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善事利器，顺势而为——2021 年 A 股年度展望 
 

[Table_summary1] 

■  2020 年股市表现符合年初预期。回首股市鼠年表现，我们既历经了疫情冲击

下 A 股的大幅度调整，也见证了股市在资本市场改革开放、疫后经济逐步修复的

企稳向上。截止 12月中下旬，以上证综合指数为代表，股市全年运行平稳，全年

涨幅 11%，实际运行区间[2647，3466]，符合我们在 2020 年年初的年度展望

中，全年区间[2700，3500]的预测。 

■  牛年气象：改革与股市核心因子变化。我们认为股市在中国经济高质量发

展、改革开放不断深化的大背景下，未来表现仍可期待，投资者应保持对股市的

高度关注力度，积极把握相关投资机会。本文将从经济与资本市场改革、股市核

心因子变化等方面展开，以瞻 2021 年股市可能表现。 

■  气象一：改革开放稳步推进，带来更多结构性机会。经济、产业的改革方向

映射到投资上，中长期维度而言，科技、消费等相关产业蕴含着明显的投资机

会。资本市场改革方面，多层次资本市场的完善有望进一步激发市场活力，发挥

直接融资功能。此外，随着市场机制持续完善，未来投资者将拥有更多风险管理

工具，市场成熟度与理性度料进一步增强。 

■ 气象二：2021 年股市环境料为“盈利改善、资金偏紧”。盈利上看，明年一

季度盈利有望维持修复态势，4 月-5 月或为拐点；整体估值仍处历史高位，但企

业盈利的更快修复使其在全球股指中具有更明显的相对优势；资金面宽松程度料

不如 2020 年，但并不意味着股市一定是弱势表现；外围影响预计更多体现为负

面，较过往四年在明面上或相对缓和，但程度有限。 

■  大势研判：股市区间表现有望拾级而上。展望 2021 年，我们认为股市的积极

表现仍然可期，在不发生超预期事件前提下，2021 年全年上证综指或于[2800, 

3700]区间运行。 

■  策略建议：积极布局战略行业，同时关注战术配置。战略配置上，科技作为

我国经济高质量发展中的核心角色，中长期视角来看定为重要战略行业；双循环

格局下，消费、医药等行业盈利能力强劲，确定性相对明显；从改革角度来看，

科创板、创业板等板块有望继续发挥其注册制改革的“排头兵”效应。战术配置

方面，从近期市场来看，周期股表现强势，我们认为该强势势头有望延续到明年

一季度末，2021 全年上行空间 43.70%，2021 年 Q1 末为重要观察节点。 
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一、2020 年股市表现完全符合年初预测 

回首股市鼠年表现，我们既历经了疫情冲击下 A 股的大幅度调整，也见证

了股市在资本市场改革开放、疫后经济逐步修复的企稳向上。截止 12 月中下

旬，以上证综合指数为代表，股市全年运行平稳，全年涨幅11%，实际运行区

间[2647，3466]，符合我们在 2020 年年初的年度展望中，全年区间[2700，

3500]的预测。 

图 1：上证综指 2020 年全年走势  图 2：今年年初预测区间 VS 实际区间 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

立足岁末，展望来年，我们认为股市在中国经济高质量发展、改革开放不

断深化的大背景下，未来表现仍可期待，投资者应保持对股市的高度关注力度，

积极把握相关投资机会。本文将从经济与资本市场改革、股市核心因子变化等

方面展开，以瞻 2021 年股市可能表现。 

二、牛年气象前瞻 

（一）气象一：改革开放稳步推进，带来更多结构性机会 

1.经济、产业改革方向蕴含中长期战略投资机会 

2020 年 10 月，第十九届中央委员会第五次全体会议在京举行，审议通过

了《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远

景目标的建议》（以下简称《十四五规划》）。与过往《十三五规划》对比，

《十四五规划》中出现对经济、产业等方面的新表述折射出中长期经济与产业

发展的方向。 
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图 3：《十四五规划》与《十三五规划》对相关要点的提法 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

在我国经济处于高质量发展阶段，产业基础高级化、产业链现代化将是中

长期趋势，科技创新作为推动产业结构发展的重要支撑，未来料将在国内大循

环、国内国际双循环的环境中持续发挥战略作用。映射到投资上，中长期维度

而言，科技、消费等相关产业蕴含着明显的投资机会。 

2.多层次资本市场的完善有望进一步激发市场活力，发挥直接融资

功能 

从多层次市场结构方面看，截止 2020年末，全A上市公司合计 4083家，

较 2019 年 3777 家增加 306 家。从板块分布来看，沪深主板共 2024 家，同比

新增4%；中小板共982家，同比新增4%；创业板共871家，同比新增12%；

科创板共 191 家，为去年同期三倍水平。不难发现，自科创板上市、创业板注

册制以来，科技型、创新型企业的上市明显提速，未来更多科技创新型企业有

望登场相应板块，市场活力有望进一步激发，直接融资功能有望得到充分发挥。 
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图 4：资本市场各层次上市公司新增家数与同比情况 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

