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相比风格均衡的五月，六月市场上演分化行情，市场风格偏向成长。主要 A 股指数方面，沪

深 300 指数收跌 2.02%、上证指数微跌 0.67%、深成指收涨 1.1%。相比之下，创业板指和科

创 50 指数表现较好，6 月涨幅分别达 5.08%和 10.09%。其中，创业板指在第二季度累计反

弹达 26%。

图 1：2021Q2 主要 A 股指数表现

（资料来源：大智慧）

图 2：2021Q2 上证指数与全球主要指数对比

（资料来源：大智慧）

图 3：2015.01-2021.06 A 股平均市盈率（LFY）趋势变化

2021 年 七月 遵循产业周期 景气成核心支撑

大智慧资讯研究中心
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（资料来源：大智慧）

概念主题方面，半导体、航运、汽车、太阳能光伏等六月整体表现较好。大消费（食品饮料、

农林牧渔）、金融地产等板块则表现相对较弱。周期性行业中，化工、采掘等表现较强，有

色板块则有所回调。

图 4：6 月大智慧行业板块指数涨跌一览

（资料来源：大智慧）

从近 2个月市场运行来看，板块表现遵循产业周期和景气度。先是景气度较为确定的新能

源车、医美、白酒（非一线为主）上涨，随后是景气度有分歧的半导体、太阳能光伏以及消

费电子等展开陆续补涨。

统计今年上半年以来，表现较为强势的主题板块有：碳中和、新能源车、医美、第三代半

导体、华为概念等。

市场资金方面，六月北向资金延续流入态势，但节奏上出现放缓。据机构统计，上半年北上

资金累计净流入 2236.61 亿元，刷新近 5 年同期记录。从增量资金流向来看，电气设备、

银行、化工成为上半年北上资金最青睐的行业，食品饮料板块净流出较多。除此之外，电

子行业虽然在 2 月、3 月、5 月净流出，但在 4 月转为净流入最高的行业，并且 6 月仍居净

流入额榜首。

图 5：近 20 个交易日北向资金流入前十板块统计
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（数据来源：大智慧）

图 6：近 45 个交易日北向资金流入前十板块统计

（数据来源：大智慧）

基金市场方面，6月以来新成立偏股型基金规模接近 1800 亿，已超 4月及 5月总和。此外，

二季度以来单只基金平均发行规模从 9.81 亿份升至 13.67 亿份，增幅近 40%，权益类基金

平均募集规模接近回归今年 3月份的水平。各项数据显示，基金发行出现回暖。
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估值方面，从机构统计的数据来看，金融、大部分周期行业处于低 PB+高 ROE。从 PE-G 的

角度看，有色、农林牧渔、机械设备、通信等行业处于低市盈+高增长区域。

图 7：PB-ROE 下的行业分布

（资料来源：机构研究）

图 8：PE-G 下的各行业分布

（资料来源：机构研究）

进入 7月，随着市场逐渐进入上市公司半年报披露窗口，市场关注的焦点将从宏观流动性
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转向中报业绩预告中，包括：弹性较高、业绩有望延续高增长或者超预期的行业板块，以

及能够持续维持较高盈利增速的稀缺品种。

截止 6月 30 日，全部 A 股中有 541 家上市公司披露中报业绩预告，披露率为 13%。其中，

业绩预喜（包括盈利增加、扭亏、续盈）的上市公司共计 349 家，占比 64.51%。

良好的业绩预期有利于提升市场风险偏好，尤其是当盈利增速较快时，市场愿为高景气提

供溢价。

以申万行业来划分，前述业绩预喜的上市公司中，化工、机械设备、医药生物占比较多。

图 9：中报业绩预喜行业分布（申万行业分类）

（数据来源：大智慧）

需要指出的是，考虑基数影响，今年的中报行情需与估值溢价相挂钩，当业绩高增长的板块

或个股已获得足够的估值溢价时，谨防随之显现因利好兑现压力而产生的波动加剧。

归纳来看，1）业绩基数低；2）行业景气度持续修复；3）公司新产能投产导致的收入增长；

4）投资收益，这四类是推动今年上市公司中报业绩增长的主要因素。

其中，低基数导致的业绩增长容易陷入估值陷阱。例如，近几月来不少低市盈率的传统白

马股出现较大回撤。除此之外，此前部分共识度较高、持股基金数量较多的核心资产反而涨

幅相对落后。

图 10：创业板指叠加“茅概念”指数对比走势
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（数据来源：大智慧）

因此，成长比估值更重要，盈利的稳定性逐步转向盈利的绝对增速水平。

虽然中报季成长仍是主旋律，但也要立足“性价比”。商业模式欠佳、概念“假大空”、科

技含量不足的公司往往市场不会给予太高的估值。

因为，行业景气度的修复不仅来自宏观层面，更来自产业催化，包括：政策保障、下游需推

动、供需格局改善等。

从机构统计的数据结论来看，六月景气度最高的五个行业分别是：服装、医药、计算机、

电气机械和通用设备；环比改善最大的五个行业是：服装、医药、化纤橡胶塑料、专用设

备和金属制品。此前一季报数据显示，新能源动力、光学光电、电气设备、半导体、元器

件等板块普遍进入主动补库存阶段。

图 11：新能源动力行业库存周期（%）

（资料来源：机构研究）



请务必阅读最后一页的免责条款和风险提示部分 7

图 12：光学光电行业库存周期

（资料来源：机构研究）

另外，中游资本品受益于资本开支扩张带来行业景气上行（外需主导）。例如，半导体设备、

锂电设备、工控自动化设备等，主要围绕中国制造走向高端化、国产化，顺应行业需求和景

气发展。

对于中报业绩有望延续高增长或者超预期的板块，有机构认为，下游服务类消费有望进一步

复苏，半导体、部分医药公司等核心赛道有望能够持续超预期。新能源链条在“碳中和、

碳达峰”背景下，有望迎来政策、需求和技术变革的三轮驱动。

整体来看，由于 6、7 月间存在中报切换，业绩重要性将显著上升，市场将聚焦盈利可持续

增长。在具备清晰的中长期产业趋势逻辑下，高景气产业链中的各环节间有望延续轮动及扩

散，成长风格或仍将持续演绎。

风险提示：国内宏观经济不达预期、行业景气度不达预期、货币政策收紧；
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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。


