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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 5404.49/-1.12

创业板/月涨跌幅(%) 1580.46/-3.10

AH 股价差指数 146.86

A 股总/流通市值 (万亿元) 16.85/22.01

市场走势

资料来源：万得、国信证券经济研究所整理
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除了资金视角，如何观察和抱团行情变盘信号？美国信息科技板块巨头和国

内大银行板块开年以来都经历了资金抱团，带动了中、美股市核心资产的崛

起。而在英伟达发布二季度业绩后美股短暂回调、国内银行板块带动红利风

格回撤，最近抱团行情均出现不同程度的松动。除了资金流向这一短期观测

口径，本文探讨了市场集中度和企业加成定价两个中长期观测体系。

观测并定义大型企业的竞争优势需聚焦龙头优势。第一个观测指标是市场集

中度（份额）。在竞争中占据优势地位的企业往往会进一步增加投入，以维

护自身的竞争优势来源。在对企业竞争优势进行分析时，从其竞争结果入手，

如企业的市场份额和盈利表现、以及整个市场中头部企业的集中度等等。第

二个观测指标是加成定价。头部公司将价格提高到高于成本的水平并获取超

额利润，加成定价即为价格超过边际成本的倍数。

A股的竞争优势变化历程回溯和展望。当下市场集中度处于下行区间达到充

分发挥优势局面，未来部分企业出清后龙头行情带动集中度上行空间较大。

从市场集中度看：2021年底以来，在利润增速走负的过程中前十大公司依然

取得正向经济利润，成为价值创造的“优等生”。在基本面视角下，头部权

重股突出的价值创造能力意味着市值的更快增长和市场集中度的上行。从加

成定价视角看：以沪深300为代表的核心资产在加成定价方面已呈现抬头趋

势，已超A股平均水平，龙头行情在中长期未来有望成为A股持续上行动力。

从头部企业的竞争优势到股票市场的整体走势，大市值板块短期虽有长线资

金止盈下资金抱团瓦解的冲动，但长期看龙头优势有望带领A股中长期向

好。在市场集中度较低时，集中度的适度上行有利于股市的走强。由于大市

值企业在核心竞争力、科研经费投入、资本开支等角度较其他企业都有显著

优势，本身权重也较高，对宽基指数的拉动力往往起到四两拨千斤的效果。

且高市值股票策略容量较高，在增量资金的涌入下能够较好的平抑市场波

动。在加成定价的视角下，大盘股引领的定价权反弹有利于企业的基本面改

善，进而带动股市中长期向好。

风险提示：海外地缘冲突尚未缓解；美联储降息节奏和幅度的不确定性；

文中各类资产和产品、个股仅作数据梳理，不构成任何投资推荐意见。
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从市场集中度看竞争优势

除了资金视角，如何观察和抱团行情变盘信号？美国信息科技板块巨头和国内大银

行板块开年以来都经历了资金抱团，带动了中、美股市核心资产的崛起。而在英伟达

发布二季度业绩后美股短暂回调、国内银行板块带动红利风格回撤，最近抱团行情均

出现不同程度松动。在9月策略观点中我们通过全球机构配置、战略资金力量加仓等

信号，阐释了近期大型国有行为代表的高股息板块抱团瓦解和回撤的原因。除了资金

流向这一短期观测口径，本文探讨了市场集中度和企业加成定价两个中长期观测依据。

图1：英伟达公布第二季度财报后股价出现回调 图2：A 股银行板块近期出现大幅回调

资料来源：东方财富网，国信证券经济研究所整理 资料来源：东方财富网，国信证券经济研究所整理

对企业竞争力的评估需要考虑其竞争优势的潜在来源，并确定是否能够转化为独

特的竞争优势。在竞争中占据优势地位的企业往往会进一步增大投入，以维护自

身的竞争优势来源。在现实中，直接分析企业的竞争优势是困难的，一方面企业

会对核心技术和关键数据保密，避免竞争对手过多地获知这些信息，另一方面不

同企业的竞争优势有不同的表现，这可能是不同的财务指标、专利或者产品参数。

因此，在对企业竞争优势进行分析时，从其竞争结果入手更好，比如企业的市场

份额和盈利表现、以及整个市场中头部企业的集中度等等。

图3：企业竞争优势的形成与巩固

资料来源：于鸿君、余淼杰，《经济学原理：中国视角》、国信证券经济研究所绘制
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市场集中度与企业竞争优势的关系是相互促进的。一方面，有竞争优势的企业会