3.市场机制持续完善，未来投资者将拥有更多风险管理工具，市场

成熟度与理性度料进一步增强 

其一，市场优胜劣汰方面，随着注册制在科创板与创业板的开展，其发展

进程将为全面注册制改革起到借鉴作用。全面注册制下，参考科创板与创业板

注册制的经验，市场价值发现的功能将进一步凸显，但同时波动性也将提升，

这无疑对投资者的专业性提出了更高的要求，在这样的背景下，机构投资者的

占比有望进一步提升。 此外，退市制度的完善也有助于出清更多僵尸企业，

使得市场保持良性循环； 

其二，投融资方面，再融资、并购重组在近两年得到完善优化，未来上市

公司分红、中长期资金入市、投资者权益保护等更多方面有望进一步增强，市

场的法治化、理性化将是大势所趋； 

其三，市场多空平衡机制方面，随着对冲工具的发展、对杠杆监管的优化，

投资者未来可选取的风险管理工具料更齐备，风险的再定价也将更高效。随着

监管在应对过往市场异动的经验汲取，市场乱象（如场外配资等）将得到整治

与持续监管。 

（二）气象二：股市环境料为“盈利改善、资金偏紧”  

1.A 股明年一季度盈利有望维持修复态势，4月-5 月或为拐点 

考虑到全 A（剔金融两油）上市公司盈利趋势与 PPI 存在较为显著的相关

性，虽不一定存在完全的因果关系，但我们仍可从其变化之中推知一二。从市
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场一致性预期来看，考虑到 2020 年一季度新冠疫情冲击下的低基数影响、大

宗商品价格或见升势等因素，PPI 有望在明年 4-5 月之前延续上行趋势，指向

A 股上市公司盈利有望继续改善。 

2.A 股估值仍处历史高位，但企业盈利的更快修复使其在全球股指

中具有更明显的相对优势 

2020 年初新冠疫情冲击全球经济，各国企业盈利出现不同程度的下滑，

而市场对抗击疫情的前景寄予积极期望，因此体现在估值的分子端（价格）较

高，分母端（盈利）下滑，进而估值整体高企。值得注意的是，高估值环境并

非意味着必然的回调，观察全球主要经济体应对疫情的表现，我国在应对疫情

冲击时行动高效，为经济的康复奠定了良好的基础，因此随着企业盈利的较快

修复，分母端的改善有望使得整体估值水平趋于均衡，进而相对全球主要指数

具备更明显的相对优势。需要指出的是，以富时 100 为代表的指数估值站上畸

高水平，但这并能真实反映估值水平。由于 PE(TTM)计算方式为成份股当日

总市值总计/成份股净利润(TTM）总计，当成份股净利润(TTM）为负时，市盈

率为 0，因此在受疫情冲击较大的经济体中，净利润为负的上市公司家数较过

往上升明显，进而使得整体指数估值虚高。 

图 5：PPI 预测情况  图 6：全球主要股指估值水平 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

3.2021 年资金面宽松程度料不如 2020 年，但并不意味着股市一定

是弱势表现 

通常来说，资金面的宽裕有利于股市积极的表现，如 2019 年年初、2020

年相对宽松的资金面环境下，股市均表现出明显升势，但资金面的收紧并不一

定指向股市的弱势表现，如 2016 年下半年-2017 年年底，整体资金面处于相

对收紧状态，而股市同期表现稳步向上，究其根本，则是彼时企业盈利在不断

改善，2016 年-2017 年，全 A（剔金融两油）盈利同比增速按年计为 23.81%、

33.72%，为 2011 年以来次高与最高水平。 
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图 7：M1、M2 与 A 股表现  图 8：社融与 A 股表现 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

4.外围影响预计更多体现为负面，较过往四年或相对缓和，但程度

有限 

自 2018 年以来，美国对华政策态度激烈，不论是从贸易、产业等经济领

域，还是从地缘政治、组织协作等其他领域上出现了明显的摩擦，股市也历经

了数轮超预期外围冲击的影响。当下，美国总统大选靴子落地，拜登政策主张

或预示未来我国外围环境在明面上相对缓和，但是在大国博弈的背景下，核心

领域的竞争态势仍将不改。考察外围影响，有两方面可关注： 

其一，中概股未来或面临更多挑战，但大面积退市局面概率不高。12月 2

日，美国众议院表决通过了《外国公司问责法案》，该法案要求，外国发行人

连续三年不能满足美国公众公司会计监督委员会对会计师事务所检查要求的，

其证券禁止在美交易。美国公众公司会计监督委员会近年来则一直表示，包括

中国在内的数个国家，未有与他们达成合作，美国因此无法审查来自这些地区

公司的审计底稿。对于投资者而言，需要进一步提升专业能力，识别相关公司

的财务造假风险；对于中概股而言，需关注做空机构、投资者集体诉讼等带来

的挑战。从近年来中概股 IPO 情况看，2020 年虽然 IPO 家数较前两年下降，

但并非历史最低，较 2015、2016 年水平仍有上升。 
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