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牛市中的风格切换是否有意义？ 
投资者普遍认为市场的牛熊转换是风格大周期切换的主要方式，简单认为切换就意味着防御，只要牛市未结束，坚守
前期主赛道就是最优选择。我们认为上述观点可能忽视了较多获得丰厚收益并降低风险的机会。本文将限定在牛市的
背景下进行复盘，讨论投资者去进行季度维度的风格切换是否能够获得较好的回报。由于这一轮分化明显的是成长VS

价值，而大小盘的差异不大，因此本文仅讨论成长和价值的切换。历史经验来看，2000 年以来出现过的 6 轮牛市中
（包括这一轮），除了 2005-2007 年那一轮以外，其实都出现过或多或少的风格切换，只不过差异在于切换幅度：最
典型的案例是 2009 年 5-7 月、2014 年 10-12 月以及 2016 年 7 月之后，而 2020 年年中一直到 2021 年年底实际上是

风格反复，切换频率高但幅度较小且持续时间较短，而这一轮也才刚刚出现风格切换的迹象。如果从前三轮的经验来
看，牛市中的风格切换持续时间至少以季度级别起步，且价值相较于成长的相对收益在 20%以上。我们认为这样级别
的风格切换从策略的角度无法忽视。 

如何理解当前出现的一些风格切换的迹象？ 
这一轮风格分化主要集中在成长和价值之间：2024年 9月 13日至 2025 年 10 月 14 日，TMT 指数相较于国证价值的相
对收益高达 81%，而小盘指数相较于大盘指数的相对收益仅为 21%。这一轮成长和价值分化背后其实是产业趋势 VS 宏

观经济趋势的分化，两者之间基本面实际/预期的差异最终演变为收益率/估值的明显分化和成交热度的分化。历史上
看触发牛市中风格切换的因素主要就是上述三个：（1）盈利相对优势转换背后是宏观环境出现明显变化，导致价值相
较于成长的盈利预期开始收敛或者触底反转。比如 2014年下半年开始出现的房地产政策、货币政策放松与金融改革；

2020 年 7 月疫后复苏传导到更多传统行业等。当前来看，截至 2025 年 Q2价值相较于成长的盈利优势并未形成，底部
也还未形成，未来需要重点关注基本面预期变化。（2）估值分化背后其实与基本面预期存在明显关联，但由于成长风
格的估值波动明显高于价值，因此实际上成长和价值之间的估值分化直接取决于成长估值的变动本身，背后是市场对

于成长的盈利预期乐观程度终会有一个上限。当下来看，可以发现这一轮成长相较于价值的估值扩张水平已经超过了
2020 年年中时出现风格反复的水平，可比时期仅有2014-2015年，相当于已经达到2015年 3月时的水平，即当时牛
市中后段。（3）从成交额占比分化来看，在 10 月出现切换迹象之前，9 月底成长和价值之间的成交额占比差值虽然不

算极端，未突破 2025 年 2 月峰值，但其实已经接近 2021 年的顶部水平，处于历史相对高位（2019 年以来历史分位
数为 96%）。总结来看，历史上牛市中出现成长和价值切换的阶段，基本面实际/预期都会出现边际变化；估值分化其
实并无绝对值意义上的锚，但可以参考 2014-2015 年和 2021 年顶部水平；成交额占比分化则可以参考 2019 年以来的

历史分位数水平。整体而言当前具备估值分化和成交额占比分化发生切换的触发条件，但基本面方面的变化可能还需
要进一步等待。 
另一个视角：不同风格的投资者实现的收益率差异 
指数的收益率其实并非与投资者实现的收益率完全是一个概念。我们会发现虽然指数层面成长和价值的分化最大的牛
市是 2014-2015 年那一轮，但基金经理层面成长和价值选手的收益率分化最大的时候却是 2019-2021年那一轮牛市。
而这一轮分化最大的时刻就是在 9 月底，分化水平其实已经接近 2014-2015 年峰值水平，但距离 2021 年峰值水平仍