在消费市场中占据主导，提升自身的市场地位。另一方面，在一个高度集中的市

场中，头部企业往往会通过一定的定价策略获取超额利润，以保持竞争优势。在

一个垄断市场的均衡中，头部公司将价格提高到高于成本的水平并获取超额利润，

此时相比于竞争市场均衡来说，虽然企业获得更多的利润，但消费者福利（消费

者剩余）和总体福利（福利损失）均有所下降。

图4：垄断中的市场均衡 图5：竞争中的市场均衡

资料来源：于鸿君、余淼杰，《经济学原理：中国视角》，国信证

券经济研究所绘制

资料来源：于鸿君、余淼杰，《经济学原理：中国视角》，国信证

券经济研究所绘制

A 股的市场集中度如何变化

在股票市场中，集中度的影响存在两面性：一方面，代表性指数的走强有赖于市

场集中度的适度上行。因为高市值企业的权重较高，对指数的拉动力较强，且高

市值股票策略容量较高，在增量资金的涌入下能够较好的平抑市场波动。另一方

面，市场的过度集中也会带来风险的聚集。资金是流动的，市场集中度达到某个

高位后会急剧下滑，此时市场存量资金迅速流出，往往有一波从大盘向小盘的扩

散性冲击。

市场集中度的上行存在天花板。以美股为例，2024 年前两个季度，500 指数中“科

技七巨头”占比达到 31%，触及 2000 年以来的最高水位。在此期间，“七巨头”

为 500 指数贡献了绝大部分的涨幅，这体现了市场集中度上行时权重股对指数的

拉动作用。但三季度以来，资金对权重股的押注有所减弱，交易逻辑不断切换，

“七巨头”迎来大幅回撤，市场集中度也随之下调。从 A 股数据看，市场集中度

走高时往往伴随更多的上涨，2006 年至今，沪深 300 在两次集中度上行区间中均

有正收益，而在三次集中度下行中有两次出现显著的负向收益。
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图6：2024 上半年美股科技龙头抱团带来的结构性行情

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图7：沪深 300 集中度（前十大股票市值占比）变化与不同变化阶段的行情走势

资料来源:万得，国信证券经济研究所整理
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本文采用集中度指数的方法测度 A 股集中度。市场集中度通用计算方法包括赫芬

达尔指数（HHI）和集中度指数（CR）。HHI 以市场份额的加权平方和表示，不受

到上市公司数量的影响，能够表现一个市场的离散程度。HHI 越大，代表市场越

向头部集中。CR 以前 n大企业所占市场份额比重表示，适用于公司数量较多的比

较，是对头部公司集中度的进一步刻画，适用于本文的情况。在实际计算过程中，

由于不同企业的产品存在差异化，且行业间生产经营模式有所不同，难以用产品

销量或营业收入代表市场份额，所以本文采用市值作为市场份额的计算依据。HHI

和 CR 口径都反馈出次 2009 年后 A 股企业竞争化程度提升，2020 年后趋于稳定。

图8：HHI 指数所定义的 A 股市场集中度变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

A股的竞争优势变化历程回溯和展望。当下市场集中度处于下行区间达到充分发挥优

势局面，未来部分企业出清后龙头行情带动集中度上行空间较大。截至 2023 年底，

万得全部 A 股口径显示 A 股市场中前 10、前 3、和最大的股票市值占比分别为

15.9%、6.8%和 2.5%，处于历史较低位置。横向对比来看，明晟全球指数前十大

股票约占总市值的 19%，这一比重在美国股市中约为 27%。此外，在彭博数据口径

下，中国股市集中度在主要国家股市中排名中处在洼地。所以，无论从纵向还是

横向来看，A 股市场的集中度依然存在上行空间，2023 年龙头公司已有苗头。

图9：A 股市场集中度变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图10：全球股票市场集中度对比

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

在 A 股市场集中度下行区间中，头部权重股迭代速度明显变慢。1999-2007 年间，

A 股市场的集中度不断上行，期间有 9 支股票不断角逐前三大市值的位置，最大

市值的股票在 8 年间经历了“四川长虹-浦发银行-宝钢股份-中国石化”的轮动。

而在 2008 年及之后，前三大市值股票仅在 6 支股票中出现，以年初市值口径定基

统计，仅有工商银行、建设银行和中国石油 3支股票登上最大市值的榜单。

图11：A 股市值排名前三公司的变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：文中各类资产和产品、个股仅作数据梳理，不构成任何投资推

