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策略解读
再议“老登股”行情

 策略研究·策略解读

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

事项：

特朗普叫嚣贸易摩擦重新抬头，成为新一轮市场调整的导火索。上周 A股主要指数全线下跌。其中，上证

指数跌 1.47%，沪深 300 跌 2.22%，深证成指跌 4.99%，创业板指数跌 5.71%，中证 500 跌 5.17%，中证

800跌 3.03%，中证 1000跌 4.62%，上证 50 涨 0.24%。31个申万一级行业跌多涨少，仅银行、煤炭、食

品饮料、交通运输上涨，涨幅分别为 4.89%、4.17%、0.86%、0.37%；电子、传媒、汽车、通信、机械设

备领跌，跌幅分别为 7.14%、6.27%、5.99%、5.92%、5.84%。四季度有望延续节前的风格切换，关注房地

产、白酒消费、券商等深度价值型行业。

观点：

 深度价值、成长驱动和科技引领主线的变迁规律

“小登股”和“中登股”在 2025 年以来持续碾压“老登股”，印证从总量经济到转型升级的叙述逻辑。

市场戏称的“小登股”（科技成长与医药）、“中登股”（高端制造、军工与周期）、“老登股”（金融、

消费与传统行业）在 2025 年以来表现高度分化。对这些标的贴标签的划分路径，实际上具有鲜明的时代

烙印以及由此产生的投资偏好，我们更习惯将其称为“科技引领型”、“成长驱动型”和“深度价值型”。

深度价值板块的β在 2020 年之前集中兑现，“时代的老登股”伴随消费升级、城镇化与工业化进程。三

类资产在不同时期的相对表现反映了宏观经济和产业结构的演进。（1）第一阶段（02-15年）：成长与价

值的交替，城镇化与消费升级驱动。成长驱动型与深度价值型交替占优。宏观上，中国正处于城镇化与投

资拉动的黄金期，城镇化率从 2000年的 36.2%一路飙升至 2015年的 56.1%，催生了庞大的基建与消费需

求。这使深度价值型中的金融、地产等板块受益。同时，人均 GDP 突破 5万元人民币，居民消费开始从

“必需品”转向“可选品”，推动了以消费品为代表的成长型板块崛起。此时，科技引领型尚在萌芽阶段，

表现相对平淡。

（2）第二阶段（16-20年）：成长驱动型资产全面领跑，标志着移动互联网与新经济崛起的黄金时代。宏

观上，中国经济进入“新常态”，增速换挡，但结构优化。第三产业（服务业）增加值占 GDP比重在 2020
年达到 54.5%，超过半壁江山。产业上，移动互联网全面普及，网民规模从 2015年的 6.88亿跃升至 2020
年的 9.89亿，催生了庞大的电商、社交、本地生活等新经济业态。在“房住不炒”和供给侧结构性改革的

背景下，深度价值型承压；而科技引领型虽在 2019年后因科创板的设立开始受到关注，但尚未形成全面

优势。

（3）第三阶段（21年至今）：科技引领强势崛起，硬科技与自主可控主导。科技引领型实现了惊人的超

越和领跑。宏观与产业逻辑发生根本性转变，外部技术竞争压力倒逼内部“科技自立自强”。关键领域的

数据凸显了这一趋势：中国半导体进口额长期高达近 4000亿美元/年，巨大的国产替代空间推动国内产业

链投资热潮；同时，新能源汽车销量从 2021年的 352万辆井喷至 2023年的 949.5万辆，中国成为全球最

大的新能源市场。在人工智能领域，自 2022年 ChatGPT引爆全球后，国内迅速进入“百模大战”。这些

硬科技产业的爆发，使得科技引领型资产的表现远远甩开了成长驱动与深度价值型。
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图1：中周期维度领涨行业主线，本质上还是取决于产业政策周期和产业升级周期

