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板块轮动策略启示录：       

轮动是否会延续？ 

 

 板块现状：2021 年年初至今，中国股市与美股都呈现板块高分化，消

费、IT 等热门抱团板块表现不佳，而能源、原材料等板块则表现抢眼。 

 

 板块轮动的相对视角：纵向来看，中美股市板块的相对表现历来呈现

均值回归特点。横向来看，中美股市的板块相对表现都高度相似，背

后反映的是 2020 年全球股市是以估值扩张为主，因此有长期趋势支

撑的 IT、消费板块更容易表现抢眼，而 2021 年则是以盈利扩张为主，

受益于经济回暖的能源、原材料、工业等强周期板块自然表现抢眼。  

 

 板块轮动是否会延续：当前，“成长股”和“价值股”的分化已大幅修

复至历史中位数水平，2021 年“价值股”大幅跑赢“成长股”的黄金

时段应已告一段落，之后若经济短周期见顶回落，“价值股”可能仅小

幅跑赢“成长股”。结合板块的估值与技术面来看，“新经济”仍偏贵，

而“旧经济”则过热，随着“成长”板块跑输、估值回落，其性价比

将逐步抬升，待估值重新具有吸引力时，很可能将再度吸引资金配置，

重拾增长动能。 

 

 启示： （1）板块相对表现存在均值回归，这并不意味可简单实施“买

输家卖赢家”策略，策略可持续性低。（2）构建组合时应相对均衡，

不宜过度集中于某种板块与风格。我们很可能会遇到价值股继续小幅

跑赢成长股，但随着成长股性价比提升，成长股会再度跑赢价值股。

值此关键时点，我们应注重“成长”与“价值”的平衡搭配。（3）有

必要在全球环境下理解中国股市的板块轮动，盈利扩张才是 2021 年

股市的最大驱动力，叠加中国货币政策中性化以及海外货币宽松度下

降的大背景，相比 2020 年，2021 年的板块配置更需要在兼顾合理估

值的同时，选取盈利扩张幅度、确定性高的标的。（4）板块高分化凸

显了配置下沉的必要性，“成长”中的“价值”及“价值”中的“成长”

很可能将表现良好。对于周期属性较强的标的，我们不建议增持，应

随着市场上涨而择机逐步减持。 
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中国股市板块轮动启示录  

板块表现：“旧经济”的周期板块强势回

归，板块表现高分化 

2021 年年初至今，中国股市板块依然呈现较为明显的分化。年初至今，不

少热门抱团板块表现不佳，而伴随着全球大宗商品价格的强势反弹，中美股

市能源、原材料等板块则表现抢眼。 

 

截至 2021 年 5 月 11 日，MSCI 中国指数中年初至今表现最佳的板块为能源

板块，回报达 27.62%，美股 S&P500 回报最佳的板块同样也为能源，上涨

43.29%；中美股市年初至今回报最差的板块都为 IT 板块，其中，MSCI 中国

IT 板块跌幅为 15.58%，美股 S&P500 的 IT 板块上涨 4.21%。 

 
图表 1：MSCI 中国板块表现 

 

 

 

 

注：计算截止 2021 年 5 月 11 日 

资料来源：Factset，浦银国际 
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图表 2：美国 S&P 500 板块表现 

 

 

 

 

注：计算截止 2021 年 5 月 11 日 

资料来源：Factset，浦银国际 
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板块轮动的相对视角 

纵向来看，中美股市板块的相对表现呈现出均值回归的特点，因此就不难理

解为何“新经济”板块在经历了 2020 的大年后，2021 年相对承压。横向来

看，中美股市的板块相对表现都高度相似，背后反映的是 2020 年全球股市

是以估值扩张为主，因此有长期趋势支撑的 IT、消费板块更容易表现抢眼。

而 2021 年则是以盈利扩张为主，受益于经济回暖的能源、原材料、工业等

强周期板块自然表现抢眼。理解板块的分化有很多个维度，为增进我们对于

板块轮动及分化的理解，我们不仅需要纵向（历史）比较，与此同时，还需

要在全球的视角下进行横向（跨国）比较。 

 纵向（历史）视角：均值回归 

比较中美股市，2021 年 YTD vs 2020 年的板块表现，我们不难发现，板块相

对表现均值回归的特点明显（如图 3、图 4 所示），即使在长期来看（如图

5 所示），中国股市板块的均值回顾也非常明显，因为板块在 t-1 年的回报与

在 t 年的回报呈较为明显的负相关关系： 

 

