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二月市场先抑后扬，春节前后是分水岭。年前，受核心资产抱团的影响下带动沪指高举高打

最高突破 3700 点。年后高位抱团品种出现松动，拖累指数连续调整。其中，创业板指累计

跌幅达 14%，沪深 300 指数也累计回撤 8%。

图 1：上证指数、沪深 300 指数、创业板指走势对比

（数据来源：大智慧）

与此同时，A 股估值的大小分化也随之展开，市场情绪波动开始加大。此前，由于低风险偏

好为追逐确定性，而当市场暂未出现比抱团板块更具有确定性的热点时，抱团变得更为紧密。

倘若抱团出现瓦解，一般有以下四个影响：1、流动性减弱；2、估值出现严重泡沫；3、出

现业绩更有优势的板块；4、较强的催化剂或持续性负面冲击。

图 2：上证指数换手率变化

2021 年 三月 低估值回归 高增长逆袭

大智慧资讯研究中心
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（数据来源：大智慧）

图 3：股权风险溢价变化

（数据来源：研究机构）

进入 3 月，基本面拐点有望被突出，盈利增速将会成为市场首要考量的目标，业绩叠加相

关政策落地或是重要的刺激因素，市场风格将转为均衡。

需要指出的是，看似便宜的公司往往会陷入低估值陷阱，为避开估值陷阱需回归到公司的盈

利能力和所属行业的景气度。虽然，近期头部抱团股的瓦解趋势逐步显现，但结构依然是核

心，资金仍将流向业绩与估值相匹配的领域。

图 4：汽车、食品饮料、医药生物的估值有所回落
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（数据来源：大智慧）

引用机构统计的数据结论：以一级行业当前 PE、PB 所处近 10 年历史分位数来看，当前估值

处在历史相对低位的有建筑装饰、房地产、公用事业、通信等。

图 5：房地产、公用事业的估值变化

（数据来源：大智慧）

另外，就盈利增速而言，据研究机构统计得出的数据结论，大科技整体的 21 年和 22 年增

速分别为 36%和 25%，而大消费为 28%和 19%，科技板块有一定优势。

图 6：大消费和大科技的盈利预测和估值水平

（数据来源：机构研究）

从产业景气度来看，根据国际半导体产业协会出货报告，2021 年 1 月北美半导体设备制造

商出货金额为 30.4 亿美元，较 2020 年 12 月最终数据的 26.8 亿美元相比提升 13.4％，相

较于 2020 年同期 23.4 亿美元则上升了 29.9％。

图 7：全球半导体销售收入(十亿美元)及增速（2019.12 - 2020.12）
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（数据来源：机构研究）

目前，目前半导体产业链“缺芯”问题严重，在下游旺盛的需求推动下涨价呼声不断，Q1

的业绩以及上半年的盈利预期有望成为催化剂并逐步给与验证。并且，随着政策扶持力度不

断加大，以信创和半导体为代表的国产替代，以及以工业智能化和汽车智能化为代表的 5G

应用有望陆续步入产业黄金期。

例如：相比于第一、二代半导体，第三代半导体（材料主要分为碳化硅 SiC 和氮化镓 GaN）

具有更高的禁带宽度、高击穿电压、电导率和热导率，在高温、高压、高功率和高频领域

将替代前两代半导体材料。

图 8：第三代半导体的下游运用

（资料来源：机构研究）

图 9：国内外 SiC 产业链主要企业
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（资料来源：机构研究）

又例如，有研究机构指出，自二月上市公司公布业绩快报以后，注意到四季度业绩来看，增

速改善最为明显的是网络安全行业。

网络安全行业以“硬件-软件-服务”构建产品体系，下游客户覆盖各行各业。目前国内的网

络安全上市公司主要以中游的安全硬件设备厂商、安全软件厂商和安全集成厂商为主。需要

指出的是，伴随着云计算市场高速发展的云安全市场和汽车智能化进程加快下的汽车网络

安全将逐步催生旺盛需求。

表 1：国内主要网络安全市场的市占率 TOP3 情况（2018）

安全硬件

防火墙 天融信（22.4%）、华为（21.4%）、新华三（19.3%）

入侵检测与防御 启明星辰（19.6%）、绿盟科技（19.3%）、新华三（11.3%）

安全内容管理 深信服（25.5%）、奇安信（13.3%）、绿盟科技（5.8%）

统一威胁管理 网御星云（16.2%）、深信服（14.1%）、奇安信（13.3%）

虚拟专用网 深信服（30.6%）、启明星辰（10.6%）、天融信（7.2%）

安全软件

终端安全 奇安信（22.9%）、Symantec（17.0%）、亚信安全（9.4%）

AIRO 绿盟科技（21.2%）、启明星辰（16.0%）、IBM（15.6%）

身份和数字信任 吉大正元（16.3%）、亚信安全（15.0%）、格尔软件（11.3%）

（资料来源：公开资料）

另外，环保板块自 2020 Q4 以来大幅跑输大盘，即使近期围绕着“碳中和、碳达峰”板块有

所表现。目前，板块估值 26.3（PE-TTM）, 处于历史上 19.96%分位点，属于底部区域。

图 10：生态环境板块指数对比上证指数
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（数据来源：大智慧）

去年 9 月，我国在联合国大会上提出二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值、争取 2060

年前实现碳中和；1 月 21 日，生态环境部在京召开 2021 年全国生态环境保护工作会议。会

议确定，2021 年要编制实施 2030 年前碳排放达峰行动方案；2 月 22 日，国务院印发《关于

加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》；3 月 1 日，国家电网发布“碳达峰、

碳中和”行动方案。

有市场研究机构认为，在未来我国实现“碳达峰、碳中和”的长期目标之下，后续相关政策

或将陆续出台，环保行业的估值中枢有望上行。此前光伏、风电、新能源车等板块已有较多

的政策催化，而环保作为节能减排的重要手段之一，产业链中的新能源环保装备、市政污

水处理、环保工程、监测、再生资源回收利用等领域也有望受益“碳中和”加速推进。

除了低估值高景气的回归外，经济复苏逻辑线持续演绎，银行有望受益利率回升预期叠加

基本面向好的催化；资本市场改革快进与开放加速，市场化与国际化有望双向强化证券行

业的发展。

图 11：银行板块近年来估值变化
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（数据来源：大智慧）

表 2：各银行类上市公司 2020 年业绩预告情况

（数据来源：大智慧）

整体来看，高位核心资产的抱团松动影响到了投资者风险偏好，但市场风格是否就此转换的

核心仍落在结构上。海内外复苏共振、需求端驱动的内生性修复、盈利预期及业绩的改善，

包括指数相对估值区间与行业绝对估值的再平衡等是决定公司价值是否会逐步得到市场重

视的关键影响因素。

估值分化的收敛还会持续，科技（重点领域核心技术）、安全（产业链安全、能源与粮食安

全等）、低碳（碳达峰、碳中和）等是核心关键词（强调科技创新战略意义、高度重视安全

发展、绿色低碳是中长期目标）。

风险提示：政策力度不及预期、年报披露业绩不及预期、全球通胀预期加速回升；
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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。