有较大距离。不过不容忽视的是 2021 年的峰值水平背后是公募基金的天量发行以及随之而来的公募“抱团”极致化。
还有一个有意思的视角是从均衡风格的投资者与成长、价值风格指数之间的走势相关性来看他们在过去一段时间的风
格选择，因为他们对于风格没有明显的偏好或者“执念”。这一轮牛市中，一直到2025 年 7月底之前，其实均衡风格

的基金与价值风格更匹配，但到了8 月至今，均衡风格的基金开始明显向成长偏离，这可能意味着的是有很多均衡风
格的投资者在 8月之后切向了成长风格。从市场主要基金的收益表现来看，切换之后往往这些基金之间的收益率标准
差都会出现明显的下降，而收益率的中位数和均值也会明显下降。2025 年 10 月以来出现切换迹象之前，2024 年 9月

13 日至 2025 年 9 月 30 日，基金收益率的中位数和均值仅次于 2019-2020 年 7 月那一轮，而基金收益率的标准差也
是如此。而 2025 年 10 月以来三个指标都出现了明显的下降。所以这一轮风格切换的迹象，是否就如历史上的牛市中
风格切换一样，能够带来成长和价值之间的收益率差异大幅收敛？我们拭目以待。 

风险提示 
历史复盘不代表未来；基本面实际情况或者预期并未有明显的变化出现。 
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近期市场的风格出现了明显的松动，以 TMT 为代表的成长风格开始有所走弱，而价值风格相对表现更优，风格切换的
迹象似乎在逐步出现。 

然而市场对于风格切换的分歧依旧很大，大部分投资者可能认为这只是一次风格偏移，只要中期牛市未结束，出现切
换的概率实际上并不大。关于风格切换的历史经验实际上已经有相当多的复盘研究，但大部分转换都出现在市场下跌
开始，或者换一种问法：牛市中进行风格切换是否是有意义的？因此本文的重点在于：如果投资者对于这是一轮牛市
没有争议的背景下，是否就意味着风格切换不会发生？我们将复盘历史上“牛市”行情上的风格分化与收敛，呈现当
前风格分化在历次牛市中的位置，从而为投资者提供一些参考。 

这一轮牛市中风格分化的程度：成长相较于价值分化较大，大小盘差异较小 

首先，绝大多数投资者应该会认可这是一轮牛市，而且目前很少有人会认为这一轮牛市已经结束，因为与历史上典型
的牛市相比，这一轮（2024-09-13 至 2025-10-14）持续时间最短、区间涨跌幅仅仅高于 2016 年年初至 2018 年年初
那一轮小牛市，最大涨幅也是如此。 

图表1：与历史上牛市相比，无论是持续时间还是区间涨跌幅、最大涨幅，这一轮都不算

极致 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：当前这一轮统计时间截至 2025-10-14。 

基于上述前提，再来讨论牛市中的风格切换问题。由于成长在不同时期市场的认知不同，对应的行业也不同，国证成
长指数的编制也具备财务指标的滞后性，而这一轮牛市中明显 TMT 是最典型的成长风格代表，因此我们用 TMT 行业来
代表这一轮牛市中的成长风格；价值风格的分歧较小，因为我们用国证价值来代替。大小盘风格方面我们采用申万的
大小盘风格指数作为表征。那么在当前这一轮牛市中，其实风格分化最为明显的是成长和价值之间，而大小盘之间的
分化并没有那么明显：2024 年 9 月 13 日至 2025 年 10 月 14 日，TMT指数相较于国证价值的相对收益高达 81%，而小
盘指数相较于大盘指数的相对收益仅为 21%。 