 “赢者诅咒”。2020 年表现良好的板块（IT、可选消费）在 2021 年 YTD

中表现不佳，尤其是 IT 板块，2020 年中美股市表现都位居第一，而 2021

年 YTD 的表现中都表现最差。唯一的例外是医疗板块，在经历了 2020 年

强劲表现后（中美股市中，医疗板块的表现排名仅次于 IT），在 2021 年

YTD 表现仍良好，最主要是由于 2021 年医疗板块整体受益于疫苗在全球

的大规模普及，加上 2021 年印度等地疫情再度出现明显反弹。 

 “后来居上”。2020 年负收益率，且排名垫底的板块——能源行业，在

中美股市 2021 年 YTD 都排名榜首。 

 

  

图表 3：MSCI 中国指数板块绝对回报  图表 4： 美国 S&P500 指数板块绝对回报 
 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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而拉长时间轴来看，板块相对表现出现均值回归的频率也较高： 

 

 表现最佳（差）的板块在次年更容易跑输（赢）指数。包括 2021 YTD 在

内的 9 年内，表现最差的板块有 6 次在次年取得了超额正收益（跑赢），

表现最佳的板块则有 7 次在次年取得了超额负收益（跑输）。 

 最差 vs.最佳表现板块的次年表现具有不对称性。相比于最差板块在次年

跑赢（9 年中 6 次），虽然最佳板块在次年更容易跑输（9 年中有 7 次），

但最差板块在次年的超额收益波动非常剧烈。2016 年，地产板块表现最

差，在 2017 年，该板块取得了 57.05%的超额收益。而 2019 年表现最差

的能源板块，则在 2020 年市场大涨之际却依然下跌，超额收益低至-

57.87%，跑输幅度非常惊人。  

图表 5：MSCI 中国板块呈现均值回归的特征 
 

 
注：MSCI 中国版块 2012 至 2021 年的年度回报，2021 年回报为截止 2021 年 5 月 11 日的 YTD 回报 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 6：MSCI 中国指数各板块历史收益 
 

板块 2021YTD 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

通信服务 1.86% 36.89% 9.50% -22.19% 69.19% 6.54% 12.43% 19.73% 22.80% 23.82% 

可选消费 -10.88% 50.05% 52.62% -27.06% 81.10% -2.96% 0.25% -4.68% 0.97% 14.21% 

必选消费 -8.92% 61.05% 39.66% -12.68% 47.05% -4.63% -12.53% -19.80% 13.07% 7.49% 

能源 27.62% -27.61% 2.74% 2.73% 16.82% 17.65% -30.42% -7.07% -14.03% 16.00% 

金融 2.60% -1.93% 17.15% -12.71% 35.57% -0.49% -10.99% 22.90% 3.06% 24.74% 

医疗 8.32% 63.46% 39.37% -27.24% 58.80% -9.21% 9.39% -1.25% 27.35% 23.40% 

工业 11.34% 12.15% 5.30% -12.96% 19.25% -9.09% -0.40% 9.49% 6.67% 23.34% 

IT -15.58% 78.00% 43.85% -38.27% 68.92% 1.53% 3.86% 11.86% 25.31% 3.70% 

原材料 23.90% 28.00% 24.09% -19.48% 54.99% 17.85% -24.19% -3.27% -16.14% 15.03% 

地产 3.32% -15.60% 35.22% -7.86% 112.41% -14.99% 14.54% -3.99% -6.98% 68.75% 

公用事业 8.95% 5.46% 6.07% 9.57% 26.54% -12.99% -13.91% -4.25% 29.37% 35.92% 
 

注：股价计算截至 2021 年 5 月 11 日 资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 7：MSCI 中国板块在 t 年回报最高（低）的板块在 t+1 年相比指数的超额收益 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 横向（跨国）视角：中美板块相对表现高度近似 

