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A股投资者经历了一个难忘的2020年。新冠疫情扰动下，市场虽一波三折，但以科
创板、创业板为代表的成长股却屡出黑马，不少个股股价迭创新高。

即将到来的2021年，资本市场又将迎来哪些变化？哪些板块或个股的机会值得投资
者关注？《每日经济新闻》记者（以下简称NBD）采访了华泰证券研究所策略组负
责人张馨元。她表示，2021年有望成为全面注册制的推行年，同时，在十四五“双
循环”新发展格局和提高直接融资比重的政策目标下，资本市场将进一步对外开放
。预期2021年A股上市公司盈利有望继续同比改善，而明年A股上涨动力将主要来
自盈利增长。建议投资者关注上游大宗商品、中游设备零部件和下游耐用品制造。
但同时，仍应警惕海外需求修复低于预期、美股波动率上升和A股流动性可能短期
偏紧三大风险。

2021年有望成为全面注册制的推行年

NBD：
2020年，A股市场发生了深刻变化，新修订的证券法实施与创业板实施注册制改革
是两大标志性事件。即将到来的2021年，您认为A股市场政策面上还有哪些变化值
得期待？

张馨元：
我们预计2021年全面深化资本市场改革的相关措施有望进一步落实，推行全面注册
制、健全退市制度、外资持股比例放宽等方面值得期待。

首先，全面注册制渐行渐近，2020年是存量注册制改革的开启年，2021年有望成
为全面注册制的推行年。我们预计2021年A股IPO家数或达511~738家左右，首发
募集规模或达0.63~1.05万亿元左右，IPO数量和规模相比2020年均可能明显增长
。我们预计更多独角兽有望选择在A股上市，也或将有优质境外上市企业境内二次
上市。

其次，健全退市制度，近期出台的退市新规征求意见稿是重要信号，主要有三方面
边际变化：优化退市标准、简化退市流程以及强化退市监管。退市标准进一步完善
了4类强制退市指标，退市程序方面取消了暂停上市和恢复上市，退市时间缩短至1
5个交易日，对于过渡期安排也给予缓冲期等。新一轮退市制度改革的推进是金融
供给侧改革的重要一环，退市制度与注册制一体两面，我们认为两者协同有助于A
股加速出清僵尸企业、引入更多优质企业，实现优胜劣汰，并引导长期价值投资。
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第三，在十四五“双循环”新发展格局和提高直接融资比重的政策目标下，资本市
场进一步对外开放。一方面，引入活水，提高对外开放水平，拓宽境外投资者进入
证券市场的渠道，增强外资参与便利度。另一方面，在中国从最大制造国向最大制
造国+消费国转型、形成"双循环"新发展格局的过程中，中国有望通过工业互联网+
智能制造的生态搭建，来向内寻求低成本、进一步提升利润率、提升权益资产盈利
水平，而进口增长有望促进海外资金配置人民币资产、中长期内降低A股的贴现率
水平。

2021年A股盈利有望继续同比改善

NBD：
2020年由于新冠疫情影响，A股上市公司盈利也出现波动。每年年初，市场最关注
的是年报行情。您对2020年A股全体上市公司盈利水平有何预期？分市场来看，主
板、创业板、科创板、中小板哪个市场表现更佳？哪些行业更可能出现业绩确定增
长？另外，对即将到来的2021年，您认为整体业绩是否会较2020年继续改善？

张馨元：
我们预计2020年A股盈利有望同比微幅增长，大致测算净利润增速或0.9%左右。分
市场来看，主板、创业板、科创板、中小板有望延续三季报累计净利润同比增速改
善的趋势，创业板、科创板、中小板的同比增速有望继续大于主板，但主板受益于
顺周期行业的占比较高，其盈利修复、环比改善的斜率或较高。分行业来看，我们
预计2020年报中，必需消费板块的农林牧渔、医药、食品饮料和中游制造板块的机
械、电新、军工，业绩增长确定性较强，净利润同比增速有望居前。

我们预计2021年A股盈利有望继续同比改善，大致测算全A整体净利润增速或在14
%左右水平，全A非金融/全A非金融石油石化的净利润增速或约21%/17%左右水平
。分季度来看趋势，我们预计2021年A股净利润同比增速或在一季度高企后回落，
四季度有望再度企稳回升。

明年A股上涨动力主要来自盈利增长

NBD：
关于估值，2020年科技股走出一波较大行情，年底低估值的银行板块又出现异动。
您认为目前A股总体估值处于怎样的位置？哪些板块或行业仍具有吸引力？

张馨元：
当前（截至2020年12月16日）A股上证综指PE(TTM)估值处在历史（2005年以来
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）50%分位，沪深300指数PE(TTM)估值处在65%分位。采用相对估值法和绝对估
值法测算，我们预计2021年沪深300指数的合理PE中枢可能在14.4~14.5倍左右，
PB在1.58倍左右，相比当前有小幅收缩。我们预计明年A股上涨动力主要来自盈利
增长，景气上升或持续高景气的板块和行业仍有吸引力，分板块来看，上游大宗商
品、中游制造业的景气有望受益全球补库周期共振、制造业投资回升。