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

过去二十多年牛市上涨过程中，板块轮动顺序有一定规律，深度价值板块的机会通常出现在行情后期。行

情初期率先启动的是早周期、逆周期和贯穿行情主线的科技成长阶段，随后是中周期、弱周期定位，具备

避风港属性的红利股，最后反应的是晚周期亦是强周期的传统价值型板块，即“老登股的时代”。历史中

在 2000年 5-9 月、14Q4和 20Q4三个阶段都出现过从科技板块领涨到价值补涨切换的过程。在房地产为

代表的传统周期演进为科技创新和先进制造引领的新周期后，深度价值股补涨的逻辑在于资金再平衡：一

方面，绝对收益资金追涨了成长后需要一定价值型仓位来分散风险，估值低、股息适当、前期未涨的传统

价值股是首选；另一方面，成长为业绩基准的相对收益产品，前期跑输后倾向在高成长上暴露更高敞口追

超额，那么在回撤控制约束下也会增配一定价值股做对冲。

图2：历次股市启动周期轮动的顺序来看，深度价值板块“后发制人”

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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从指数结构变迁看“攻守异位”的时代烙印：指数的内在结构已随时代主题发生深刻变化。2014年，300
成长指数的前十大成分股中有五只均为银行股，其银行业权重高达 37.39%，这显示在当时城镇化与投资驱

动的经济顶峰期，即便是“成长”标签也与金融地产等“老登股”高度绑定。转折发生在 2020年，成长

指数的领头羊变为贵州茅台（权重 10.33%），前十大成分股中涌现五粮液、恒瑞医药、隆基绿能等消费、

医药、新能源龙头，食品饮料取代银行成为第一权重行业（占比 24.48%）。而当前（2025-10），成长指

数已由宁德时代领军（权重 10.42%），电力设备（占比 16.00%）和电子（占比 12.82%）行业占比位居前

二，与 2014年的银行地产形成差别，直观展现了产业重心从“旧经济”向“新经济”的转向。

当前的价值与成长之别，则深刻反映了新旧经济动能的交接与融合。300价值指数中仍以深度价值型公司

作为主导，但是份额逐年压缩。虽然其核心始终由金融股主导，银行+非银金融权重从 2014 年的 49.83%
升至2025年10月的58.16%，但其成分与行业细节却悄然适应着新时代。2025年10月美的集团（权重4.38%）

跃居成分股第三，家用电器行业权重达 6.55%。最具象征意义的是，电子（占比 2.97%）和通信（占比 3.48%）

行业占比显著增加。这一变化强有力地印证了深度价值板块成份的内涵是动态演化的。它并非一成不变的

价值标签，而是特定时代下具备稳定现金流与高股息特征的资产集合。当部分科技制造企业步入成熟期，

其财务特征便使其被纳入“深度价值”的范畴。

从“新中老”三代行业的在核心资产中演变历程来看，由“深度价值”一统天下到“新势力”崛起。300
价值指数始终是“深度价值型”板块的压舱石，但其占比已从 2014年的 90.57%缓慢降至 2025年 10月的

84.62%；与此同时，其内部的“科技引领型”成分从 2.22%显著提升至 8.16%，这印证了即便在传统的指

数中，时代产业浪潮的渗透也已悄然发生。与之形成对比的是，300成长指数的内涵发生了根本性重塑。

其“深度价值型”权重从 78.29%急剧萎缩至 29.04%，而代表新经济动能的“科技引领型”和“成长驱动

型”权重则从 2014年合计约 22%飙升至 2025年 10月的 70%以上，实现了从量变到质变的跨越。

图3：300 价值指数“新中老”三大类型行业分布对比 图4：300 成长指数“新中老”三大类型行业分布对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理，注将申万一级行业

