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节后，贵州茅台自高位回落逾20%，低点触及1900元 
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节后，宁德时代自高位回落近30%，直接拖累创业板指数 
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节后，基金重仓股领跌大盘，与节前形成鲜明对比 



5 

真的是全线下跌吗？ 
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个股，尤其是500亿市值以下的中小盘股，反而涨多跌少 

市值 上涨家数占比（2月10日~3月8日） 

100亿元以下 

90.2%上涨 
100~500亿元 

62.7%上涨 
500~1000亿元 

31.1%上涨 
1000亿元以上 

25.0%上涨 
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500亿市值以下的中小盘股表现较好，整体表现为上涨 

市值 涨跌幅均值（2月10日~3月8日） 

100亿元以下 10.52% 

100~500亿元 1.78 % 

500~1000亿元 -8.55% 

1000亿元以上 -9.37% 
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抱团松动的3大原因 
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1、 美债收益率上行打压全球范围内的高估值资产 

当前，基金重仓股的估值处于历史最高水平，美债收益率上行，利空长久期（高估值）资产。

实际上，美股（如特斯拉）高点与A股基金重仓股（如贵州茅台）的高点，高度重合。 
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2、 经济复苏，挤压了基金重仓股的“确定性溢价” 

同时，基金重仓股的快速回调，令基金赎回压力加大，导致股价上的负反馈效应。尽管有所

回落，但当前基金前100大重仓股的估值，较全部A股的比值，依然处于历史上最高水平，

仍存在估值收敛的空间。 
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3、 基本面为市场风格转换提供了催化条件 

在流动性边际收紧的预期下，业绩增速，愈发成为市场关注的焦点。业绩预告显示，以中证

500成分股为代表的中盘股，业绩改善更为显著。中盘股的业绩增速，与基金重仓股的剪刀

差持续缩小，为市场风格切换提供了基本面驱动。实际上，这从近期IC比IF更抗跌可观察到。 
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入场做多的3个信号 

股市谚语“反弹不是底，是底不反弹” 

此轮股指调整，基金重仓股成为风暴眼，但中小盘依然有所表现 

故，此波调整，更多的是估值的再平衡，而非基本面恶化 

市场步入熊市的概率较低 
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信号1：美债收益率涨势放缓，将减轻全球市场的调整压力 

在第三轮财政刺激即将落地前后，美联储将继续保持当前购债规模，预计在3-5月临时加大

购债规模以配合财政刺激，这将令当前美债长段收益率的涨势放缓，进而减轻全球市场的调

整压力。 
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信号2：茅台等权重股企稳 

此波调整的核心，基金重仓股，也是大盘的权重。考虑到以茅台为代表的消费板块，以宁德

时代为代表的景气科技板块，依然处于景气度上行周期，仍将是大资金的主流配置。在估值

调整到合意区间后，场外资金入场抄底核心资产的意愿仍强。 
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信号3：中证500指数，或中证500股指期货（IC）开启反弹 

当前，中盘股（市值300~600亿）具有估值优势，同时业绩增速亦向上对大盘蓝筹收敛。作

为中盘股的代表，中证500指数，近期已表现出相对抗跌，后市大概率将成率先企稳反弹，

故可视为大盘企稳的领先指标。 
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从技术面看，中证500股指期货（IC）或已探明下方支撑 
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