
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 2020年A股呈现四大特征 

2020年A股有四大特征，第一个是流动性驱动的牛市，社融增速大幅提升与股市走牛几

乎同时发展。第二个是”赛道”化，主要是成长股和消费股在上涨，其中白酒、电新、

军工、医药等板块上涨最明显。第三是抱团化，2020年下半年大盘指数明显跑赢中小盘

指数。第四是经常经历事件驱动型行情，比如1-2月新冠疫情驱动了医药和口罩概念股走

牛，9-10月拜登交易驱动了新能源股走牛，11-12月新冠疫苗驱动了顺周期行情。 

 大类资产配置需要抓宏观主线 

我们认为做宏观策略最重要的是抓宏观主线，典型的比如2017年宏观主线是供给侧改革

和金融去杠杆，2018年是实体去杠杆和中美贸易摩擦，2019年是稳杠杆和中美关系缓和，

2020年是新冠疫情和美国大选，2021年很可能是新冠疫苗和拜登时代。不同的宏观主线

会带来不同的投资机会，无论是股、债、商、汇的走势均跟全球经济变动密切相关。 

 2021年价值股迎来配置价值 

价值股与经济基本面关联较大，历史上来看，当经济向好、货币边际收紧的时期，价值

股通常有较好表现，典型的比如 2007 年和 2017 年。2021 年来看，我们预计上半年出口

有望继续带动经济走强，下半年消费有望接力出口成为经济驱动项。另一方面，我们预

计信贷社融增速从 13%以上回落到 11%左右。宏观场景比较符合“经济走强、货币边际

收紧”的特征，我们预计价值股会迎来盈利修复的行情。 

 楼市和股市一样越来越”赛道”化 

纵观近二十年来楼市历史，几乎每次房价上涨背后都有货币宽松的影子。2006、2009、

2013、2015 年的货币宽松均驱动了股市和楼市的上涨，但前两次和后两次货币宽松产生

的驱动有所不同。前两次货币宽松，导致股市和楼市出现全面性上涨；后两次宽松，股

市更多是成长和消费走牛，楼市更多是一线城市涨幅＞二线城市房价＞三线城市房价，

股市和楼市均出现大分化的现象。在存量经济背景下，前景更好、确定性更强的一线房

产更受资金追捧。 

 风险提示： 

美联储超预期收紧货币政策、疫苗普及不及预期、社融增速超预期等。 
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1 2020 年 A 股四大特征 

1.1 流动性驱动的牛市 

2020年 A 股属于”水牛行情”。过去三年可分为三个阶段。第一阶段是 2018年，由

于去杠杆造成社融增速大幅下行，股市整体下跌；第二个阶段是 2019 年，由于去杠杆转

为稳杠杆，社融增速趋于稳定，A股在一季度估值修复后整体走平；第三个阶段是 2020年，

由于疫情原因货币政策大幅宽松，社融增速快速上行，驱动 A 股走牛，上证创近几年新高。 

图 1：A 股走势与社融增速有很大关系 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 “赛道”化 

近两年来 A 股”赛道”化趋势明显。A 股”赛道”化的趋势从 2019 年就有了，具体

表现是成长股和消费股收益远远跑赢周期股和金融股；白酒、医药、免税、电新、军工等

板块收益远远跑赢钢铁、煤炭、建筑、石化等板块。以往的牛市中 A 股各个板块都能雨露

均沾，都有投资机会，但近两年的牛市中 A 股选对”赛道”非常重要，涨幅主要集中在特

定几个”赛道”里面。 
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图 2：2019 年以来各板块收益率表现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：2019 年以来各行业涨幅排名 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

“赛道”化行情的两大原因。A 股”赛道”化行情主要是两个原因造成的，一个原因

是 2019 年以来货币政策处于边际宽松的状态，有益于抬升成长股和消费股估值，而周期

股和金融股更依赖盈利驱动，因此表现一般。另一个原因在于中国经济逐渐从投资驱动型

转为消费+科技驱动型，经济增长模式在发生转换，成长股和消费股增长前景更大。 

1.3 抱团化 

去年下半年来 A股出现抱团化现象。抱团化主要是 2020 年下半年有的趋势，抱团化

是指基金公司扎推抱团买好”赛道”的龙头公司，比如茅台、五粮液、海天味业、中国中

免、宁德时代、隆基股份。在抱团化的背景下，大盘股明显跑赢中小盘股，机构平均收益
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远高于散户平均收益。 

图 4：去年下半年以来大盘股明显跑赢中小盘股 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

抱团股现象的三大原因。A 股之所以出现抱团现象，主要有三大原因，第一个原因在

于政策存在不确定性，压制风险偏好，机构更愿意持有确定性更强的蓝筹股；第二个原因

在于流动性仍处于宽松状态，社融增速仍明显高于名义 GDP 增速，市场不差钱导致有足

够资金追涨蓝筹股；第三个原因在于 A 股去散户化进程在提速，公募基金占比越来越高，

定价权逐渐从散户向公募基金转移，而无论是公募基金还是外资都很愿意持有白酒医药等

蓝筹股。 

图 5：2020 年公募基金快速扩张 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.4 多次经历事件驱动型行情 

