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齐鲁晚报·齐鲁壹点记者 张頔

牛年A股到底有

多牛？

2月18日，A股市场迎来牛年首
个交易日，早盘三大指数大幅高
开，收盘时沪指报涨0 . 39%，迎来牛
年开门红。2月19日，两市板块全线
飘红，个股普涨，成交额连续两日
破万亿元。在已经到来的生肖牛
年，A股慢牛行情可期。

说到牛年的A股走势，回顾中国
资本市场的历史，可以总结出两条规
律：一是牛不过三，二是牛年牛市。

牛不过三是指：从1994年以来，
上证指数年度涨幅从来没有超过2
年，第三年一定回调。2019年和2020
年上证指数分别上涨了22%和14%，
那么按照这个规律，2021年的股市应
该会下跌。牛年牛市是指，按照公历
自然年简化计算，生肖牛年股市都是
上涨的，1997年和2009年两个牛年的
股市分别上涨了30%和80%，那么，
2021的牛年股市也应该属于牛市。

到了牛年年末盘点时，这两条规
律肯定有一条要失灵。按照各家券商
岁末年初发布的研报主题不难看出，
业内普遍对今年市场行情持中性或
偏乐观的态度，随着疫情的逐步缓
解，中国经济持续复苏，加之拜登上
台后，中美贸易纷争预期将得到暂时
修复，内外部环境一致向好，为市场
行情的持续发展提供了稳定基础。

中信证券指出，2021年A股的慢
涨将经历三个阶段，分别是轮动慢涨
期、平静期、共振上行期。配置上紧扣
行业景气轮动，兼顾政策催化主题。
首先，欧美经济缓慢修复，中美博弈
趋于缓和；其次，A股盈利明确好转，
打开行业轮动空间；再次，货币财政
回归常态，规划落地催化主题。最后，
外部流动性依然宽松，国内流动性
整体稳健。预计2021年A股将吸引
净流入资金约7000亿元。

国开证券认为，宏观经济复苏
和企业盈利进一步恢复将成为贯
穿全年的主要动力，市场将大概率

从估值驱动向业绩驱动切换。
山西证券提出，流动性宽松和

风险偏好改善是推动今年市场估
值中枢抬升的主要因素。

对于总体行情的预判，“结构
性”和“牛”是各家研报中频繁提及
的字眼，可见在大方向上，多家券
商仍保持一致看法。

消费和科技还是

主赛道吗？

“赛道”这个词，不管是在媒体，
还是研究报告上，都是高频出现，今
年依旧可以重点研究一些黄金赛道。
整体来看，各家券商对2021年市场主
线的看法聚焦于几个板块，消费、科
技、周期、金融和制造轮番被点名。

展望牛年，海通证券把科技类
归位投资第一梯队：科技类行业
2021年利润将加速增长，源于政策
红利、技术红利，往后看计算机、传
媒、新能源产业链等产业发展空间
巨大；此外还需重视券商，短期看
牛市成交量放大将推高券商业绩。

西南证券同样认为科技是龙
头，是主线。2021年A股关注高端制
造、新能源、科技基建等受益于十
四五规划建议与行业上行周期的
板块。同时适当关注商贸、旅游、影
视等受益于行业复苏的板块。

除了科技，策略报告中频频出
现的关键词还有消费和金融。

中金公司表明，看好消费中估
值依然不高、景气程度可能进一步
改善的行业；部分景气程度在改善
的先进制造业；部分估值低、预期
可能会改善的周期板块。国泰君安
判断市场主线从基建地产周期转
变为全球原材料周期、从必选消费
转向可选消费。东兴证券把金融股
作为底仓配置，在受益于经济复苏
盈利改善，估值具备修复预期之
下，重点关注银行和保险。

多家券商认为，在经济复苏预
期下，周期板块仍有配置价值。中
信证券首席策略分析师秦培景表
示，A股当前依然处于中期上行通
道中，预计牛年A股将经历慢涨“三

部曲”，二季度之前建议配置顺周
期品种，包括可选消费、工业板块
等；二季度中至三季度建议增配大
金融和必选消费；四季度开始，科
技板块和医药的相对配置价值将
会提升。方正证券指出，2021年，顺
周期的可选消费、中游周期、强周
期都有改善的契机，可关注传统经
济周期及数字经济周期两条线索。

抱团股还能风光

多久？

目前A股市场的机构化趋势也很
明显，外资、国内机构、散户等，构成了
三足鼎立的时代，但是主导还是前面
两者，散户太过分散，难以形成合力，
目前A股也越来越有美股、港股化的方
向，去散户化时代正慢慢到来。

机构化的具体表现之一是机
构抱团投资个股，最近两年一些白
马股、行业龙头股的股价蹭蹭地往
上涨，让参与抱团的投资者尤其是
机构投资者收益甚丰。

之所以会有本轮抱团行情，最
早可以追溯到2015年下半年的股
市大跌。当时的大跌行情一直持续
到了2016年2月初。此后，市场资金
就逐步开始在白马蓝筹股身上抱
团取暖。贵州茅台正是从当时的
200元股价开始起步，一路上涨到
现在的2500元左右。进入2019年，
这种抱团的方式愈演愈烈，不仅抱
团白马蓝筹，而且一些行业的龙头
也都被抱团，甚至整个消费股板块
都被抱团了。于是，除了贵州茅台
之外，各种行业的“茅台”也相继面
世。“药茅”“酱茅”“榨菜茅台”“猪
茅”等都在市场里风光一时。

