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A股新年開門紅並不少見，但新年連陽卻不
多見。開年以來，上證綜指、深證成指和創
業板指數節節攀升，明顯領跑全球。更值得

關注的是，A股開年前所未見地連續7個交易日成交額
突破萬億元大關，顯示場外資金對春季行情高度認同。

招商證券投資顧問徐傳豹表示，內地股市成立30
周年，最大的特點是牛短熊長，更突出的表現在
「牛不過三」，即牛市很難持續三年，但2021年股

市將大概率出現轉折，演變為牛長熊短。這不僅會
打破 「牛不過三」魔咒，更有可能推動內地股市逐
漸形成慢牛長牛格局。

徐傳豹認為，過去兩年的連續走牛非常不容易，克
服了很多困難。2019年，內地股市克服了啟動註冊
制改革給市場帶來的影響；2020年，內地股市克服
了疫情的衝擊以及註冊制改革從科創板到創業板的擴
展。他強調，過去兩年內地股市跟上了全球牛的節
拍，更重要的是與經濟表現明顯掛鉤，一定程度上成
為經濟晴雨表。另外，近兩年A股迎來擴容高潮，而
股市表現也打破了擴容提速、行情沒戲的慣性。

泰石投資董事總經理韓瑋也認為，在經歷過新冠
疫情、多輪貿易摩擦、台海與南海風雲等極端事件
之後，A股投資者的心態逐步趨於成熟。很多投資

者已經認識到，雖然國內外的各種風雨挑戰難免還
會出現，但中華民族的偉大復興已勢不可擋。在海
外政治格局趨於穩定、新冠疫情逐步控制的背景
下，牛年投資者的投資熱情必會大幅提升。韓瑋表
示，A股依舊處於史上第五次重大投資機會的運行
和發展階段，未來將維持長牛和慢牛格局不變，
2021年A股將進入牛市第三階段。隨着賺錢效應的
增大和投資者熱情的提升，牛年A股將進入牛市的
加速階段，預計上證綜指年內漲幅將超過20%。相
信聰明的投資者可通過A股市場，踏上中國經濟高
質量增長的高速列車。

慢牛長牛漸成常態慢牛長牛漸成常態

在連續兩年明顯走牛之後在連續兩年明顯走牛之後，，AA股股20212021年第一個交易周繼續大幅走年第一個交易周繼續大幅走
強強，，上證綜指周升幅達到上證綜指周升幅達到22..77%%，，深證成指周升幅達到深證成指周升幅達到55..7474%%，，創業創業
板指數周升幅為板指數周升幅為55..9393%%。。1212日日，，上證綜指更站上上證綜指更站上36003600點關點關，，兩市成兩市成
交額連續交額連續77個交易日突破萬億元大關個交易日突破萬億元大關。。這為這為20212021年行情開了個好年行情開了個好

頭頭，，也明顯提高了各家機構對也明顯提高了各家機構對20212021年全年走勢的展望年全年走勢的展望。。多位分析人士表示多位分析人士表示，，20212021年內地股市有望打破年內地股市有望打破
「「牛不過三牛不過三」」 魔咒魔咒，，並將維持中等程度的牛市並將維持中等程度的牛市，，上證綜指上證綜指

有望突破有望突破40004000點關點關，，而市場熱點會更多集中在消費類而市場熱點會更多集中在消費類、、
集成電路集成電路、、生物製藥等板塊生物製藥等板塊。。不不

過過，，隨着市場規模的擴大隨着市場規模的擴大，，賺指賺指
數容易賺錢則仍然很難數容易賺錢則仍然很難，，甚至會甚至會
更難更難，，而這將倒逼內地股市出現而這將倒逼內地股市出現
三大轉折三大轉折。。

香港商報記者香港商報記者 王長久王長久
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1月12日，滬深300指數盤中最高現5596
點，收盤5590點，逼近2008年牛市歷史高
點。而前段時間上證 50 指數已經突破了

2015年牛市高點，創出歷史新高，這是大盤股的最
優表現。

英大證券首席經濟學家李大霄認為，內地股市長時
間盛行的高度投機導致價值投資處明顯處於下風。但
2021年內地股市將大概率出現重大轉折，即價值投
資會大行其道，高度投機之風將明顯收斂。

李大霄對內地股市 2021 年的走勢有着更高的期
待。

他說，美國股市近年來反覆刷新歷史新高，而內
地股市近年來總體上維持盤局，距離歷史高點還有

非常大的距離。李大霄認為，內地股市將大概率在
今年突破盤局，開始向歷史高點靠近。

李大霄分析指出，內地股市打破盤局有多方面利
多因素，包括：疫苗的推出和廣泛應用，將會促進
2021年中國經濟繼續復蘇，進而推動上市公司業績
抬升；內地股市機構投資者隊伍不斷壯大，居民儲
蓄將會通過購買公募基金入市，從而大大拓展資金
來源；外資入市將大量增加，外資流入是A股市場
的重要變量，其動向值得高度重視；國家將繼續鼓
勵內地長期資金入市，養老金、企業年金、保險資
金、養老目標基金等長期資金的持續注入會在一定
程度上扭轉內地股市高度投機的局面，價值投資會
逐漸佔上風。

更快進入機構投資時代
新年伊始，2021年「退市第一股」就已誕生，股價暴

跌98%。財經評論員老艾表示，儘管2021年A股總體
向好，但風險也會非常大，主要表現在退市力度加大，
一旦踩雷後果不堪設想。而機構投資者在規避市場風
險方面更佔優勢，故更多散戶會重新站隊。