牛市级别 起始日期 终点日期 持续时间 区间涨跌幅（%） 最大涨幅（%） 最大回撤（%） 夏普比

大牛市 2005/7/11 2008/1/14 917 602.21 610.82 -21.05 4.56

大牛市 2008/11/4 2010/11/8 734 145.27 148.80 -26.59 1.89

大牛市 2012/12/3 2015/6/12 921 273.82 279.20 -16.75 3.23

小牛市 2016/1/28 2018/1/24 727 32.24 38.24 -12.27 0.80

大牛市 2019/1/2 2021/12/13 1076 84.87 87.26 -15.92 1.16

？ 2024/9/13 ？ 396 59.33 66.47 -14.41 2.55
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图表2：本轮成长和价值的分化远比大小盘更为明显：TMT 指数相较于国证价值的相对收

益高达 81%，而小盘指数相较于大盘指数的相对收益仅为 21% 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：纵轴为标准化之后的值，2024-09-13=1，统计时间截至 2025-10-14。 

因此我们需要重点关注的是历次典型牛市中成长和价值之间的风格切换。 

牛市中的成长 VS 价值的风格切换 

同样地，不同牛市阶段的成长定义不同，在此我们定义：在没有明显产业趋势的背景下我们就采用国证成长代表成长
风格；而有市场共识的产业趋势的背景下我们就选取特定具备成长性的行业作为成长风格的代表。具体而言：2005 年
7 月至 2008 年 1 月的牛市中成长就用“五朵金花”（具体到行业是煤炭、有色金属、电力及公用事业、钢铁以及金融
地产）代替；2008 年 11 月至 2010 年 11 月的牛市中成长就用当时具备明显产业优势的电子、医药、汽车、家电以及
农林牧渔代替；2012 年年底到 2015 年年中的牛市中成长就用 TMT+国防军工代替；2016 年年初至 2018 年年初的牛市
中成长就用国证成长代替；2019 年至 2021 年的牛市中成长用核心资产行业代替（具体行业包括食品饮料、家电、消
费者服务、医药、电子以及电力设备新能源）。 

经过计算我们发现，如果从牛市全区间来看，除了 2005-2007 年那一轮牛市成长和价值几乎不分胜负以外，其他几轮
牛市成长和价值之间的分化都较为明显，只不过差异在于 2016-2018 年那一轮牛市的风格切换扭转了此前强势风格且
持续时间较长，价值风格最终占优，而剩下的几轮牛市（包括这一轮）都是成长风格占优。所以从概率上看，前期强
势风格即便在牛市途中遇到了风格切换，但被全区间扭转的难度还是较高的，除非市场开始进入熊市（这往往也涉及
到风格大周期的切换，但并非本文关注的重点）。 

即便如此，还是有一些牛市中风格切换的案例值得我们去关注，原因在于风格切换的幅度较大，且也持续了一个季度
及以上。具体而言：2009 年 5-7 月出现了一次明显的切换，区间成长上涨 20%，而价值上涨 42%，相对收益达到 22%；
2014 年 10-12 月出现了明显的切换，区间成长甚至微跌（-0.34%），而价值风格大幅上涨 49%，相对收益高达 49%；
2016 年 7 月至 2018 年 1 月，风格从成长切向价值，区间成长上涨10%，而价值上涨 41%，相对收益达到31%。 
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TMT指数涨幅109%
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图表3：即便全区间来看扭转前期强势风格可能较难，但出现季度级别的大切换却可能彻

底抹平此前两种风格的差异或甚至反超 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：纵轴为标准化之后的值，每个阶段初始时间=1，本轮统计时间截至 2025-10-14。 

在 10 月以来出现风格切换迹象之前，9 月底本轮成长和价值之间的分化程度其实已经达到了 2020 年 7 月、2014年 7
月以及 2010 年 7 月的水平，这几个时点来看：2020 年 7 月风格开始出现反复，2014 年 7 月也是接近风格切换的前
夕，而 2010 年 7 月实际上也已经进入到强势风格占优的最后阶段。 

