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对于 A 股市场而言，刚过去的 2021 年可谓精彩纷呈。新旧动能转换，传统经济向新经济转

型贯穿全年，“宁组合”接棒“茅指数”给投资者留下深刻印象。景气是全年市场结构分化

的锚，风格在年内经历屡次切换，小盘股占优行情主导了全年。此外 2021 年，上证指数年

振幅 12.06%，在全球重要指数中波动最小，但科技股扎堆的创业板指则波动较大，年振幅

高达 32.77%。

指数整体表现方面，上证指数、深证成指、创业板指2021全年分别上涨4.8%、2.67%和12.02%，

均录得连涨三年。主题投资方面，2021 年多条热点主线并驾齐驱，小盘股风格显著跑赢。

其中，中证 1000 指数全年上涨 20.52%，沪深 300 指数全年下跌 5.2%。

分别来看，1月份至春节前，沪深 300 指数超过了 2007 年、2015 年牛市的最高点，而指数

的突破背后是大小票极致分化的加速；4月至 7月，新能源板块开始酝酿全面行情，包括锂

电材料全面上涨（锂电池产业）、硅料价格企稳（光伏产业链）；三季度，在“双碳”目标

下，与碳中和相关的新能源车、储能、风电、光伏等板块行情此起彼伏；最后，临近 2021

年末，元宇宙主题横空出世，科技巨头争相布局，相关细分领域如游戏、AR/VR 以及硬件、

软件支持、虚拟人技术等持续受到资金追捧。

图 1：大小指数 2021 年走势对比

（数据来源：大智慧）

图 2：申万一级行业 2021 年涨幅
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（数据来源：大智慧）

从交易量来看，投资者热情高涨，股市交投活跃。从年内日均成交额看，2021 年以来的日

均成交额为 1.06 万亿元，创下历史之最。并且，沪深两市 A 股年内总成交额已超过 2015

年峰值，创下历史新高。其中，年内共有 149 个交易日单日成交额逾万亿元，占比超过总

交易日的六成，而 2020 年和 2019 年全年对应的万亿成交的天数分别仅有 48 天和 11 天。另

外，2021 年更有连续 49 个交易日超万亿元，刷新 2015 年 5 月 8 日至 7 月 8 日连续 43 个交

易日成交额破万亿纪录。

图 3：2021 年 1-12 月沪深两市成交额分布情况

（数据来源：大智慧）
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从 IPO 角度来看，2020 年 A 股 IPO 企业为 437 家，全年募集资金总额 4806 亿元，而 2021

年 IPO 企业数量和募资金额分别同比增长 20%、13%。相关数据显示，共有 523 家公司 2021

年登陆 A股，包括创业板 199 家、主板 121 家、科创板 162 家等，合计募资 5436 亿元，IPO

数量和募资金额都创出了历史新高；从投资者数量来看，据中证登数据显示，截至 2021 年

11 月末，投资者（含已开立 A、B 股账户）数量达到 1.96 亿。其中，3月有 247.74 万新增

投资者入市，创下了 2016 年以来的单月新高；从北向资金来看，外资积极涌入。数据显示，

2021 年，北向资金累计净流入 4321.69 亿元，创年度净流入新高。其中，沪股通资金净流

入 1937.27 亿元，深股通资金净流入 2384.42 亿元。其中，截至 12 月 17 日，北向资金今年

以来净买入 4187.2 亿元，超过 2019 年 3517.43 亿元的纪录。

从市场交易主体来看，投资者借道基金踊跃入市。2021 年，公募基金发行保持高速。其中，

新成立基金 2013 只，总规模突破 25 万亿，均创出历史新高。此外，截至 21 年 11 月末，存

续私募基金管理人管理的基金总规模达到 19.73 万亿元，再创历史新高。另外，11 月，私

募行业正式进入百家百亿的“双百时代”。数据显示，国内百亿私募的数量已达 100 家，其

中百亿量化机构 25 家。并且，量化私募的管理规模也突破 1 万亿，实现跨越式发展。

如果说，结构性是贯穿 2021 年市场的主要特征，那么 2022 将依然大小纷呈。

虽然，从进入 2022 年来首个交易周看，行业内部呈现显著分化，板块轮动开始加速。但是，

随着上市公司开始陆续披露 2021 年业绩预告，超预期行业或引发资金博弈。

放眼未来，产业升级是最重要发展方向，以产业创新升级为突破口，培育新兴产业，形成经

济新的增长点。对此，有研究机构指出，包括半导体、物联网、军工（下游应用属于技术、

人才、资金密集型产业，孵化的核心成果可以批量转为民用，打造新的产业集群）、新能源

（风光锂主要环节均有全球领军企业）等板块或具备长期逻辑。

以半导体为例，21 年申万半导体指数年度累计涨幅 33.32%，同期沪深 300 指数累计涨幅

-5.2%，显示申万半导体指数大幅跑赢沪深 300 指数。其中，5月下旬至 8 月，两者分化开

始拉大，在“缺芯”涨价以及业绩兑现（中报期间）等催化下，半导体指数走出一波逆势行

情。

图 4：2021 年申万半导体指数与沪深 300 指数对比
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（数据来源：机构研究）