徐傳豹分析稱，2021 年市場二八分化將更加嚴
重，這是機構的盛宴，促使內地股市更快進入機構投
資時代。他認為，2020年發行的公募基金達到3萬億
元，保險資金提高權益比例空間已經打開，居民儲蓄
通過公募基金向股票市場轉移方興未艾，長線資金布
局已經開始，內地股市機構化取得明顯成果。

價值投資料佔上風

儘管如此，就市場格局來看，分析師多
傾向認為2021年總體上仍然是深強滬弱。
數據顯示，上證綜指2019年上漲22.34%，

2020 年的升幅只有 13.87%；深證成指 2019 年大漲
44%，2020年上漲39%。

2021年開年前7個交易日總體亦是深強滬弱。12
日上證綜指站上3600點關，新年累計升幅為135個
點或 3.9%；深證成指累計升幅達到 990 個點或
6.84% ， 創 業 板 指 數 累 計 升 幅 達 到 214 個 點 或
7.2%。長期的深強滬弱是因為內地股市一直有炒小
的慣性，深圳股市是中小盤股的大本營，更容易吸
引資金進入，而上海股市主板是大藍籌的大本
營。

至於市場熱點，國泰君安證券研
究所所長黃燕銘明確表示，今
年最看好新能源及國防
軍工板塊的機會。
黃 燕 銘 指

出，2021年投資者的重點將集中在科技板塊中的低
風險特徵股票，而非高風險特徵股票。科技板塊中
的低風險特徵股票包括新能源和電子，而計算機的
風險度要高一些，傳媒風險度更高。因此，目前科技
股的重點應該在新能源和電子。花旗投資策略及環球
財富策劃部主管黃柏寧則表示，在更多疫苗有望
面世的背景下，疫苗股會賦予生物製
藥更多機會。國盛證券分析
師認為 2021 年的
主賽道是

大消費和科技類龍頭公司，可關注科技、消費和順周
期三條投資主線，國防軍工，計算機、電子、券商、
汽車、家電、傳媒等板塊
相對機會較少。

深強滬弱或將持續
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開年連陽讓各大外資機構
也提高了對A股2021年的展
望，不少外資機構在其年度

展望報告中對A股給出 「高配」 「超
配」評級，並對2021年的中國經濟基
本面充滿信心。

黃柏寧認為，在退市新規實施、機
構投資者不斷壯大的背景下，A股基
本面、業績主導的市場風格將強化，
行業龍頭白馬將強者恆強，龍頭股將
享受估值溢價。投資者應主動適應市
場變化，樹立價值投資理念，立足中
長線投資。

黃柏寧表示，類似2020年那樣的複
雜形勢已經成為過去，中國是2020年
全球唯一實現正增長的主要經濟體，
2021年中國經濟的表現會更加亮眼，
基本面繼續支持內地股市反覆向好。
2021年註冊制改革將大概率擴展到主
板，而2020年的走勢說明，註冊制改
革不是牛市的休止符，反而會成為牛
市的加速器，創業板和科創板因註冊
制變得更紅火，所以註冊制改革也會
給主板帶來更大動能。另外，2021年
擴容勢頭大概率不會放慢，中國近年

來反覆強調加大直接融資的比例，IPO還會有
所加碼，尤其是註冊制改革為IPO帶來更多的
推動，市場對新股的包容會更強，對行情的影
響則會更加有限。

外資機構還認為，2021年外資話語權會繼續
提升。2020 年北向資金合計淨流入 2089.32 億
元，持倉浮盈首超萬億，創出近年來新高。隨
着納入MSCI、富時羅素等重要國際指數且權
重不斷增加，A股國際化進程進一步加速，外
資在A股的話語權大幅提高。

外
資
機
構
高
配
A
股

AA股牛長熊短將是大概率股牛長熊短將是大概率
新年連陽開好頭新年連陽開好頭 三大轉折引期待三大轉折引期待
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20212021開年開年AA股走勢股走勢

1月4日
開盤 3474.68

1月12日
收盤 3608.34

過去兩年內地股市與經濟表現明顯掛鉤過去兩年內地股市與經濟表現明顯掛鉤，，一定一定
程度上成為經濟晴雨表程度上成為經濟晴雨表。。圖為去年圖為去年1212月月，，中鐵中鐵
十一局武漢重型裝備有限公司兩台大型盾構機正十一局武漢重型裝備有限公司兩台大型盾構機正
式下線式下線。。 新華社新華社

專家認為專家認為，，20212021年中國年中國
經濟的表現會更加亮眼經濟的表現會更加亮眼，，
基本面將繼續支持內地股基本面將繼續支持內地股
市反覆向好市反覆向好。。圖為市民在圖為市民在
安徽省滁州市全椒縣一家安徽省滁州市全椒縣一家
超市選購水果超市選購水果。。 新華社新華社

兩市成交額
連續7日突破萬億元

日期

1月4日

1月5日

1月6日

1月7日

1月8日

1月11日

1月12日

滬市成交額
（億元）

5234

5680

5218

5457

5021

5269

4858

深市成交額
（億元）

6410

6984

6454

6708

6301

6849

6045

總成交額
（億元）

11644

12664

11672

12165

11322

12118

10903
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