从潜在的触发因素来看，可能会有以下三个：盈利的相对优势出现了反转；估值分化达到历史极端水平；某一类风格
的交易过于拥挤。 

盈利相对优势转换的背后是宏观环境出现了一些变化，导致价值相较于成长的盈利预期开始收敛或者触底反转。比如
2014 年下半年开始出现的房地产政策放松、货币政策宽松；2020 年 7 月疫后复苏传导到更多传统行业等。当前来看，
截至 2025 年 Q2 价值相较于成长的盈利优势并未形成，而且底部也还未形成，未来需要重点关注基本面预期的变化。 

图表4：从成长和价值的利润增速差来看，上述发生切换的时间段往往价值相对成长的增

速开始收敛或者价值的盈利增速触底反弹 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：统计时间截至 2025-06-30。 
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2009年5-7月

成长→价值

成长区间涨幅20%

价值42%

基本抹平此前的差距

2014年10-12月

成长→价值

成长区间微跌

价值上涨49%

价值实现年内大反超

2016年7月-2018年1月

成长→价值

成长区间上涨10%

价值上涨41%

持续时间较长
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估值分化背后其实与基本面的预期存在明显的关联，但由于成长风格的估值波动明显高于价值，因此实际上成长和价
值之间的估值分化直接取决于成长估值的变动本身，背后是市场对于成长的盈利预期乐观程度终会有一个上限。当下
来看，可以发现这一轮成长相较于价值的估值扩张水平已经超过了 2020 年年中时出现风格反复的水平，可比的时期
仅有 2014-2015 年，相当于已经达到 2015 年 3 月时的水平，即当时牛市中后段。 

图表5：从估值分化的角度来看，当前的水平已经超过了 2020 年年中的高点，达到 2015

年 3 月的水平 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：纵轴是 PE 倍数，统计时间截至 2025-10-14。 

从成交额占比分化来看，2019 年前后成为了明显的分水岭：2019 年之前成长和价值之间的成交额占比差值中枢维持
在 0%左右，但波动极大；而 2019 年之后成长和价值之间的成交额占比差值中枢明显抬升，且波动也明显降低，基本
上都是以成长风格的成交额占比波动为主导。我们认为这背后可能的原因是 2019 年之前的成长偏小盘化，而 2019 年
之后核心资产崛起，大盘成长开始成为主导；这一轮科技成长内部也呈现了类似的大盘风格特征。当前来看，在 10 月
出现切换迹象之前，9 月底成长和价值之间的成交额占比差值虽然不算极端，未突破 2025 年 2 月的峰值，但其实已经
接近 2021 年的顶部水平，处于历史相对高位（2019 年以来的历史分位数为 96%）。 

图表6：9 月底成长和价值的成交额占比差值处于 2019 年以来的 96%分位数水平 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：纵轴是成交额占全 A 比例，统计时间截至 2025-10-14。 
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图表7：2019 年后小盘风格对成长行业的暴露大幅下

降，2024 年有所回归但截至 2025 年 9 月又开始下降 

 图表8：TMT 内部（剔除次新股）这一轮牛市涨跌幅中，

500 亿以上的个股涨幅平均值最大 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：数据截至 2025-09-30。  来源：wind，国金证券研究所。注：测算区间为 2024.09.13-2025.10.15。 

所以总结来看，历史上牛市中出现成长和价值切换的阶段，基本面实际/预期都会出现边际变化；估值分化其实并无
绝对值意义上的锚，但可以参考 2014-2015 年和 2021 年的顶部水平；而成交额占比分化则可以参考 2019 年以来的历
史分位数水平。整体而言当前具备估值分化和成交额占比分化发生切换的触发条件，但基本面方面的变化可能还需要
进一步等待。 