明年宏观主线是“全球再通胀和制造业投资回升”

NBD：2021年有哪些投资主线值得我们关注？

张馨元：
我们认为明年宏观主线是“全球再通胀和制造业投资回升”，自上而下沿宏观主线
的配置思路是“大宗为盾、制造为矛”，关注上游大宗商品、中游设备零部件和下
游耐用品制造。

在上游大宗商品中，我们主要建议关注工业金属、小金属：（1）考虑到全球经济
内外共振，更关注海外定价权高的资源品；（2）考虑到结构上制造业投资更为突
出，更关注制造业投资的上游资源品；（3）两条逻辑重合的大宗商品是工业金属
。

在中游设备零部件和下游耐用品制造中，我们建议关注机械、电新、汽车等，是全
球经济共振修复和制造业投资回升的受益行业，本轮中国制造业的融资成本和毛利
成本或小于历史全球经济修复阶段，这些行业顺疫情、顺经济周期、顺政策周期、
顺技术周期，建议重点寻找符合产业基础高级化思路，受益于工业自动化、绿色化
、互联化的细分行业隐形冠军；

另外，沿着“企业资本开支回升”逻辑，我们同样建议关注2B计算机行业--企业增
加资本开支的两大方向为自动化和数字化，计算机是新制造的重要牵引机，国家产
业基础高级化的政策支持中也包含基础软件的研发支持。

关注2021年三大特有的时间窗口

NBD：2021年有哪些时间窗口值得我们关注？

张馨元：
2021年是全球的“新冠有疫苗首年”、美国的“大选后首年”、中国的“十四五首
年”，以三个变量为主线对应可以关注2021年特有的时间窗口：
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一是随着疫苗投产、疫情放缓、全球有望走出衰退，关注重点人群接种疫苗（预计
1月底前）和广泛接种（预计3月底或4月初）这个两个时间点是否符合预期，及其
后全球经济活动恢复情况。基于美国卫生与人力资源部公开发言，新冠疫苗的上市
接种分四个阶段，1）阶段I：部分疫苗获得"限制性使用"授权，这是当前所处阶段
，2）阶段II：疫苗在FDA正式注册上市&最易感人群接种，2020年底前，至少有一
支新冠疫苗有望获得美国药监局批准并且接种于最易感人群，3）阶段III：重点人
群接种，2021年1月底前有望实现重点人群接种，包括医护人员、社区服务与急救
人员、老人等，4）阶段IV：广泛接种，2021年3月底或4月初前，有望实现疫苗量
产。

二是关注美国大选后财政刺激政策、中美贸易政策、全球贸易环境变化。明年1月
美国白宫交接后，此前悬而未决的财政刺激政策或有所推进，中美贸易政策和全球
贸易环境或随之变化，有望成为市场关注焦点。

三是关注年初“十四五”规划正式出台、以及年中至年末各专项规划发布情况。20
21年是“十四五”规划落地年，预计2021年3月“十四五”规划《纲要》正式发布
后，各类专项规划会逐步落地，同时每年春节前后由于经济数据真空期、流动性相
对充裕等因素，常现春季躁动行情，市场对“十四五”规划和全国两会议题等政策
动向关注度较高。

三大可能风险仍值得投资者警惕

NBD：
我们知道，市场最害怕的是“黑天鹅”或者“灰犀牛”事件。目前来看，您认为市
场有可能出现哪些潜在风险值得投资者警惕。

张馨元：
我们认为潜在风险主要有海外需求修复低于预期、美股波动率上升和A股流动性短
期偏紧这三方面。

首先，疫情冲击下，美国贫富差距与收入不均等社会资源分配问题进一步拉大，或
导致美国居民部门的杠杆率数据不能准确反映消费主力群体的真实资产负债表情况
，这对于我们"中国制造业受益于美国居民部门需求回升、美国家庭设施设备更新周
期"的基准判断，构成一定风险。

其次，美股的散户增加及杠杆率升高或导致美股波动率上升。疫情后美股散户数量
大幅上升，纽交所融资账户余额与标普500的比值也明显攀升，反映股市资金整体
杠杆率上升，上述两点因素或导致美股波动率中枢短期高企，并通过北向资金、全
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球市场情绪等路径向A股传导。

第三，全面注册制的实施和IPO体量对A股流动性的短期影响。全面注册制和大量IP
O下，导致A股资金面偏紧风险。伴随全面注册制逐步推进，IPO数量和规模或将创
历史新高，若2021年IPO节奏进一步加快，发行数量和规模超市场预期，则将导致
股票供给压力大幅增加。优质独角兽上市、中概股回归、大型IPO等或短期形成A股
市场资金分流现象，若无显著的增量资金入场，将造成股票流动性紧张局面，A股
届时或面临较大的调整压力。

每日经济新闻
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