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缺 芯 待 解

有些白马股（即长期绩优、回报率高并具

有较高投资价值的股票）今年不香了。万得

资讯统计显示，1 月 1 日至 7 月 15 日，在 A 股

市场 98 只白马股中，累计下跌的有 56 只，占

比超过 57%，其中，跌幅超过 20%的不乏行业

龙头股。相比之下，最近 15 个交易日内（截

至 7 月 15 日）却有一些白马股的股价创历史

新高，分布在电子、新能源、汽车等行业。

一些白马股出现下跌，为何仍有白马股

却创出历史新高？市值和估值的变化能说明

一些问题。2020 年，白马股开启一轮强势上

涨行情，98只白马股在2020年1月1日至7月

15日平均涨幅达 37.51%，彼时的平均市盈率

高达 51.39倍，同期沪深 300成分股的平均市

盈率为 82.35 倍，远高于创业板指、中证 1000

指数的平均市盈率。涨得多了，估值过高，即

便有些白马股的 2021 年中期业绩预告很不

错，投资者也可能选择获利了结或转投估值

较低的中小盘股，这是今年白马股出现明显

回调的重要诱因。

若以行业视角看部分白马股下跌，则远

没有那么不堪。纵向对比 2016 年 7 月 15 日

至 2021年 7月 15日 A股 30个行业（中信一级

行业分类）的市值变化，房地产、建筑、石油石

化、煤炭、纺织服装等 5 个行业在 5 年里市值

明显缩水，同期的新能源、汽车、家电、医药、

食品饮料等 22个行业市值大幅增加，电力公

共行业、钢铁、商贸零售等 3个行业市值几乎

没有变化。近 5 年来，曾位列 A 股总市值前

100 名的房地产、建筑、石油石化等行业的白

马股一路缓慢下探、风光不再，煤炭、汽车、电

力、银行、钢铁这“五朵金花”，正加速被芯片、

医美、光伏、新能源、新消费等“五大赛道”

取代。

资金流向则从另一个视角折射出传统白

马股下探、新白马股票逆势上扬的变化。目

前，资产管理规模逾 20万亿元的公募基金持

仓占比前三位的行业是计算机、基础化工、电

子元器件业，占比居后的三个行业是餐饮旅

游、房地产和商贸零售业。今年以来，工业、

材料、信息技术等行业成为境外流入资金的

青睐对象，而房地产、日常消费、商贸零售等

行业始终处于资金净流出状态。

资本市场是资源市场化配置的前沿阵

地，股票价格引导资源配置方向。随着更多

传统行业的白马股市值回落、新白马股后来

居上，A股市场行业轮替规律正加速发挥作

用。越来越多的投资者认识到，有些传统白

马股虽然一时体量较大，但并不代表产业升

级与技术进步的方向，投资时聚焦代表经济

转型方向的板块才是正解。

客 观 看 待 部 分 白 马 股 下 跌 ， 既 要 看

到 我 国 股 市 正 在 经 历 可 喜 的 结 构 调 整 ，

上 市 公 司 的 行 业 分 布 不 断 优化、质量不

断提升，一批企业正迸发活力，又要深刻

认识到新旧白马股变化背后的逻辑。这些

变化正是资本市场服务实体经济和科技创

新 的 扎 实 成

果 ， 也 是 中 国

经 济 转 型 升 级

和 高 质 量 发 展

的生动注解。

换 个 角 度 看 待 白 马 股 涨 跌
一些白马股出现下跌，与此前一轮强势上涨行情后的调整有关，也与

行业所代表的产业升级与技术进步方向相关。客观看待部分白马股下

跌，既要看到我国股市正在经历可喜的结构调整，上市公司的行业分布不

断优化、质量不断提升，又要深刻认识到新旧白马股变化背后的逻辑。
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爱看电影的朋友发现，一些电

影院同一场电影、同一个影厅，却出

现了不同的观影价格。原来，这是

因为电影院效仿剧院推出了分区售

票制度，想在中间“黄金区域”观影

的观众需要支付更高费用，差价高

至 10 至 25 元。笔者在某购票平台

上发现，很多观众对分区定价措施

并不买账，一场好好的电影，黄金座

位反而空空荡荡，让电影院很是

尴尬。

分区定价合理吗？有其合理

性。电影院作为市场主体，依法享

有自主定价权。细分不同座位的观

影效果来进行精准定价，是符合市

场规律的。只要在购票前，商家对

价格进行了充分公示，且价格在合

理区间，就不存在违规行为。

但有一点必须承认，电影院和剧

院不同，戏剧演出的舞台较大、有一

定“纵深”，不同区域座位的观看效果

差异明显；而影院只需一块银幕，不同

区域的观看效果差别并不大。此前影

院也尝试过对不同档期、不同时段的

票价进行区分，只要差价控制在合理

区间，市场允许影院进行一些探索，

观众也能理解和接受。

此番影院分区定价之所以引起

观众不适，最主要是电影的大众属

性决定的。电影作为大众消费，低

门槛、全民性、平价性是其特征，也

是其区别于高雅艺术消费的最大不

同。多年来，观众已经养成“先来后

到、随机购票”的习惯，现在开始给

座位分个三六九等，颠覆了人们久

已形成的习惯，还可能会破坏观影

兴致。影院可以分出黄金区域，观众也可以用脚投出反对

票。在定价时，如果影院只考虑经济方面的因素，而不顾及

消费者的心理感受，势必会适得其反。

站在整个市场的角度分析，分区定价虽然合理，却不一

定是明智之举。随着我国影院数量规模持续增大，我国电

影院银幕数量在不断增长，但是平均观影人数却增速放

缓。特别是在流媒体高速发展、娱乐多元化的当下，电影行

业面临更加激烈的竞争。要看到，当前电影市场并不是供

不应求的局面，而是好电影稀缺、票价偏高。在这样的情况

下实行分区定价，不仅会影响人们的心理认同，还有可能面

临观众流失的风险。

从一定意义上讲，分区定价折射出电影院当前面临的

生存困境和经营压力。受新冠肺炎疫情影响，全球电影产

业仍处于艰难调整期。影院自寻生存之道本无可厚非，但

是除了“坐地起价”之外，实现创收或许还有更多途径值得

探索。比如，为观众提供更高品质的放映空间，通过开辟更

多专门的贵宾厅、VIP 厅等，以差别化服务来赚取超额收

益。再如，影院还可以拓展更多与电影相关联的知识性、信

息性服务，用更丰富的文化体验赢得观众，留住观众，这才

是影院长久生存之道。
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今年以来，芯片短缺导致的减

产甚至停产，已经波及整个汽车行

业。不仅福特、丰田等国际车企工

厂相继减产甚至停产，我国部分汽

车生产商也遭受冲击。由于汽车

芯片产业“以销定产、低库存甚至

零库存”的特点，补货周期长，且车

规级芯片准入认证流程长，导致缺

货缓解慢，芯片价格暴涨。对此，

有关方面需要统筹发展和安全，坚

持远近结合、系统推进，提升全产

业链水平，提升汽车芯片国产化

率，有力支撑汽车和半导体产业高

质量发展。 （时 锋）徐 骏作（新华社发）


