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2021 年一月，上证指数和深证成指均冲高回落，分别收涨 0.29%和 2.43%。其它指数方面，
中小板指月涨 4.69%，创业板指则涨幅最高达 5.48%。虽然涨幅相较于去年 12 月有所收窄，
但也实现了全年开门红。不过，一月的分化行情也较为极致。以个股为例，从机构统计的数
据来看，两市个股涨幅中位数为-8.39%，收涨个股 924 只。其中，涨幅超过 10%个股 389 只，
涨幅超 20%个股 171 只。3215 只个股收跌，其中 1796 只跌幅超 10%，409 只跌幅超 20%。
行业板块方面，化工、银行、有色、电新等板块涨幅居前，非银、军工、地产、纺服等板块
表现较弱。

图 1：上证指数对比创业板指和沪深 300 指数走势

（数据来源：大智慧）

图 2：主要行业换手率情况分布

2021 年二月 盛极而衰 否极泰来

大智慧资讯研究中心
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（资料来源：机构研究）

与去年 12 月的抱团不同，由于一月抱团对象涵盖的行业并不唯一，使得资金在部分抱团板
块中来回挪腾。影响结构性高估值的有两个影响纬度，分别是盈利溢价和估值溢价。盈利溢
价的背后是由公司基本面、行业景气度以及市场环境、竞争格局等多个因素组成。估值溢价
则由相对溢价和绝对溢价组成。而当市场处于高波动、高分化的阶段，短期的情绪推动反馈
在投资者风险偏好中。例如，1月下旬，受市场开始担心货币政策转向的影响，资金敏感度
较高的军工和非银金融板块开始出现回调，市场整体也冲高回落，前期基金重仓股也出现不
同程度的调整。

虽然，节前市场对资金变化较为敏感，但宏观流动性维持稳健有助于稳定市场预期。微观方
面，1 月新成立偏股型基金接近 4500 亿份，不仅刷新单月历史最高纪录，也显示增量资金
提速。

从历史来看，除了流动性外，经济上行预期和政策改革利好也是决定一季度是否出现躁动行
情的几个条件。相对应的是，政策收紧、经济下行以及不确定性外部因素是导致躁动行情失
败的几个主要原因。

图 3：经济状况持续改善
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（资料来源：机构研究）

进入二月，虽然面临春节休市一周的影响，但从机构统计的数据来看，2000 年至 2020 年，
上证综指 2月份上涨概率达到 71%，高于其他月份，各年度二月份涨幅方差相比其他大多月
份也较低。

图 4：上证综指各月上涨概率

（资料来源：券商研究）

表 1：近年来上证综指在 2-3 月表现较好的情况

年份 2月涨跌 3月涨跌 重要事件
2019 13.79% 5.09% 开年央行宣布全面降准，宽信用大超预期
2017 2.61% -0.59% 定增新规、TLF 央行上调公开市场操作利率
2015 3.11% 13.22% 年初降准降息
2014 1.14% -1.12% 保险资金可以投资创业板
2012 5.93% -6.82% 2011 年底降准，2012 年初再降
2011 4.1% 0.79% 大宗商品价格历史最高
2010 2.1% 1.87% 股指期货获批、两融试点

（资料来源：公开资料、大智慧）

市场节奏方面，从开始抱团到抱团延续再到预期冲击下的抱团松动，核心驱动也随之从增量
资金逐步转向对业绩的关注。目前上市公司的 2020 年业绩预披露已结束，截止 1月 30 日，
全部 A股 2020 年业绩快报/预告披露率 58%。综合机构统计的数据结论来看，A股 2020 全
年、2020Q4 单季度预测净利润增速分别为+26%、+159%，修复速度大超预期。其中，创业
板、中小板、科创板的 2020 年净利增速均环比 Q3 存在大幅上升。行业上看，科技和医药
在前三季度已经实现了盈利的快速修复，工业和消费是Q4 业绩弹性最大的板块。结构方面，
电气设备、电子等行业内部的预增公司占比超 7成。

不过需要注意的是，受低基数以及创业板业绩预告非强制性等影响下，通过业绩预告判断全
年最终业绩完成情况的不确定性有所提高。但是，近期南向资金快速涌入港股市场也引发了
市场对估值高低的热议。因此，在关注高盈利景气板块的同时也需要防范尾部公司暴雷的风
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险。（备注：2020 年 6 月 12 日，深交所发布了关于《深圳证券交易所创业板股票上市规则（2020 年修订）》

的通知，对创业板业绩预告做了修订，由之前的强制规定变更为鼓励上市公司在定期报告公告前披露业绩

快报）因此，除了产品价格、产品销量等这些对业绩有较为直接影响的财务指标外，产业政
策及行业技术路线也是对公司未来业绩预期产生变动的重要参考因素。

展望二月，受春节假期因素影响，节前无论是出于对流动性的担忧还是对短期避险需求考虑，
若转向谨慎情绪的投资者比例有所扩大，并且在短期政策没有出现有利变化，成交量的增减
将反应市场是否进入暂时的平淡期。节后，若在国内经济与货币政策环境继续维持友好的环
境下，政策催化预期、行业催化预期等有助于市场情绪重回上行，或仍将把风险偏好顶在高
位。

另外，作为开年的二月也并不缺乏题材轮动。从事件来看，一号文发布时间窗口期临近（自
2004 年起已连续 17 年发布聚焦“三农”），结合此前中央经济工作会议将种子问题列入八
大需要解决的目标，以及农业农村部近期发布《2021 年农业转基因生物监管工作方案》等，
政策的高度重视有望驱动农业种植链新一轮成长期；

新兴成长方面，半导体行业 2020 年资本支出 172 亿美元，预计 2021 年资本开支在 250 亿美
元至 280 亿美元之间，而此前市场预期 200 亿左右。以晶圆为例，当前圆晶代工产能紧张带
来的供不应求，成本提价是本轮半导体产业链涨价的核心动力。不仅是晶圆，封测、存储器、
面板等价格均有不同程度上涨。而涨价的驱动来自需求，包括全球需求回补和国内需求回补。
同时伴随国产化浪潮，半导体产业的行业景气仍为上行周期，并且持续加速细分行业内龙头
公司产品和客户的结构优化；

业绩端，截至目前，申万医药生物共有 226 家企业发布 2020 年报业绩预告，其中预计净利
润增长值 100%以上（含）的有 76 家，增长 50%（含）至 100%（不含）的有 37 家。从领域
来看，诊断试剂、疫苗、外包型行业（CXO）业绩高增长。业绩增长确定性强的企业或业
绩环比增长改善明显的企业将有助于板块景气度的回升。

此外，如果市场热议的抱团（资金抱团、行业抱团）维持或持续出现松动预期，市场风格有
望在公司估值和业绩增长间寻找动态平衡。

风险提示：政策发力不及预期、经济复苏弱于预期、海外市场大幅波动；
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风险提示

市场有风险，投资需谨慎。

本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包

含作者对投资标的涨跌或市场走势的确定性判断。投资者不应将本报告为作出投资决策

的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否

符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。

投资者在使用研究报告时，应注意甄别、慎重、正确使用研究报告，独立进行投资

决策，防止被误导。