荐意见。
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基本面与市场集中度的背离

以价值创造的变化衡量市场集中度变化是除外另一口径。单个公司的价值创造前

景在其一生中通常会出现改善和恶化的情况，股价往往反映了对未来价值创造的

预期，而市场集中度衡量了全市场股票的市值分布。

以经济利润作为价值创造的指示指标。经济利润等于投资资本回报率(ROIC)减去

加权平均资本成本(WACC)乘以投资资本[经济利润= (ROIC -WACC) ×投资资本]。

例如，一家 ROIC 为 15%，WACC 为 7%，投资资本为 3 万元的公司的经济利润为 50

美元[(0.15 -0.07)× 3 万元= 240 元]。在实际计算中，以年初和年末的平均资

本作为投资资本的指标，计算各股票经济利润。

经济利润不仅衡量价值创造(ROIC 和 WACC 之间的差异)，还可以衡量通过投资资

本获得的机会的大小。ROIC 和 WACC 之间的差值提供了企业价值对投资资本的适

当倍数的感知，这类倍数与投入资本的乘积提供了一个企业价值的估计值，根据

此估计值可以直接计算出股票市值，即经济利润和权益市值之间存在着合理的直

接联系。

综上，基本面视角下 A 股市场集中度有望延续上行。2021 年底以来，A股市场经

济利润为负，而前十大公司取得了正的经济利润，成为价值创造的“优等生”。

在基本面视角下，头部权重股突出的价值创造能力意味着市值的更快增长和市场

集中度的上行。2021-2023 年间，前十大公司经济利润从 721 亿元提升至 3793 亿

元，同时 A 股总经济利润从-8968 亿元下降至-1.3 万亿元，但其市值占比仅从 13%

提升至 15.9%，提升至 2002 和 2020 年的水平。对比来看，2002 年、2020 年前十

大公司经济利润仅为-250 亿元和-7 亿元（A 股总经济利润为-1473 亿元和-8081

亿元），完全落后于近 3 年的利润表现。

图12：A 股前十大公司经济利润表现

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：前十大公司占比=前十大公司经济利润/A 股经济利润综合

利润绝对值，综合利润计算方法为(ROIC -WACC) ×投资资本；前十大公司占比为正即意味着前十大公司取

得了正向经济利润。

基本面与市场集中度的背离，拖累了权益投资组合的表现。出于费率的因素，基

金组合往往通过中长期博弈减少短期换手次数，这内在的要求了基金组合的配置

理念更偏向于基本面，但当下权重股基本面的走强和涨幅的相对走弱构成了一定

限制。从现实数据来看，权益基金更多地配置于高市值股票，且 A 股市场的主动

权益基金与大盘的相对胜率呈现正相关关系。
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图13：股票型基金配置的股票市值结构分配

资料来源: 万得，国信证券经济研究所整理

图14：大盘与小盘的相对胜率 vs 主动股票型基金的相对胜率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图15：A 股大/中/小盘的净值走势（2016.1=1000）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

和美股七巨头行情不同的是，国内如果每年遴选龙头公司的市值排名前三家进行

投资则收效甚微。行情历史上市场竞争化带来股市集中度下滑，除去特定的核心

资产行情外，市值排名居于首位的龙一股票表现较龙二、龙三反而并不占优。2008

年至今，取排名前三的股票构建组合则平均年化收益率为 3.1%，相对全 A 市场年

化收益率跑输了 3.4%，且波动率大于全 A 市场。以策略组合的视角看，在每年的

年初选择市值排名前 3 的股票，计算其相对于全 A市场的超额收益率，然后计算

其累计净值表现，发现市值排名第一的股票显著跑赢全 A，排名第二至第三的股

票同理。和美股不同之处在于 A 股龙头公司在行业上变迁较快，且相较美股的科

技板块，A 股龙头公司更多集中在传统行业，为经济发展阶段客观规律所致。因

此，相比美股头部集中在个位数几家公司，A 股的龙头公司投资要扩圈到核心资

产属性的 50、100 或者 300 指数样本公司中。

图16：“龙头前三”策略相对 A股表现并不占优（以相对收益为基准）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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从加成定价角度重新审视企业的竞争优势

加成定价可作为企业竞争优势的另一衡量。如前文所述，“头部公司将价格提高

到高于成本的水平并获取超额利润”，加成定价即为价格超过边际成本的倍数。

在简约估计中，加成定价 = θ(价格 × 产量 − 成本 × 投入)，其中，θ表示企业生

产过程中产出和投入的关系。根据经验，我们将其定义为市场的平均水平，数值

大小为 0.85。而对于产出和投入而言，本文以营业收入和营业支出代表，以此计

算全部 A股、沪深 300 和个股的加成定价水平。

在过去的二十多年里，上市企业的加成定价持续下降。加成定价的下行意味着市

场竞争的加剧，产品市场的价格越来越接近于成本。一般而言，加成定价的下行

对于劳动力是利好的，因为竞争充分的市场有更多的产品需求，进而产生更多的

劳动力需求，这有利于劳动者工资的整体上升。就资本市场而言，本文发现加成

定价与净资产收益率的关系是反向的，原因在于加成定价的影响更多的体现在了

分母端-净资产增速中了，企业会通过调节净资产损益来应对市场竞争的变化。

图17：全部 A股的加成定价和净资产收益率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图18：全部 A股的加成定价和净资产增速（指数） 图19：全部 A股的加成定价和净资产增速（个股）

