
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_Title] 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《从茅指数调仓到宁组合——基金 2021

年二季报点评》2021.07.21 

《科创板业绩改善明显——21 年中报业

绩预告及快报点评》2021.07.15 

 

 
[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:荀玉根 

Tel:(021)23219658 

Email:xyg6052@htsec.com 

证书:S0850511040006 

联系人:余培仪 

Tel:(021)23219400 

Email:ypy13768@htsec.com 
 

策略甜点 7：今年 A 股分化程度已居历史前列 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 《策略甜点》分析可能影响宏观经济、资本市场的信息，是我们日常思考的

沉淀。研究是个创造性工作，策略分析师需要细致观察、积极思辨，此报告

系列不求全面，注重启发。如果说其他策略报告类似生活中的正餐，此系列

报告好比餐后甜点，是个补充，是美好生活的一部分。 

 对比今年以来 A 股各个板块的表现，可以发现当前市场正演绎着明显的结构

性行情。将万得概念板块根据今年（截至 2021/8/25，下同）的涨跌幅从低

到高进行排序，位居前列的板块几乎大同小异，关键词基本集中在“锂电”、

“半导体”、“光伏”、“新能源”等概念上，涨跌幅均在 50%-200%之间。与

此同时，传统的金融地产和消费板块则是略显颓势，保险行业以约 30%的跌

幅在 200 个概念板块中领跌，同时跌幅居前的还有家电、食品饮料、农林牧

渔相关板块，与当下的热门赛道相比可谓是“冰火两重天”。 

 观察历史可以发现，宽基指数单边上行的典型牛市年份里，市场的分化程度

往往较小，如 06-07 年、14-15 年、19-20 年，在单边下行的典型熊市年份

里也同样如此，如 08、11、18 年，而真正以市场分化收尾的年份里市场全

年表现为震荡行情，如 12、16、17 年。而今年无论是从行业、个股、基金

的角度看，当前的分化程度都已经处于 A 股历史的前列。 

 风险提示：全球疫情反复。 
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今年A股分化程度已居历史前列 

 

对比今年以来A股各个板块的表现，可以发现当前市场正演绎着明显的结构性行情。

将万得概念板块根据今年（截至2021/08/25，下同）的涨跌幅从低到高进行排序，位居

前列的板块几乎大同小异，关键词基本集中在“锂电”、“半导体”、“光伏”、“新能源”

等概念上，涨跌幅均在50%-200%之间。与此同时，传统的金融地产和消费板块则是略

显颓势，保险行业以约30%的跌幅在200个概念板块中领跌，同时跌幅居前的还有家电、

食品饮料、农林牧渔相关板块，与当下的热门赛道相比可谓是“冰火两重天”。 

那么今年的市场分化程度和历年的情况相比处在何种位臵？我们以A股股权分臵改

革后的05年为起点，在自然年度视角下分别从行业、个股和基金三个层面来对比今年市

场的分化情况： 

行业层面上，我们统计了05年来104个申万二级行业的年度涨跌幅，首先从最直观

的极差（年度涨跌幅前10%行业的平均涨跌幅-后10%行业平均涨跌幅）角度来看，06、

07、09年这三个年份行业涨跌幅的差距最大，表现最好的前10%行业和表现最差的10%

行业平均涨跌幅的极差均在200%以上，今年的差值则为87%，处于05年来中等的水平。

但实际上历年市场整体涨跌幅的差异也很大，因此为了更好地比较，我们将历年行业涨

跌幅的极差除以所有行业涨跌幅均值作为经标准化处理后的离散度指标。从这个维度来

看，离散度较大的年份有12年和17年，而今年目前排在05年来第三的位臵。 

个股层面上，同样先看最直观的极差指标，年度涨跌幅前10%个股和后10%个股差

距最大的年份为07、09和15年，平均涨跌幅的差值均在300%以上，今年的差值则为

153%，同样处于05年来中间的水平。与行业离散度计算方法类似，用标准化处理后的

个股涨跌离散度来进行比较，历史上个股表现差异最大的年份有12、16、17年，今年的

全部A股离散度处于05年来第四的位臵。 

基金层面上，我们以主动偏股型（普通股票型+偏股混合型+灵活配臵型）基金为样

本，发现不同年度间基金净值涨跌幅的差异也很大，年度净值涨跌幅前10%的基金和后

10%的基金平均涨跌幅差距最大的年份为06、07、15和20年，差距均在90%左右，今年

的差值则为53%，依旧是处于05年来中等的水平。同样的，我们对经过标准化处理后的

基金涨跌离散度进行对比，历史上基金表现分化最大的年份为05年和10年，但值得注意

的是，05年时主动偏股型基金样本仅为50多个，因此可能存在代表性不高的问题。从今

年的情况看，目前主动偏股型基金涨跌幅的离散度仅次于05、10年，处于05年来第三的

位臵。 

观察历史可以发现，宽基指数单边上行的典型牛市年份里，市场的分化程度往往较

小，如06-07年、14-15年、19-20年，在单边下行的典型熊市年份里也同样如此，如08、

11、18年，而真正以市场分化收尾的年份里市场呈现的往往是震荡行情，如12、16、17

年。今年无论是从行业、个股、基金的角度看，截至目前分化程度都已经处于A股历史

的前列。 

图1 行业层面看今年分化程度仅次于 12、17 年 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/25 
 

图2 个股层面看今年分化程度仅次于 12、16、17 年 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/25 
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图3 基金层面看今年分化程度仅次于 05、10 年 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/25 
 

 

 

风险提示：全球疫情反复。 
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