对比中美股市 2021 年年初至今的轮动表现，我们发现，中美股市的板块相

对表现都整体呈现出“旧经济”领跑“新经济”的特征： 

 

 “旧经济”领跑。2021 年年初至今，中美股市，能源、原材料、工业板

块为代表的“旧经济”表现都位居前列，领跑众板块。 

 “新经济”垫底。2021 年年初至今，中美股市，IT 以及大消费（可选消

费+必选消费）都承揽了收益率最低的三个板块。 

 

跨国来看，中美股市板块相对表现之所以高度近似，其背后的逻辑在于： 

 

 2020 年中美股市 IT+消费板块表现最佳 

疫情冲击下，互联网标的整体受益于线上化、数字化趋势的加速，而在居

民负债表整体未受影响的情况下，大消费板块（可选消费+必选消费）除

依赖于线下接触的餐饮等消费外，基本面也相对未受太大影响。再加上互

联网+消费是资金长期青睐的对象，自然成为了配置首选。 

2020 年股市回报最大的来源正是流动性扩张带来的估值扩张，互联网以

及消费板块相比于相对重资产的“旧经济”标的，更易实现高估值，因此，

2020 年中美股市都不约而同地呈现了 IT+消费板块领跑的情况。 

 2021 年疫情后的经济修复是最大主题，强周期板块领跑 

由于其强周期性，随着经济企稳修复，能源、原材料、工业等板块盈利弹

性最高。而 2021 年股市收益的最大来源正是盈利扩张，而非估值扩张。

这也令 2021 年 YTD 表现中，能源、原材料和工业板块都领跑中美股市。 

另一维度来说，在估值进行现金流折现时，互联网、消费等板块有较大比

例的现金流置于期限较长的未来，因而，受折现率变化的影响较大。随着

全球通胀修复带来无风险利率的上行，为这些板块带来逆风影响。 

相比而言，作为驱动能源、原材料板块盈利的大宗商品，本身就是通胀的

来源，再加上这些强周期板块本身估值较低，且进行估值时，受无风险利

率上行的影响相对小。因此当前环境下，整体更容易跑赢。 

图表 8：2021 年 YTD 板块从高至低表现排名（排名越靠后，收益越低） 
 

指数 能源 原材料 工业 

公用 

事业 医疗 地产 金融 

通信 

服务 

必选 

消费 

可选 

消费 IT 

MSCI 中国 

指数 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

美国 S&P500

指数 
1 3 4 8 7 5 2 6 10 9 11 

 

注：股价计算截至 2021 年 5 月 11 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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此轮轮动是否会延续 

整体来看，目前“成长股”和“价值股”的分化已大幅修复至历史中位数水

平，2021 年“价值股”大幅跑赢“成长股”的黄金时段应已告一段落。之后

若经济短周期见顶回落，“价值股”可能仅小幅跑赢“成长股”。 

 

结合板块的估值与技术面来看，“新经济”仍偏贵，而“旧经济”则过热。

随着“成长”板块跑输，估值回落，其性价比将逐步抬升，待估值重新具有

吸引力时，很可能将再度吸引资金配置，重拾增长动能。 

 “成长”与“价值”的分化已大幅收敛，未来短期内，

“价值”可能仅小幅跑赢“成长” 

中国的“新经济”板块大多集中于“成长”因子，而“旧经济”板块则更多

集中于“价值”因子。2019 年至 2020 年，是“成长”因子大幅跑赢“价值”

因子的阶段，随后，自 2020 年四季度起，“成长”相比“价值”因子的超额

收益逐步回落。 

 

 

  

