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周度观点： 

牛市大周期划分。A 股自 2000 年以后，从牛熊周期来看，可以划分为两个大级别周期和两个小级别周期，第一个大周期

是 2006 年以股权分支改革和汇改政策为主要催化的行情；第二个大周期是 2015 年以互联网+为代表的行情，第一个小

级别周期是 2008 年四万亿投资为催化剂，第二个小周期是 2019 年前有贸易战后有疫情影响背景下产生的救市行情。。 

每轮牛市都伴随着主导产业。可以看到，每一轮中期多头趋势产生都依赖于经济大背景导致的政策催化，叠加主导产业

发展方向。从经济自身的发展阶段来看，2006 年开始的股权分置改革和 2008 年的四万亿投资主要体现的是房地产和基

建周期，周期性行业远远跑赢其他行业，以有色金属、钢铁、煤炭和房地产为代表的上游行业涨幅居前；2015 年主要是

互联网+的科技周期，以计算机、传媒为代表的互联网+成为市场的主旋律；2019 年主要是体现的是消费升级和高端制造

的产业升级周期，其中白酒板块表现十分突出，军工和电子板块代表了高端制造崛起。 

提振消费可能是未来主线之一。中央经济工作会议提出首发经济、冰雪经济、银发经济三个新消费重点，商务部表示，

将加快出台推动首发经济的政策文件，新消费的方向逐步明确，明年的重点发力方向就是以新消费为着力点的扩大内需，

随着市场对首发经济等内涵的不断理解，以“新”为代表的供给侧创新已经拉开序幕。“新”包含了新产品、新内容、新

场景、新业态，行业涵盖制造业、零售、传媒、消费品等众多行业，有可能成为明年市场的主线之一。 

操作建议：目前进入年底阶段，政策落地之后，市场关注点落在未来政策效果观察期，以政策推动的行情节奏将变成市

场轮动为主的节奏，市场更多着眼于明年的布局，以政策推动的中长期资金逐步入市为基调，未来被动投资规模不断扩

大，市场整体维持结构性牛市的判断，从指数层面来看，市场以底部抬升的脉冲式行情为主，伴随不同主题的阶段性轮

动为主，短期快速大涨的情况可能会越来越少，节奏性慢牛的场景可能会成为未来市场的常态，这也符合稳住股市的政

策基调。建议重点布局大消费和大科技，尤其是消费中新内涵和未来的政策推动值得期待。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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1.周度观点 

A 股自 2000 年以后，从牛熊周期来看，可以划分为两个大级别周期和两个小级别周期，第一个大周期是 2006 年以股权分支

改革和汇改政策为主要催化的行情；第二个大周期是 2015 年以互联网+为代表的行情，第一个小级别周期是 2008 年四万亿投

资为催化剂，第二个小周期是 2019 年前有贸易战后有疫情影响背景下产生的救市行情。 

A 股 2000 年牛熊周期图 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

可以看到，每一轮中期多头趋势产生都依赖于经济大背景导致的政策催化，叠加主导产业发展方向。从经济自身的发展阶段来

看，2006 年开始的股权分置改革和 2008 年的四万亿投资主要体现的是房地产和基建周期，周期性行业远远跑赢其他行业，以

有色金属、钢铁、煤炭和房地产为代表的上游行业涨幅居前；2015 年主要是互联网+的科技周期，以计算机、传媒为代表的互

联网+成为市场的主旋律；2019 年主要是体现的是消费升级和高端制造的产业升级周期，其中白酒板块表现十分突出，军工和

电子板块代表了高端制造崛起。 

牛市领涨行业 

行业涨幅前

五 

2006 年行情 

（2005.8.1-2007.10.17） 

2008 年行情 

（2008.11.8-2009.8.4） 

2015 年行情 

（2014.8.1-2015.6.12） 

2019-2020 年行情 

（2019.1.3-2021.2.18） 

涨幅第一 有色金属（736%） 煤炭（276%） 计算机（271%） 食品饮料（346%） 

涨幅第二 非银金融（593%） 有色金属（241%） 国防军工（260%） 国防军工（195%） 

涨幅第三 房地产（448%） 房地产（223%） 传媒（246%） 医药生物（178%） 

涨幅第四 钢铁（436%） 钢铁（203%） 轻工（244%） 美容护理（173%） 

涨幅第五 煤炭（431%） 国防军工（191%） 交运（237%） 电子（168%） 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

中央经济工作会议提出首发经济、冰雪经济、银发经济三个新消费重点，商务部表示，将加快出台推动首发经济的政策文件，

新消费的方向逐步明确，明年的重点发力方向就是以新消费为着力点的扩大内需，随着市场对首发经济等内涵的不断理解，以

“新”为代表的供给侧创新已经拉开序幕。“新”包含了新产品、新内容、新场景、新业态，行业涵盖制造业、零售、传媒、

消费品等众多行业，有可能成为明年市场的主线之一。 
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2.一周数据 

市场整体回落，小盘股跌幅居前，尤其是科创板和创业板跌幅较大，反映市场整体风格有所切换。 

图1：市场指数表现（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从行业分布来看，以首发经济为代表的大消费表现较好，券商新能源房地产等跌幅居前。 

图2：A 股行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

两市换手率出现明显回落，市场交投明显降低。 

图3：两市换手率（%） 

上证指数 科创50 深证成指 创业板指 沪深300 中证500 中证1000
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从两融数据来看，融资继续维持高位。 

图4：融资融券余额（十亿） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

A 股整体估值仍在合理范围内，全 A 平均 PE 为 16.7 倍，沪深 300PE 为 11.9 倍。 

图5：A 股全市场估值（动态 PE 倍数整体法） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

表1：行业估值分布 

板块名称 市盈率 市盈率（算术平均） 市净率 市净率（算术平均） 

农林牧渔 35.5 13.4 2.6 16.0 

基础化工 31.3 76.2 2.0 50.4 

钢铁 274.8 97.3 0.9 29.9 

有色金属 20.7 16.5 2.3 24.3 

电子 68.9 82.6 3.8 73.8 

家用电器 16.6 37.2 2.8 51.9 

食品饮料 22.5 15.9 5.1 44.0 

纺织服饰 24.1 20.1 1.9 33.3 

轻工制造 31.5 24.3 2.1 22.8 

医药生物 41.9 69.4 2.8 5.7 

公用事业 18.6 17.6 1.9 62.1 

交通运输 18.1 30.7 1.5 44.7 

房地产 -21.7 0.0 0.8 8.0 

商贸零售 68.2 88.3 2.1 49.1 

社会服务 41.9 37.8 3.2 29.6 

综合 -28.2 0.0 1.7 20.0 

建筑材料 37.9 85.5 1.1 7.0 

建筑装饰 10.5 47.5 0.9 39.9 

电力设备 50.0 44.2 2.6 35.4 
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板块名称 市盈率 市盈率（算术平均） 市净率 市净率（算术平均） 

国防军工 98.8 66.6 3.3 57.6 

计算机 167.4 91.4 4.0 44.6 

传媒 69.4 70.5 2.6 40.7 

通信 23.1 30.4 2.1 35.6 

银行 6.1 50.9 0.7 46.5 

非银金融 16.2 31.4 1.6 47.5 

汽车 29.7 60.1 2.5 79.3 

机械设备 37.1 45.8 2.5 45.5 

煤炭 13.3 97.4 1.7 76.6 

石油石化 11.7 81.2 1.3 79.9 

环保 28.4 66.1 1.6 59.0 

美容护理 42.4 37.1 3.3 19.2 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3.风险提示 

经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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