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 上有顶下有底，降低预期，总体震荡，局部慢牛

1、市场环境：2021年，我国经济大概率延续复苏，全年经济增速前高后低。

目前来看，国内外经济复苏尚不充分，我国货币政策有保持延续性的必要，全球

低利率环境将继续有利于中国权益资产。不过持续快速回升的空间有限，长期仍

将面临“减速换挡”的压力，呈现上有顶下有底的特征；部分近期不断推高估值

的企业靠真实盈利增长消化估值的难度越来越大；金融市场化改革在促进长期增

长同时，也可能造成短期的冲击，特别是打破刚性兑付可能引发预期波动；除此

之外，海外地缘政治方面仍然存在挑战。

2、各方诉求：随着市场制度的进一步完善，国家对证券市场的调控手段也

进一步成熟，一方面管理层需要一个稳定向上的市场来达到利用证券市场来做大

直接融资比例，另一方面又不希望出现 07-08年或者 14-15年那样的赌徒式行情。

市场投资者也希望通过拉长牛市时间来获得比较确定的获利预期以强化赚钱效

应。对优质上市公司来说，足够长的牛市时间、相对合理的估值水平也更便于用

业绩来证明自己，进而可以更充分的利用资本市场来反哺公司的经营运作，实业

资本在 2020 年内越来越多的对各自公司的高位减持和低位增持也证明了想要烫

平自身股价波动的意愿。

2021 年中国经济从疫情影响的巨大扰动中逐步恢复，一个温和向上的证券

市场将是参与各方平衡利益的最优选择，这一特性料将在 2021年延续，市场波

动的机会收益较 2020年将会收窄，创造超额收益的难度将大幅增加。

 大类资产配置中，权益类具有相对优势

在全球低利率时代，面对大类资产配置的选择时必须要直面的一个问题就是

想要获得较高的收益就必须要接受相对应的较高的风险，与之匹配的是更好的收

益弹性。

1、权益类：在政策调控有尺度、经济增长有韧性、全球资本增配 A 股、技

术革新、无风险利率下行等利好下，权益类品种具有相对优势，我们预计 A股有

望延续结构性慢牛行情。
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2、固收类：随着经济的修复，货币政策也将逐步向常态回归，信用环境可

能边际收紧，明年资管新规过渡期将结束，资管产品净值化与打破刚性兑付继续

推进，利差保护不足，参与者的水平要求急剧升高。

3、黄金类：疫苗进展顺利、中美 PMI 超预期回升，经济复苏的背景下，短

期避险需求回落。后期需进一步观察外部货币政策的力度。

4、房地产：高层已经定调房地产是最大的“灰犀牛”，国家态度短期内看

不到改变的可能，流动性限制加大，作为投资品种高回报高稳定性的特征已成为

过去。

 机构化趋势不变，赛道拥挤或导致各机构策略调整

1、场内股票容量增速难以放缓，而未来流入的增量资金以外资、险资及基

金为主，机构化特征持续强化，散户参与市场难度日益提高。

2、估值由高弹性的小市值溢价转向高确定性的大市值溢价，市场表现更趋

于成熟市场特征。以目前财政货币政策表现出的定力看 2021 年结构分化的格局

仍将延续，而无论市场行业风格如何切换，资金向板块内的头部企业集中的趋势

不会改变。

3、好的赛道已经非常拥挤，估值水平处在历史高位，开始逐渐失去性价比，

而周期性行业估值却在历史低位，存在均值回归可能。对好赛道公司简单的 buy

& hold 在 2021 年未必是最佳策略。少数好赛道内的公司在 2021 年内仍有一定

的空间，但百尺竿头的这一步难度也很大。

4、2021 年在震荡的市场里赚情绪波动的钱，并在市场转折时，选择冲击最

小的持股策略，寻找更容易实现获利的高性价比公司或是未来不错的策略。

 投资主线：三个方向寻找性价比

1、低估值——以金融及其他周期股为代表的低估值版块。

2、创新和生命力——以新能源车产业链、科技、高端制造为代表的未来创

新空间巨大且具有更旺盛生命力的版块。

3、基本面质变——各行业中基本已经发生或正在发生质变的公司，这类公

司大都有着非常低的位置和诱人的估值。

在这三个方向中寻找具有高性价比的公司择机介入。
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