8：A股杠铃策略：预期回报率下降的两端资产受益   图9：A股杠铃策略：TMT与红利资产从反向变为同向  

 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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地产周期反弹、科技爆发是阶段性终结【稳定价值类】资产超额收益的因素。

90年代，地产泡沫破灭后，日本稳定类资产有三个阶段出现压力，两次是地产周期

回升，一次是全球科技爆发。 

因此中国在出现地产周期反弹、或下次科技爆发之前，【稳定价值类】资产都

有中长期继续配置的必要。 

 

图10：90年代后日本稳定类资产有三个阶段出现压力，两次是地产周期回升，一次是全球科技爆发 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

90年代，地产泡沫破灭后，房地产周期在1992年之后开工小幅回升，1995年

形成二次大顶，背后与人口的变化有关。 

图11：日本地产周期1992-1995小幅回升  图12：1995年后日本劳动力增速及出生率企稳 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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3. 当前A股上市公司是否具备了“稳定价值”、“稳定ROE”的可能性？ 

 

由于A股的利润增速（R）比净资产增速（E）波动率大得多，因此上市公司想

实现ROE的稳定性、尤其是在长期增长中枢下移的背景下实现，并非容易的事情。 

——要么通过降低ROE分子净利润（R）的波动性（不下滑），即经济总量环

境对公司利润端的波动影响很小，使得公司具备了穿越周期的利润增长的稳定性。 

——要么就是调节ROE分母净资产（E）的波动性，使得资产（E）的波动能

够抵消经济环境变化中分子（R）的波动。 

 

图13：ROE的稳定性——要么是分子端（R）稳定，要么是分母端（E）跟随 R 

的下行而下行 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

观察过去2-3年A股上市公司的经营特征，我们会近年来的财务数据呈现出一

个趋势—— 

（1） 上市公司资产负债率下降：有息负债率下降、无息负债率下降，企业

缩表 

（2） 上市公司资本开支收缩，减少扩产：结构性扩产集中在泛新能源产业

链，而A股非金融非新能源的扩张产能的决策较为审慎 

（3） 上市公司在减少资本开支和营运资本后，自由现金流累积：2023年A

股非金融非地产的自由现金流处于过去20年的次高值 

（4） 上市公司的自由现金流充裕，相应提高了分红比例：部分行业/公司股

息率具备配置价值 

（5） 下一步的合理推演：如果部分公司提高了分红比例而降低了资产的波

动性，那么即使利润增速有下滑的风险但资产增速也在下降，那么就

提升了ROE的稳定性 
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