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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以沪深 300 为代表的大盘龙头，其加成定价较为稳定。相比于全部 A 股的分析，

以沪深 300 为代表的大盘股具有结构优势，基金组合的配置考虑策略容量和购买

量还是会优选大市值标的。数据表明，沪深 300 的加成定价在过去的十几年中维

持稳定，这与前文中提到的权重股在 A 股市场是价值创造的“优等生”假设不谋

而合。但从相对趋势来看，大盘股的加成定价变化依然与净资产增速成正比关系，

与净资产收益率维持反比。长时间维度看，行业内加成定价的差异在扩大，行业

间加成定价的差异在缩小，这表明市场竞争在行业间更为剧烈，行业所独有的竞

争优势被削弱。

图20：沪深 300 的加成定价和净资产收益率 图21：沪深 300 的加成定价和净资产增速

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22：加成定价在行业内和行业间的变化(沪深 300)

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

加成定价数据亦表现出 A 股企业的“赢者通吃”的特征，即高定价权公司在长时

间持续强化自身的市场地位。根据加成定价的数值大小，本文将其分为五个组别

分别观察其趋势变化，发现无论从绝对变化还是相对变化（定基）看，定价权正

在前 20%的公司能够持续扩大其优势地位，在 20 年间增加了约 83%，而定价权分

位数在[20%,40%]、[40%-60%]、[60%-80%]、[80%-100%]的公司分别增长了 15%、

9%、4%和 4%，远远落后于头部公司。
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图23：不同分位数下加成定价的变化 图24：不同分位数下加成定价的变化（定基，2005=1）

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

结论：短期承压、长期看好

观察抱团瓦解效应短期关注资金面（外资净流入、公募持仓、战略资金增配，以

及拥挤度指标），中长期则需要关注企业龙头格局、竞争优势和行业地位等。

如何观测并定义企业的竞争优势？本文以两个独特的角给出解读：第一，市场集

中度（份额）。一方面，有竞争优势的企业会在消费市场中占据主导，提升自身

的市场地位。另一方面，在一个高度集中的市场中，头部企业往往会通过一定的

定价策略获取超额利润，以保持竞争优势。所以，观察企业在市场中所占的份额，

或计算整个市场的集中度，可以用来观测特定企业或头部企业的竞争优势。第二，

加成定价。加成定价衡量了企业将价格提高到高于成本的水平并获取超额利润的

能力，占据竞争优势的企业往往具备高加成定价。

A 股的竞争优势如何变化？从两个视角看，A 股市场上竞争程度在朝向市场化演

进过程中，头部企业的比较优势都在下降；而在出清后龙头占优的格局下，未来

集中度走高和龙头溢价的可能性较大。当前，A 股的市场集中度以及加成定价均

处于历史低位，近年来下行趋势明显。展望未来，A 股前十大权重股的利润表现

持续改善，价值创造能力不断增强，构成市场集中度上行的基本面因素；以沪深

300 为代表的大盘指数在加成定价方面已呈现抬头趋势，未来有望通过定价权提

振全 A 走出上行空间。

从头部企业的竞争优势到股票市场的整体走势，大市值板块短期有长线资金止盈

下资金抱团瓦解的冲动，但长期看龙头优势有望带领 A 股中长期向好。在市场集

中度较低时，集中度的适度上行有利于股市的走强。由于大市值企业在核心竞争

力、科研经费投入、资本开支等角度较其他企业都有显著优势，本身权重也较高，

对宽基指数的拉动力往往起到四两拨千斤的效果。且高市值股票策略容量较高，

在增量资金的涌入下能够较好的平抑市场波动。在加成定价的视角下，大盘股引

领的定价权反弹有利于企业的基本面改善，进而带动股市中长期向好。
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风险提示

（1）海外地缘冲突尚未缓解；

（2）美联储降息节奏和幅度的不确定性；

（3）文中各类资产和产品、个股仅作数据梳理，不构成任何投资推荐意见。
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