图表 9：MSCI 中国成长指数 vs MSCI 中国价值指数过去 12 个月的相对表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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目前，“成长”因子相比“价值”因子的超额收益水平已经回落至 2010 年以

来的中位数水平，这意味着目前“成长”vs“价值”整体的表现已经比较均

衡。 

 

根据过去 10 年因子轮动的历史规律来看，该趋势在短期仍然可能延续，即

“价值”因子仍然可能继续跑赢“成长”因子，主要由于：在利率上行的大

背景下，高估值的“成长股”更容易因其估值高企而受到冲击，因此相对低

估值的“价值股”更容易跑赢。 

 

但 2021 年“价值”大幅跑赢“成长”最黄金的阶段应该已经暂时告一段落，

未来很可能是“价值”仅小幅跑赢“成长”。随着“成长股”的估值回落至

具有吸引力的区间，“成长”vs“价值”轮动将发生逆转，届时，“成长”有

望再度跑赢“价值”。  



 

2021-05-18                                                  11 

 周期若见顶下行，“价值”更容易跑赢 

周期角度的分析也预示着，在短期内“价值”可能跑赢“成长”。 

 

我们将经济周期细分为 4 个大阶段以及 8 个小阶段，并用对应的序号表示

周期阶段。我们基于内部经济指标对中国经济周期进行识别，当前的中国经

济周期已经逼近短周期的高位，属于加速期（关于中国经济短周期的位置，

详见我们的报告《不一样的周期？——股市周期分析框架报告（二）》）。如

果周期见顶下行，那么不难发现，“成长”股更容易跑输“价值”股。这也

可以理解，因为在市场下行期，低估值的标的相对而言下行风险相对较小，

更容易控制回撤，进而跑出 Alpha。 

 
图表 10：经济周期划分为 4 个大阶段、8 个小阶段 
 

  
注：不同序号对应不同的经济周期阶段   资料来源：浦银国际 

 
图表 11：MSCI 中国成长 vs MSCI 中国价值指数在不同周期位置过去 12 个月

的超额收益中位数 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 “新经济”估值仍高，“旧经济”显得过热 

我们分别计算了各板块的估值（远期市盈率）长期百分位水平，发现整体来

看目前新旧经济板块估值都不便宜： 

 

 消费、医疗、通信服务等新经济板块的整体估值处于历史高位水平，仅

有 IT 板块目前的水平低于历史均值。 

 

 旧经济板块中工业、原材料的整体估值也在偏高水平，只有能源、公用

事业在偏低位置。 

 

 

我们分别计算了各板块的 30 天 RSI 长期百分位水平，读数越高（低）表示

超买（卖）越明显，我们发现，旧经济板块的 30 天 RSI 属于历史高位水平，

说明该板块非常热门，而新经济板块则已经有所回落： 

 

 新经济板块整体水平属于中间水平，尤其是必选消费、IT 处于低位水平。 

 

 旧经济板块中，能源、工业、原材料、公用事业的 RSI 都处于历史高位

水平，预示当前板块很热门，相比历史水平超买明显。 

 

  

图表 12：MSCI 中国各板块远期市盈率的历史百分位 
 

 
注：计算截止 2021 年 5 月，数据最长为 16 年，经济短周期平均为 3.5 年，此处四舍五入采用 4 年数据。因 GICS 分类调整，其中地

产板块数据最早始于 2016 年。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

市盈率16年百分位 市盈率4年百分位



 

2021-05-18                                                  13 

 

结合估值与技术面来看，当前新旧经济整体估值水平都在历史高位水平，技

术面来看，旧经济依然火热，但新经济板块的超买水平已经大幅回落。估值

在历史合理百分位水平，且技术面也没有出现明显超买的板块仅有：金融、

IT、地产这三个板块，可以在其中寻找超配标的。金融板块中的寿险、IT 板

块中的光学赛道（详情请见我们的科技行业光学深度研究报告《光学行业：

点亮世界，看见未来》），也正是我们在《2021 年中国股市策略展望：先上

后下，配置下沉》推荐的超配赛道。 

 