半导体产业链上下游很长，涉及公司较多。展望 2022 年，有研究机构认为，后续半导体板

块将呈现分化趋势，业绩兑现能力强、产业趋势向好、竞争格局优良的半导体细分领域龙头

或将引领行业。

细分来看：1、半导体上游的设备和材料是半导体产业发展的基础；2、当前汽车行业正处

于大变革时代，“三化”（即电动化、智能化、网联化）发展是大势所趋，汽车半导体处于

汽车与半导体的交叉点；3、SiC 有望取代 IGBT 成为新能源车的最佳选择，随着未来多款电

动车搭载，规模应用后有望推动成本下降，打开巨量市场空间预期。

图 5：半导体产业链上下组成构架
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（资料来源：大智慧搜集整理）

除此之外，产业安全也愈发重要，也是最大刚需。既要包括产业链/供应链关键环节领域的

“补短板”、“锻长板”、“填空白”，还要包括关键基础技术和产品的产业化攻关。

以种业安全为例，种子被称作农业的“芯片”，是农业生产最基本的生产资料。种业安全包

括数量安全、质量安全、市场安全和行业安全。现代种业是促进农业生产力稳定增长、保障

国家粮食安全的重要技术支撑产业。2021 年以前我国种业产品同质化严重，竞争有加剧倾

向。从 2021 年起，种业受国家重视程度持续升温。在种子法修订草案提请审议、玉米及稻

品种审定标准提升等多项催化，我国育种同质化问题有望改善，供给侧头部种企经营环境向

好。

网络安全方面，近年来，安全管理和安全服务已成为国内网络安全行业最热门的两大赛道。

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。

图 6：网络安全产品的主要组成及分类

（资料来源：公开资料）

如果说，2021 年 A 股盈利增长来自于复苏，那么 2022 高质量发展的核心是提升效率，而数

字化是提升效率的重要手段。
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数字化包括数字产业化和产业数字化。前者是指数据要素的产业化、商业化和市场化，包括：

数据中心（IDC）、物联网、5G、云计算等基础设施建设。后者是指利用数字化技术对传统

产业进行全方位、全角度、全链条改造，使数字技术与实体经济各行各业深度融合发展，包

括但不限于：工业互联网、智能制造、车联网等融合型新产业新模式新业态。

以数字货币为例，分为：系统建设、软硬件钱包、支付、收单等环节。产业链主要包括：

1）央行加密端--涉及数字人民币的可控算法层面，通过网络发行和流通的一串加密的

数字符号，主要是基础技术领域，包括安全加密、数字货币芯片的授权等；

2）银行分发端--主要涉及到银行核心系统的改造、升级与维护，支付钱包的多载体模

式带来的芯片开发；

3）公众流通端--在支付和服务领域，包括支付终端产品智能 POS 机和 ATM 机等方面的

改造，同时涉及到 C端与 B 端多交易场景涉及到数字人民币钱包的设备。

除上述之外，在 2021 年 12 月尾声，医疗卫生板块涨幅位居大智慧行业板块涨幅之首，反映

出市场短期对其关注度有所提升。纵观 2021 全年以来，在市场风格以及政策等因素影响下，

医药板块估值持续消化。

引用机构研报数据，截至 2021 年 12 月，中信医药 PE（TTM，剔除负值）为 33.7X，达到历

史 30.7%分位，而沪深 300PE（TTM，剔除负值）为 13.5X；医药板块估值溢价率为 147.8%，

达到历史 29.7%分位，低于历史平均（175.4%），处于 2006 年以来的偏下位置。

图 7：中信医药行业 PE 估值曲线

（数据来源：机构研究）

因此，在整体行业低估值的情况下，有研究机构指出，医药行业 2022 景气度边际向上的六

大赛道分别是：CDMO、生命科学上游、创新药、品牌消费、康复以及连锁药店。另外，医

疗器械中，公司商业能力尤其重要；疫苗行业中更看重能把握疫苗新技术和具备较强的商业

化能力；医疗服务赛道里，则要求包括具备新项目开发能力以及可复制能力等；



请务必阅读最后一页的免责条款和风险提示部分 8

因此，展望 2022 年，盈利增速、风格变化、成长优势、价值回归、景气持续、行业重估等

是各个研究机构重点围绕的方方面面。短期来看，进入一月，在博弈震荡下，板块切换明显，

局部出现机会和风险并存的特征。从过去的 12 月行情来看，指数、行业层面以及个股表现

等均呈现了较强的补涨补跌特征。消费与稳增长行业整体表现突出，市场对风格是否切换的

关注度也有所上行。因此，在主赛道震荡调整的环境下，部分主题投资的趋势有望延续。

同时，也有机构指出，估值修复将会是跨年前后最核心逻辑。

风险提示

市场有风险，投资需谨慎。
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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
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