2020 年 A股多次出现事件驱动型行情。2020年市场最重要的主线莫过于新冠疫情，

疫情导致全球大类资产出现剧烈波动，也带来了很多投资机会，除此之外美国大选也催生

了一定的行情。具体来看，2020 年 A 股有三大事件驱动型行情，分别与新冠疫情、美国

大选、新冠疫苗有关。第一次事件驱动型行情在去年 1-2月，由于疫情扩散，春节前后以

医药、口罩为代表的抗疫概念股上涨，涨幅达到 100%以上。第二次事件驱动型行情是 9-

10 月的拜登交易，由于 9-10 月拜登上台概率较大的事实逐渐被市场接受，做拜登交易的

投资者越来越多，因此与拜登交易相关的新能源股大幅上涨。第三次时间驱动型行情是

11-12 月的新冠疫苗交易，由于 11 月 9日美国辉瑞公司宣布其 mRNA 疫苗有效率达 90%以

上，全球经济复苏预期迅速得到提振，因此催化了一波顺周期行情，以煤炭、钢铁、有色、

石化等为代表的传统周期行业股价上涨，之后银行股也有所提振。 

表 1：2020年最典型的三大事件驱动型行情 

时间 事件 股票表现 

1-2月 新冠疫情 医药股、口罩股上涨 

9-10月 拜登交易 新能源股大涨 

11-12 月 新冠疫苗 顺周期板块走牛 

资料来源：民生证券研究院整理 

事件驱动型行情更适合左侧交易。2020 年由于股市整体慢牛型行情，因此很多投资

者喜欢做右侧交易，但事件驱动型行情来得快去得也快，基本都是短线行情。事件驱动型

行情更适合左侧交易。 
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2 2021 年宏观主线——新冠疫苗和拜登交易 

2.1 大类资产配置需要抓宏观主线 

大类资产配置需要抓宏观主线。我们认为做宏观策略最重要的是抓宏观主线，典型的

比如 2017 年宏观主线是供给侧改革，2018 年是去杠杆，2019 年是稳杠杆，2020 年是新

冠疫情，2021 年可能是新冠疫苗。不同的宏观主线会带来不同的投资机会，无论是股、

债、商、汇的走势均跟全球经济变动密切相关。 

表 2：历年宏观主线和市场走势 

时间 事件 大类资产表现 

2007 经济过热 金融、周期股走牛，利率走熊 

2008 全球金融危机 股市全面下跌 

2009 四万亿 股市全面上涨 

2010 后四万亿 成长股、消费股走牛 

2011 货币收紧 股市全面下跌 

2012-2013 产能过剩 消费、成长股走牛；周期股走熊 

2017 供给侧改革、金融去杠杆 周期、金融股上涨；成长股疲软；利率债熊市 

2018 实体去杠杆、中美贸易摩擦 股市下跌；利率债牛市；信用债爆雷 

2019 稳杠杆、中美缓和 成长、消费股走牛；周期股疲软；债市震荡 

2020 新冠疫情、美国大选 成长、消费股走牛；利率 V型走势；金价上涨 

2021 新冠疫苗、拜登时代 金融股盈利修复？蓝筹股行情？ 

资料来源：民生证券研究院整理 

2.2 宏观场景可划分为 6 类 

回溯 2008 年以来宏观主线和市场走势（2014-2016 年忽略，因为这三年的股市走势跟

宏观面关系不大），可以归纳出这么 6 种宏观场景： 

1、 萧条场景：类似 2008 年全球金融危机和 2020 年 2 月-4 月全球大封锁，这一时期

由于经济受到严重冲击，市场出现恐慌式情绪，导致股市全面性下跌，利率债则

上涨。 

2、 宽松场景：类似 2009 年“四万亿”和 2020 年 5 月-8 月，由于流动性极度宽松带

来了全面性的牛市，几乎各板块均有明显上涨，”水牛行情”造成估值中枢被明

显抬升。但由于经济复苏，利率债走熊。 

3、 复苏场景：类似 2010 年和 2020 年 9 月-今，由于经济快速恢复，经济增速一度处

于潜在产出之上，社会总需求＞社会总供给，利率债走熊。消费和科技板块走出
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一波非常强劲的行情。 

4、 过热场景：类似 2007 年和 2017 年，这两年经济处于过热状态，通胀压力再起，

PPI 和核心通胀明显走高，经济增速保持较高水平，货币政策对应收紧。此阶段

周期和金融股走牛，成长下跌，利率债走熊。 

5、 紧缩场景：类似 2011 年和 2018 年，这两年共同的特点就是货币明显收紧，股市

缺乏流动性，引起全面性下跌，信用债爆雷，但利率债反而走牛。 

6、 低迷场景：类似 2012 年-2013 年期间和 2019 年，这两次场景的共同点在于经济

弱衰退，PPI 为负，面临通缩风险。但由于经济低迷货币政策小幅宽松，股市估

值修复，科技和消费板块走牛。 

图 7：6 种宏观场景下的大类资产表现 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.3 新冠疫苗和拜登时代意味着什么 

新冠疫苗和拜登时代是 2021 年全球宏观主线。新冠疫苗来看，由于产能主要集中在

发达国家，因此发达国家我们预计会早于发展中国家实现群体免疫，这就会造成全球经济

复苏的时间差。2021 年来看，一方面是以欧美日为代表的发达国家在群体免疫后社会总

需求快速恢复，拉动全球贸易规模；另一方面是以印度和东南亚为代表的制造业基地今年

可能仍将受到疫情困扰，生产端无法完全恢复，这有利于中国继续保持较高的出口份额。

另一方面，由于民主党统一了国会两院，更大规模的财政刺激计划将提振美国经济，使美

国需求外溢，也有利于拉动全球贸易规模。因此总体来看，2021年上半年出口有望继续成

为中国经济拉动项，下半年随着发达国家供给端恢复以及去年同期高基数原因，出口增速

可能逐渐走弱，中国经济需要消费来接力。流动性方面，2021 年全球流动性我们预计仍处

于宽松状态。民主党的 1.9万亿美元财政刺激需要宽货币配合，叠加美国经济复苏与疫苗

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18492