分类归并为三大风格类型，科技引领型：电子、计算机、通信、

传媒、国防军工、医药生物；成长驱动型：电力设备、机械设备、

环保、社会服务、美容护理、汽车、有色金属；深度价值型：银

行、家用电器、纺织服饰、轻工制造、商贸零售、建筑材料、交

通运输、公用事业、建筑装饰、农林牧渔、综合。下同。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

按照市面上已有的 ETF 进行贴标分类，长期趋势中体现出深度价值朝向科技引领和成长驱动的切换。深度

价值型 ETF 在 2017 年至 2021 年间净值快速走高，2017 年 1 月 31 日至 2021 年 12 月 31 日期间累计涨幅约

29.8%；随后从 2022 年起走势趋于平缓，2022 年全年净值 2.85 至 2.91 之间窄幅波动。相比之下，科技引

领型 ETF 和成长驱动型 ETF 在 2025 年表现突出，特别是自 4 月“关税底”以来，科技引领型 ETF 净值整

体涨幅约 63.1%；成长驱动型 ETF 涨幅约 42.8%，显示强劲上涨势头。

从历史数据来看，三类投资风格呈现出明显的轮动与分化。2003 至 2007 年间，深度价值风格独占鳌头，

期间净值飙升超过 12 倍。随后的 2009 至 2013 年，成长驱动与科技引领风格接棒，分别实现了约 165%和

128%的显著涨幅。2014 至 2020 年则迎来了科技与成长风格的全面爆发，科技引领与成长驱动组合的净值
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涨幅分别高达 445%和 736%。2021 年以来市场风格进一步割裂，科技引领延续强势，累计上涨近 785%，成

长驱动亦有 132%的稳健增长，而深度价值风格则表现平平，仅上涨约 26%。特别值得关注的是 2025 年以

来，科技与成长风格涨势加速，自 4月底以来分别大幅走强约 178%和 73%，展现出强劲的引领势头。

图5：站在 ETF 视角，深度价值 vs科技引领+成长驱动在 22年行情主线交接

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理注：科技引领型 ETF包括通信、创业板人工智能、半导体设备、

机器人产业、游戏；成长驱动型 ETF包括证券、军工、科创创新药、创业板新能源汽车、矿业；深度价值型

ETF包括金融、煤炭、钢铁、基建、石油。

图6：03-08 年深度价值型板块引领 图7：09-13 年深度价值和成长驱动交相辉映

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理注：深度价值型包括农业

银行、贵州茅台、中国神华、万科 A、工商银行、伊利股份、永泰能源、

保利发展、招商银行、五粮液、招商蛇口；成长驱动型包括卧龙电驱、

大洋电机、三花智控、中芯国际、北方稀土、洛阳钼业、中航沈飞、

中航光电、紫金矿业、恒瑞医药、中国船舶、陕西煤业；科技引领型

包括新易盛、工业富联、中际旭创、寒武纪、天孚通信、阳光电源、

亿纬锂能、药明康德、百济神州、宁德时代。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图8：14-20 年深度价值和成长驱动双轮共振 图9：20-21 年成长驱动领涨，25年后成长驱动和科技引领领涨

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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 日本酒类股和印度、越南银行地产股的案例

借鉴海外经验，日本的酒类消费变化历程，也体现出年龄结构带来的深度价值和高度成长间分化。日本清

酒和烧酒制造商协会在 80-90 年代调查显示，老年人喜欢清酒和烧酒、中年人喜欢啤酒，青年人喜欢发泡

酒和果酒等低度数酒精饮料。酒类消费偏好、消费体量并非取决于当期老年人，而是取决于该群体年轻时

形成的消费习惯与路径依赖。90 年代日本酒类消费高峰以啤酒扩容为主，随后人均 GDP 和中青年人口比例

回落，带来酒类消费高峰回落，近些年啤酒份额逐渐被利口酒等新型酒饮所挤占。清酒的消费份额自 70

年代起一路下滑，2000 年后啤酒的份额也被低度数酒精饮料取代，可见对清酒的消费偏好并非日本的老年

人群体，而是 80 年代日本当时的老年人。如果按照利润增速、消费变化来看日本的清酒已经成为深度价

值板块，但是啤酒喝低度数酒精饮料相关公司还属成长驱动型的分类。

图10：90 年代日本人均酒水消费和人口周期同步 图11：日本酒水消费量：清酒→啤酒→利口酒（1993-2020）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：日本死亡率与清酒消费量的走势关系 图13：日本婴儿潮人群成年后成为低度酒精饮料消费主客群

