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2月回顾：全球小盘股和周期股迎来短期反弹※

• 全球来看，2月以来海内外市场均出现了行情由大盘股向小盘股扩散、风格由科技成长向周期扩散的边际变化。

• 其中，美股和港股小盘股行情于2月初开启，相对领先A股2周左右；但两周后的2月中旬以来，美股和港股的小市值

板块开始呈现波动回落。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至2021年2月19日

美股和港股的小盘股2月份具有相对收益
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2月回顾：A股的消费和周期占优※

• 短期来看，A股市场风格由成长板

块逐步偏向于金融、周期。

• 分行业看，有色金属、电气设备、

食品饮料、化工、银行等行业的近

月交易规模占比相对年成交占比有

明显放大。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至2021年2月19日

近20个交易日休闲服务行业领涨稀土、动物疫苗概念领涨

创业板相对有超额收益

近20个交易日有色金属行业成交活跃度提升
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2月回顾：港股的周期和资讯科技板块领涨※

• 短期来看，港股市场小型股有显著的超额收益。

• 分行业看，原材料和能源业等顺周期板块近月涨幅

领先；可选消费、工业、资讯科技业等行业的近月

交易规模占比相对年成交占比有所提升。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至2021年2月19日

近20个交易日恒生原材料行业领涨

恒生小型股相对有超额收益

近20个交易日可选消费、工业等行业成交活跃度提升

25.63

7.46 7.32 6.93
5.02

3.11 2.28 1.97 0.51

-0.10 -0.91 -1.82-5

0

5

10

15

20

25

30

原
材
料
业

能
源
业

资
讯
科
技
业

电
讯
业

非
必
需
性
消
费
业

工
业

医
疗
保
健
业

必
需
性
消
费
业

金
融
业

公
用
事
业

综
合
业

地
产
建
筑
业

近20个交易日涨跌幅（%）

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

0

5

10

15

20

25

30

35

40

非
必
需
性
消
…

工
业

资
讯
科
技
业

医
疗
保
健
业

能
源
业

原
材
料
业

电
讯
业

必
需
性
消
费
业

综
合
业

公
用
事
业

地
产
建
筑
业

金
融
业

近20个交易日成交占比（%）
近20交易日成交占比相对近250交易日成交占比的变化（百分点，右）

2.28

3.38

6.84

1.32

3.57
3.04 3.03 2.97

4.62

10.22

0

2

4

6

8

10

12

恒
生
指
数

恒
生
综
指

恒
生
科
技

恒
生
中
国
企
业
指
数

恒
生
港
股
通

恒
生
大
型
股

恒
生
大
中
型
股

恒
生
中
型
股

恒
生
中
小
型
股

恒
生
小
型
股

近20个交易日涨跌幅（%）



5

3月展望：全球经济实质复苏下，关注盈利和估值的再平衡※

宏观经济环境 流动性环境

海外：复苏提速，美强于欧 海外：保持宽松

国内：消费提振，出口强劲 国内：货币政策回归常态

1、全球疫情显著缓和，疫苗
接种加速，经济修复提速；
2、全球制造业景气强于服务
业，“再通胀”回暖；
3、美国消费反弹领先欧洲。

1、新消费复苏加快，包括服务
/品牌/线上消费等；
2、出口有望持续强势，1月越
南、中国台湾出口增速超35%；
3、关注3月即将召开的两会。

1、欧美央行均重申继续保持当前
宽松货币政策不变；
2、全球主要经济体长端名义利率
回升加快， 10Y美债利率升至
1.34%，创去年3月以来新高。

1、货币政策回归常态但是政策信
号相对稳健，尽管流动性价格变
化对市场形成部分扰动，但1月社
融超预期形成有力支撑；
2、10Y国债利率升至3.25%附近。

权益配置策略

A股：经济复苏强化高盈利机遇

港股：关注顺周期与核心资产

1、整体估值扩张承压，低估值
板块迎短期修复的交易机会；
2、盈利向上予以市场支撑，关
注顺周期板块、出口型企业和受
益国内消费复苏的相关企业。

1、随着上市公司结构优化，指数
估值扩张有望延续；
2、全球复苏与再通胀背景下，短
期把握顺周期板块交易机会；
3、趋势机遇仍在“核心资产”。

• 全球经济有望迎来实质复苏新阶段，权益市场关注顺周期/高盈利景气板块。虽然无风险利率抬升在一定程度上制约

权益资产整体估值扩张，但盈利高景气和增量资金平稳流入仍将予以市场向上支撑。第一，A股尚不具备大小盘风格

切换的条件，建议关注高盈利景气板块的结构性机会，包括顺周期板块/出口型企业/消费复苏相关企业等。第二，随

着上市公司的结构优化，港股指数估值仍有向上空间，短期建议关注受益于全球复苏的顺周期板块的交易机会。
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全球经济：疫苗接种加速，新增病例显著回落1.1

资料来源：Wind，Our world in data，平安证券研究所，截至2021/2/18

• 全球日均新增病例回落至30万例左右水平，处于去

年9-10月水平附近，其中，欧美高位回落，巴西等

新兴国家仍在平台期。

• 全球疫苗接种加速推进，以色列接种最快，英、美

相对领先，但欧洲大部分地区及新兴市场落后。

每日新增新冠确诊病例：欧美回落，新兴国家仍然严峻（万例）

疫苗接种进度：以色列最快 全球疫苗分布：美、中、英最多
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全球经济：疫情缓和加速生产复苏1.1

资料来源：Wind，惠誉，平安证券研究所

• 在疫情缓和及疫苗接种加速背景下，全球经济复苏加快，制造业经济整体强于服务业。

• 2020年四季度疫情反复下主要经济体实际经济增长并未如预期悲观，德国、西班牙仍实现环比正增长。

实际GDP季度环比：多数经济体20Q4经济增长显韧性（%）
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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