另一个视角：不同风格投资者的收益率差异 

指数的收益率其实并非与投资者实现的收益率完全是一个概念，如果我们用万得价值基金指数代表价值型风格基金经
理的投资整体回报，用万得成长基金指数代表成长型风格基金经理的投资整体回报，那么我们会发现虽然指数层面成
长和价值的分化最大的牛市是 2014-2015 年那一轮，但基金经理层面成长和价值选手的收益率分化最大的时候却是
2019-2021 年那一轮牛市。而这一轮分化最大的时刻就是在 9 月底，分化的水平其实已经接近 2014-2015 年的峰值水
平，但距离 2021 年的峰值水平仍有较大的距离。不过不容忽视的是 2021 年的峰值水平背后是公募基金的天量发行以
及随之而来的公募“抱团”的极致化。 

图表9：这一轮成长和价值基金经理的分化其实已经接近 2014-2015 年那一轮的峰值 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：纵轴为标准化之后的值，每个阶段初始时间=1，统计时间截至 2025-10-14。 
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图表10：2019-2021 年新发基金的发行峰值虽然不如

2015 年，但累计峰值和持续时长却明显要高于2015 年 

 图表11：2019-2021 年那一轮牛市公募基金的持股集中

度远高于 2014-2015 年 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：统计时间截至 2025-10-15。  来源：wind，国金证券研究所 

还有一个有意思的视角是从均衡风格的投资者与成长、价值风格指数之间的走势相关性来看他们在过去一段时间的风
格选择，因为他们对于风格没有明显的偏好或者“执念”，更多可能是顺势而为，所以当他们选择从一个风格切换向
另一个风格时，要么带来风格切换，要么会强化已经发生的风格切换。 

历史上看，2016 年之前的三轮牛市中，均衡风格的投资者基本上更偏向价值风格，走势与价值风格更接近；而 2016
年之后均衡风格的投资者最终更多偏向成长风格。这一轮牛市中，一直到 2025 年 7 月底之前，其实均衡风格的基金
与价值风格更匹配，但到了 8 月至今，均衡风格的基金开始明显向成长偏离，这可能意味着的是有很多均衡风格的投
资者在 8 月之后切向了成长风格。类似的事情其实也发生在 2019 年年中至 2020 年年中，但到了 2020 年年中风格出
现切换迹象时，均衡风格的基金与成长之间的差距开始逐步被拉开，但均衡基金的波动率明显要比成长更低，这背后
可能意味着的是均衡风格基金在成长和价值之间的再均衡，因此也就带来了之后的风格反复，而非成长的绝对占优。 

图表12：2025 年 8 月至今，均衡风格的基金开始明显向成长偏离 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：纵轴为标准化之后的值，每个阶段初始时间=1，统计时间截至 2025-10-14。 

从全部普通股票型、偏股混合型、平衡混合型以及灵活配置型的基金（有多个分级基金的仅统计 A 级基金）收益表现
来看，切换之后往往这些基金之间的收益率标准差都会出现明显的下降，而收益率的中位数和均值也会明显下降。2025
年 10 月以来出现切换迹象之前，2024 年 9 月 13 日至 2025 年 9 月 30 日，基金收益率的中位数和均值仅次于 2019-
2020 年 7 月那一轮，而基金收益率的标准差也是如此。而 2025 年 10 月以来三个指标都出现了明显的下降。 
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图表13：这一轮出现切换迹象时，基金收益率的中位数和均值仅次于 2019-2020年 7月

那一轮，而基金收益率的标准差也是如此 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：下方日期为统计区间的起始-终止日期。 

所以这一轮风格切换的迹象，是否就如历史上的牛市中风格切换一样，能够带来成长和价值之间的收益率差异大幅收
敛？我们拭目以待。 

风险提示 

历史复盘不代表未来：文中有关牛市中的风格切换的历史复盘并不意味着未来一定会发生类似的情况，基于历史规律
的外推结论都存在不确定的风险。 

基本面实际情况或者预期并未有明显的变化出现：文中分析的触发风格切换的三因素中，基本面的实际情况或者预期
的变化目前还未出现，未来如果继续没有明显的变化出现，那么可能就不会发生历史可比的风格切换。 
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