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

日本酒类市场的代际变迁精准印证了消费偏好与资本定价的“时代性”规律。深入剖析日本代表性酒类企

业（宝控股-主打烧酒、YOMEISHUSEIZO-清酒类、札幌-啤酒类、朝日-啤酒/饮料、麒麟-啤酒类、三得利

-啤酒/饮料/保健、大冢控股-功能性饮料/保健）的资本市场表现与盈利动态，能更深刻地印证并拓展“消

费偏好代际传递”的核心启示。1983 年初至 1985 年末，代表传统清酒的深度价值表现更强势，

YOMEISHUSEIZO 期间涨幅高达 225%，超过同期朝日 62%的涨幅，当时 50-60 岁消费主力对清酒的路径

依赖，造就了传统酒企的估值溢价。但同期札幌涨幅 161%也为当时青年演绎为中年主流消费群体时代的

到来埋下伏笔，伴随 40-50 岁人群成为消费中坚，啤酒企业开始主导市场。2003年初至 2010年末的结构

调整期内朝日实现 119%的股价涨幅，而同期宝控股股价却下跌 4%，YOMEISHUSEIZO 也仅上涨 20%，

印证了啤酒取代清酒成为国民饮料的时代转折。
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从清酒到啤酒，再到低度酒与无酒精饮品，消费主导权的更迭直接映射为不同酒企的估值重估。进入 2020
年代，随着Z世代成为消费新势力，更年轻一代所喜好的低度酒企迎来爆发式增长。盈利表现方面 2021-2024
三年间，大冢控股和三得利的净利润 CAGR 分别为 39%和 10%，而麒麟仅为 8%，宝控股仅为 1%，

YOMEISHUSEIZO 甚至出现负增长（CAGR为-10%）。2021年初以来，大冢控股股价翻倍，而同期啤酒

企业麒麟涨幅仅 6%。就连传统啤酒企业札幌，同期也获得 315%股价涨幅的亮眼业绩，也是得益于其成功

转型并推出创新的“啤酒花碳酸水”等无酒精饮料，精准抓住了健康趋势和年轻消费者需求，这意味着即

使是“中登”阵营的企业，成功向代表新趋势的“小登”领域开拓，同样能赢得资本市场的重估。

图14：日本代表性酒类企业股价走势 图15：日本代表性酒类企业净利润变化情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

再举个例子，银行地产股在美日欧的“前天”、中国的“昨天”、印度和越南的“今天”，都曾是或当前

仍是成长驱动型的股票。日本以 1983 年为起点（城镇化叠加工业化，与欧洲一道追赶美国），中国以 2003

年为起点（城镇化、工业化、加入 WTO），东京都产业聚集、日本地价飞涨，中国人口红利、改革开放红

利，需求和收入快速扩容，都是当时的时代β。印度和越南则以 2020 年为起点（城镇化+工业化+全球产

业链迁移），经济红利强相关板块的股票走势与当年中日有相似性。过去五年时间印度在莫迪政府推进工

业化、城镇化和财政补贴、海外 FDI 流入印度投资建厂的过程中，银行股和地产股基本复刻了中国加入 WTO

和日本工作和生活围绕东京圈核心化的进程，地产和银行板块是两国当前阶段的成长驱动板块。正如同煤

炭和银行领域的中国神华招商银行，20 年前的工业化时期是 ROE 驱动的高度成长标的，而现在定位则是现

金流稳定、高分红率的价值标的。如神华 05 年净利润同比一度高达 82.5%，25 年中报回落至-10.6%，招

行净利润增速 20年间从 20.4%回落至 0.03%，而二者股息率分别从 05~08 年的 1.0-1.1%攀升至当前的 4.8%

和 7.7%。同一个行业或者公司随着时间推演逐步从高度成长驱动演绎为深度价值，形成攻守异位。

图16：中日印越银行股的十年间趋同趋势 图17：中日印越地产股的参考十年区间走势对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 从基金经理风格持仓的时代烙印重新审视深度价值向成长科技的腾挪
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基金经理的投资风格确实带着入行年代的烙印，但其实际操作会根据市场变化调整。我们结合 2016-25 年