总结： 

 

整体来看，“成长股”和“价值股”的分化已大幅修复至历史中位数水平，

2021 年“价值股”大幅跑赢“成长股”的黄金时段应已告一段落，之后若

经济短周期见顶回落，“价值股”可能仅小幅跑赢“成长股”。 

 

结合板块的估值与技术面来看，“新经济”仍偏贵，而“旧经济”则过热。

随着“成长”板块跑输、估值回落，其性价比将逐步抬升，待估值重新具有

吸引力时，很可能将再度吸引资金配置，重拾增长动能。  

图表 13：MSCI 中国各板块 30 天 RSI 的历史百分位 
 

 
注：计算截止 2021 年 5 月，为与市盈率时间长度统一，长期采用 16 年，经济短周期平均为 3.5 年，此处四舍五入采用 4 年数据。

因 GICS 分类调整，其中地产板块数据最早始于 2017 年。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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启示 

 均值回归并不意味可以简单实施“买输家卖赢家” 

基于以上的分析，不难发现，中国股市的板块相对表现存在均值回归现象。

那我们应该如何利用此现象呢？是否可以基于此现象构建“买输家卖赢家”

的投资策略？——答案是否定的。 

 

我们基于 MSCI 中国指数板块的相对表现，选出每年回报最高、最低的板块，

做多前一年回报最低的板块（“买输家”），同时做空前一年回报最高的板块

（“卖赢家”），近似构建一个 Beta=0 的市场中性投资组合，每年调仓一次。

该策略组合的回报如下： 

 

 
图表 14：MSCI 中国指数板块“买输家卖赢家”策略绝对收益 
 

 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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我们可以看到，过去近 10 年，多数时候此策略是可以取得正回报的。可是，

一旦遭遇类似 2020 年的重创（“赢家”2020 年继续涨，而“输家”继续跌，

参见图表 7），该策略组合的累计收益就重新回到了 2013-2015 年的水平，

可持续性很低。 

 

因此，在多数时候，板块的相对表现呈现均值回归的特征。该特征的主要用

途并非用于策略构建，而在于投资组合的风险控制。 

 

这警醒着我们，当一个板块已在当年取得了非常可观的超额收益时，在下一

年的布局中，应对其保持谨慎，需要从估值和基本面都进行仔细梳理，判断

好风险回报比，再决定配置，而非简单地依赖于板块在上一年的相对表现强

弱来进行板块配置。 

 

以医疗板块为例，2020 年，医疗板块实现了显著的超额收益，而且也非常

热门。但由于 2021 年疫情继续发酵，疫苗逐步开始落地，基本面以及市场

情绪都有支撑。在此情况下，医疗板块继续在 2021 年 YTD 的表现中取得不

错的超额收益。 

  

图表 15：MSCI 中国指数板块“买输家卖赢家”策略绝对收益累计走势图

（2012=100） 
 
 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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 有必要进行适度分散 

由于轮动效应的存在，在投资组合构建时，可以侧重于某种风格或板块，但

不宜过度集中，适度的分散有助于降低投资组合的整体波动，穿越牛熊以及

更好地应对不同的宏观环境。 

 

我们既不是要去追逐市场的抱团板块，即买“赢家”；也不是要基于均值回

归下注，即买“输家”，更重要的是要构建一个平衡而分散的组合，不宜全

部集中于“赢家”或“输家”板块。 

 

如图 16 所示，基于 MSCI 中国指数板块表现，我们每年买入上一年表现最

佳的板块（“赢家”）与表现最差（“输家”）的板块，各占一半，每年调仓一

次。这个简单的组合从 2013 年至今可以获得跑赢 MSCI 中国指数累计 10%

的超额收益。一个最简单的相对均衡的投资组合仍然可以取得超额收益。如

果结合基本面、估值、市场情绪等一系列因素的综合判断，料将大幅提高超

额收益的水平。 

 

