
 

杨德龙：岁末年初万象更新 

积极布局新年行情 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 杨德龙 

周二沪深两市震荡上行，还剩几个交易日，2021 年的行情即将全部收

官。临近年底市场交投较为平稳，整体来看 2021 年 A 股市场呈现出结构

性的行情，新能源成为全年最大的亮点，结构性特征非常明显。不出意外

的话，今年的年线依然会收阳，这也就意味着 A 股市场已经收出年线三连

阳，这在 A 股历史上是比较少见的。说明从 2019 年开始的这一轮慢牛长

期行情的趋势已经形成，在 2019 年初，大盘探到 2440 点的底部，我在当

时提出 A 股市场将会迎来黄金十年，而 2440 点是一轮慢牛长牛的起点。 

 

这轮慢牛长牛行情的起因，第一是居民储蓄大转移，在实体经济出现

转型，大量的剩余资金将会流入到资本市场来寻求机会。另一方面，在“房
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住不炒”的房地产调控政策之下，大量的居民储蓄无法进入到楼市，其中

会有一部分通过买基金等方式流入到股市，从而给股市带来源源不断的增

量资金。 

在 2019 年我提出 A 股将会迎来黄金十年的时候，市场质疑声很大，

但是现在大家逐步接受了这个观点，“黄金十年”也成为市场的一个热词。

2019 年开启了这轮慢牛长牛行情，结构分化的特征非常明显，从 2019 年

~2020 年基本上是属于白龙马的行情，也就是以茅指数为代表的这些白龙

马股大幅上涨，带来了很强的赚钱效应，而配置白龙马的基金也都获得了

比较好的投资回报乃至爆款基金多数都是配置白龙马的基金。而从今年春

节之后，由于白龙马股涨幅较大，加上今年的市场行情转向新能源和周期

股，白龙马股出现一波大幅杀跌，市场资金开始去追捧代表经济转型方向

的新能源板块，今年业绩表现最好的基金基本上都是重仓配置新能源的基

金。 

结构分化是慢牛长牛的一个特征，很大程度上是 A 股市场逐渐走向成

熟的表现。在以往市场走势中，往往是牛市的时候鸡犬升天，大盘股、小

盘股、绩优股、绩差股均大幅上涨，而在熊市的时候则是泥沙俱下，所有

的股票都遭到资金的抛弃。而从 2016 年 A 股市场迎来价值投资元年，结

构分化就开始出现。由于机构投资者的占比越来越多，价值投资成为最主

流的投资理念，一些具有成长性、具有长期业绩增长能力的好的行业和公

司不断创出新高。而绩差股和题材股则逐步被资金抛弃，虽然短期内会有
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一些资金炒作绩差股，但是从中长期来看持续的可能并不大，所以结构分

化是成熟市场的一个特征。现在 A 股很难出现以前那种普涨普跌行情，这

也就要求各位投资者一定要以坚持基本面研究，坚持价值投资理念，从基

本面的角度去抓住好行业好公司的机会，然后耐心等待一个好价格来重仓

配置。当然普通投资者可以通过配置价值投资类的基金来抓住机会，“炒

股不如买基金”已经成为很多投资者的共识，这两年基金发行的规模维持

在 3 万亿左右，远远超过往年的销量，上一次新基金的销售高峰还是在

2015 年大牛市，当年销售了 1.5 万亿的新基金。 

另外一个值得关注的特征是这两年新发的基金多数都是权益类的基金，

也就是股票型基金和灵活配置型基金，这说明投资者对于权益类基金的期

望更高。权益类基金也是各类基金品种中比较主流的品种，它有希望能够

通过配置优质的股票来抓住市场的大的机会。相对于债券基金和货币基金

来说，股票型基金或者偏股型基金可能更符合追求一定回报的投资者的需

求。 

在年末我们展望 2022 年的行情，我认为 2022 年结构分化的特征依

然会持续，A 股市场慢牛长牛的态势将会继续延续。我在双十二的时候明

确提出了从宏观、行业以及资本市场政策等方面的一些展望供各位投资者

参考。过去三年我提出的观点，大多数得到了市场的验证，虽然从年末来

预测第二年的经济和市场走势不容易，但是我仍然努力通过逻辑分析来为

大家提供一定的投资参考。 
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我认为 2022 年 A 股市场的结构分化依然会比较明显，而消费和新能

源将是市场的两大投资主线。对于港股来说，一些大幅调整的科技互联网

巨头，以及 A 股和 H 股差价比较大的一些优质蓝筹股都将有可能会迎来恢

复性上涨的机会。美股则是见顶的风险加大，特别是美联储开始缩减购债

规模，减少放水的力度，同时明年 6 月份左右可能会开启加息，并且有可

能会加息三次。这样可能会对美股的走势形成负面的影响，而美股回落有

可能会导致全球资本寻找新的投资机会，而 A 股和港股无疑是全球资本市

场的估值洼地，就可能会吸引全球资金的配置，所以在 2022 年 A 股和港

股的优质龙头股将会迎来更好的投资机会。 

A 股市场重点关注的是消费的崛起，今年消费股整体表现低迷，除了

估值较高的影响之外，今年还受到疫情以及防控措施的影响，很多实体经

济经营不佳，就业率出现下降，而居民收入增长放缓，这些都导致今年消

费增速维持在非常低的水平。2022 年疫情可能得到控制，疫情防控的措施

也有望更加精准，而不是大面积的管控，一些被压制的消费潜力可能会被

释放出来，经济也有望出现一定的复苏，这些将会给消费增速带来一定的

提振。无论是传统的消费三剑客白酒、医药、食品饮料，还是其他的一些

消费品，比如说像免税、家电等都可能会出现回升。我管理的前海开源优

质龙头基金，即在今年 8 月份市场消费股跌幅最大的时候，克服恐惧的心

理逢低进行了布局，以期获得恢复性上涨带来的回报。 

做价值投资要坚持逆向投资的思维，当行情火热的时候要敢于减仓获

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_35330