上半年主动股基对申万一级行业配置的情况，对基金经理投资行为进行了系统分析。我们以任职日期在

2016 年之后的基金经理样本，通过对比其入行时形成的预期风格与实际配置风格的匹配度，并跟踪后续年

份的风格变化，深入分析“时代烙印”在资本市场的表现。

理论而言，基金产品成立时间和基金经理入行时间的主线板块，对基金持仓偏好有强影响。我们发现 2020

年之后入行的基金经理，有 50%实际的投资风格与预期的偏好科技引领型一致。整体来看，有 39%的产品

在第一年符合根据行情主线所做的风格预期。成长型产品的差异最大，仅 16%符合预期，当市场出现新机

会时，原本被归为成长驱动型的产品也会积极拥抱科技领域。然而常青老将和明星产品（如基金经理首次

管理该产品距入行大于 20 年）则展现出 62.5%的最高一致性，每多一年产品管理时间，既往偏好投资风格

的概率就相应提高 5.7%，符合坚守价值投资的理念。

图18：预期风格与实际配置的一致性比例（按风格分类） 图19：预期风格与实际配置的一致性比例（按时间差分类）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

市场环境变化会推动基金投资调整策略，长期来看会回归时代烙印。进一步分析任职第一年配置风格与预

期风格一致的基金经理，观察其后续风格保持情况，发现 2021 年 57.9%的风格保持率低谷与“25 年后科

技引领领涨”形成呼应——当市场主线切换至新经济时，超过 40%的基金经理被迫偏离原风格。但这种偏

离具有周期性：随着任职延长，2025H1 风格保持率回升至 72.83%，这揭示时代烙印的本质不是静态标签，

而更接近一种代际传递，正如每一代投资人有自己偏好的“年轻人茅台”，对深度价值、成长驱动和科技

引领的布局，在周期轮回中契合新旧动能的迭代。

回到当前时点，牛市二阶段波动加剧往往伴随风格切换。Q4 关注风格再平衡，布局地产、券商、消费等

传统价值型板块机会。类比 99年 519牛市第二阶段，2020年 5-8月期间市场也曾出现过 A股波动率放大，

5 月 8日-15 日、8 月 28日-9 与 25日两段全 A指数分别下跌 8.10%和 10.79%。市场波动加剧时也伴随风

格切换，00年 5-8月期间领涨的五大行业依次为石油石化（22.22%）、机械设备（17.59%）、煤炭（15.26%）、

钢铁（13.61%）、有色金属（13.40%），从此前高成长重归价值风格。在 14Q4和 20Q4市场波动加大时，

大盘价值相对于大盘成长，沪深 300相对于创业板指也曾短期占优。节后两个交易日的市场表现显示，Q4
风格侧重价值的特征已现端倪，继续布局地产、券商、消费等传统价值型板块。

 风险提示：美联储降息节奏不确定性；文中涉及指数和公司仅做历史梳理而不作为投资推荐依据

相关研究报告：

《策略解读-黄金：配多少，何时抛》 ——2025-10-12

《策略解读-贸易摩擦升级对 A 股有何影响》 ——2025-10-11

《策略快评-2025 年 10 月各行业金股推荐汇总》 ——2025-09-29

《AI 赋能资产配置（十七）-AI 盯盘：“9·24”行情案例》 ——2025-09-25

《策略解读-再议存款搬家》 ——2025-09-06
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