机构投资者在抱团取暖模式下所
取得的赚钱效应，也促进了投资基金
的发行，这也形成了近两年来基金发
行火爆的局面，“秒光”“日光基”“爆款
基金”层出不穷，就连前几年滞销的股
票基金，近两年发行也非常火爆。

数据显示，春节后宣布进入发行
的新基金已逼近100只，最晚募集起
始日到3月22日，后续更有一波市场
ETF产品出炉。机构势力的壮大，可

以说为牛市的到来打下了一个基础。
尽管机构壮大与抱团投资在

相互促进，但进入2021年后，这种
抱团行情却遭遇到了估值瓶颈问
题。因为这些抱团股不仅股价被抱
到了天上，而且对应的估值也都抱
到了高位。像贵州茅台的市盈率接近
60倍，很多抱团股的市盈率甚至超过
百倍。在这种背景下，抱团股松动了，
一些抱团的机构出现了分歧。比如今
年1月11日，多达60只抱团股股价下
跌，占抱团股总数的62%。

在2月18日牛年的首个交易日，
以茅台为首的抱团资产全线崩跌。这
些股票的杀跌对指数构成了重大压
力，不过个股的整体表现却并非如
此。两市超过3600只股票上涨，成交
金额近1 . 1万亿元。涨停个股达132
只，跌停仅为8只，显示整体的赚钱效
应有所回升。总体来看，两市有近九
成个股上涨，外资更是疯狂扫货。

可以说，机构抱团目前正处于上
下两难的境地——— 向上面临着估值
的压力，向下面临着资金的接盘，之
后很可能在盘整中出现分化的走势。

二季度会不会有

大调整？

值得注意的是，一部分券商还
强调了牛年需要注意的投资风险。

招商证券提醒，必须提防经济
改善，通胀升温以后货币政策正常
化，信用到期高峰和资管新规过渡
期最后一年带来的信用环境恶化，
新增社融年内大概率转为负增长
所带来的风险。

方正证券认为随着经济逐渐
恢复到潜在增长水平附近，逆周期
调整政策框架演变为跨周期调节，
一季度前还是找机会为主，一二季
度之交市场存在调整的压力。

大多数机构也认为进入二、三
季度，随着全球流动性可能收紧，
同时，叠加市场对于经济复苏预期
更为充分，A股整体业绩高增长可能
接近顶点，带动A股走势出现一定的
调整压力。其间特别需要关注业绩增
长能否消化估值的负面影响。

“牛不过三”PK“牛年牛市”，哪条规律会失灵？

牛年A股四大猜想

葛相关新闻

上涨近15%！今年以来银行板块表现强势
2月18日，银行板块再现普涨行

情。38家上市银行中，35家上涨，1家
收平，仅有2家下跌。

今年以来，银行板块表现亮眼。分
析人士表示，当前银行板块具备一定
配置价值。若投资者看好银行股后续
走势，可通过银行ETF等进行投资。

数据显示，2月18日，除工商银
行、建设银行、苏州银行之外，银行
板块其他个股均飘红，板块整体涨
幅达1 . 69%。具体来看，成都银行、无
锡银行、兴业银行领涨，涨幅分别为

6 . 26%、5 . 71%、4 . 09%。此外，贵阳银
行、常熟银行、招商银行、平安银行
涨幅也均超过2%。招商银行、兴业
银行当日双双创下历史新高。

值得注意的是，今年以来，银行
股表现颇为强势。截至2月18日收
盘，银行板块涨幅达14 . 91%，在28个
申万一级行业中排名第4。多只银行
股今年以来涨幅超过10%，兴业银
行、邮储银行、招商银行、平安银行
的涨幅甚至超过了25%。

天风证券表示，银行业2021年

规模扩张放缓，息差或平稳微升，不
良资产生成压力减轻。目前银行板
块机构持仓水平维持在历史低位，
看好2021年第一季度的银行估值修
复行情。

东吴证券进一步称，看好国有
大行成为新一轮银行股上涨行情的
主力。“1月信贷投放超预期，国有大
行业绩向好。此外，贷款利率企稳、
净息差预期改善，也有望推动国有
大行持续上涨。”

兴全合润混合型证券投资基金

发布的公告显示，知名基金经理谢
治宇在1月大幅加仓兴业银行。港交
所披露易信息显示，被称为“巴菲特
接班人”的知名投资者李录也在近
期通过旗下喜马拉雅资本大举买入
邮储银行。

有业内人士建议，对于普通投
资者来说，若看好银行股后续走势，
不妨借道银行ETF等产品来把握行
情。从历史表现来看，银行ETF一般
能更好把握板块的整体行情。

据新华社

刚过去的鼠
年，A股走出强
劲 的 结 构 性 行
情，消费、新能
源、医药、科技等
板块轮番表现。
展望牛年，白酒、
新能源等板块，
是强者恒强还是
上下两难？消费、
科技、金融还会
是A股主力赛道
吗？“牛不过三”
和“牛年牛市”，
到底哪一条规律
会失灵？牛年需
要注意哪些投资
风险……成为众
多投资者关心的
问题。
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