 
图表 16：MSCI 中国指数板块同时买入“输家”与“赢家”策略的累计超额收

益走势图 

 

 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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在当前的市场环境下，适度分散更有了新的内涵。如我们上文“此轮轮动是

否会延续”部分中所分析，“成长股”和“价值股”的分化已经大幅修复至

历史中位数水平，2021 年“价值股”大幅跑赢“成长股”的黄金时段应该

已经告一段落，之后若周期回落，“价值股”可能仅小幅跑赢“成长股”。 

 

结合板块的估值与技术面来看，随着“成长”板块跑输、估值回落，其性价

比将逐步抬升，待估值重新具有吸引力时，很可能将再度吸引资金配置，重

拾增长动能。 

 

因此，我们很可能会遇到价值股继续跑赢成长股，然后是成长股再度跑赢价

值股的情况。 

 

值此关键时点，不适宜于过度押注于某项因子，而应注重“成长”与“价值”

的平衡搭配，尤其寻找“成长股”中的“价值股”，以及“价值股”中的成

长股，这样的标的可以做到“退可守而进可攻”。 
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 需放到全球环境下去理解板块轮动 

过去，大家看中国股市的板块轮动都只是单纯地在中国资本市场的语境与

视角下去进行分析和研判。我们上面的分析显示，中美的板块相对表现呈现

了非常高的相似度。 

 

随着外资趋势性增配中国权益资产，预计中美资本市场的联动将进一步加

深。因此，我们非常有必要在全球资本市场的环境下（横向比较）去理解中

国股市的板块轮动： 

 

2020 年，在极度宽松货币政策、财政刺激下，股市回报的主线是估值扩张，

估值扩张更有助于具有长期趋势支撑的“新经济”标的，因此，“新经济”

标的最为受益。 

 

而 2021 年，宏观主线则是全球共振复苏，盈利扩张才是今年股市最大驱动

力。叠加中国货币政策中性化、海外货币政策宽松度下降的大背景（详请请

见我们近期报告《各国央行 QE 缩减面面观——SPDBI 全球央行观察（2021

年 5 月刊》），在此情况下，相比 2020 年，2021 年的板块配置更需要在兼顾

估值合理的情况下，选取盈利扩张弹性大、确定性较高的标的进行配置。 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60a1f0cfdfc6e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60a1f0cfdfc6e.pdf
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 坚持配置下沉 

在板块轮动的情况下，板块收益自然是存在分化，但 2021 年 YTD 的板块表

现来看，即使放在过去十年来看，其分化度都显得非常高。这一特征符合我

们去年 6 月发布的研究报告《投资组合策略系列一：高相关、高分化，如何

应对？》的判断，即市场“较长时间内，相关度与分化度可能都将维持相对

高位”。 

 

当前板块表现的高分化，也更加凸显了配置下沉的重要性。这一点也呼应了

我们在 2021 年年度策略报告《2021 年中国股市策略展望：先上后下，配置

下沉》的观点，2021 年尤其需要将配置逻辑下沉，高度重视板块、行业、

赛道配置的重要性。 

 

此外，在我们今年 4 月份发布的报告《不一样的周期？——股市周期分析框

架报告（二）》中也强调，在 Beta 面临不确定性的时候，Alpha 的重要性就

显得尤为重要。2020 年，流动性驱动下，估值扩张是亮点，而 2021 年则是

盈利扩张。在整体流动性环境趋紧的环境下，我们对于投资标的的选择，不

仅需要考虑盈利扩张，还需要兼顾估值。在此大环境下，“成长股”中的“价

值股”，以及“价值股”中的“成长股”很可能将表现良好。对于周期属性

较强的标的，不建议进一步增持，应随着市场上涨而择机逐步减持。 

 

 

 

图表 17：MSCI 中国板块分化度：2021 年 YTD 板块分化度仍非常高 

 

 
注：计算为 MSCI 中国指数板块 YTD 表现中回报最高与最低板块收益差，历史年份都为同期 YTD 表现差额，而非全年表现差额 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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