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新华社民族品牌指数

多只成分股表现强势

□

本报记者 王宇露

新华社民族品牌指数上周上涨2.52%，同期

上证指数下跌1.63%，沪深300指数下跌0.49%。

从成分股表现来看，科沃斯、东风汽车、寿仙谷

等多只成分股表现强势。 其中，格力电器、山西

汾酒、泸州老窖等成分股获北向资金增持。

展望后市，基金经理认为，市场或仍维持震

荡走势，后续的回报率预期需要降低，在投资上

应更注重结构性机会，选择基本面优质、盈利质

量高、真正有增长的公司。

成分股表现强势

上周市场维持震荡， 上证指数下跌1.63%，

深证成指上涨0.82%。新华社民族品牌指数上周

上涨2.52%，已连续五周跑赢上证指数。 10月以

来，新华社民族品牌指数上涨7.49%，同期上证

指数上涨0.20%，深证成指上涨2.55%，创业板

指上涨3.15%，沪深300指数上涨2.35%。

从成分股表现来看，上周新华社民族品牌

指数多只成分股表现强势。 具体来看，科沃斯

以24.95%的涨幅排在涨幅榜首位， 东风汽车

上涨17.80%居次，寿仙谷上涨15.13%，广汽集

团和泸州老窖分别上涨12.10%和10.86%，一

汽富维、海尔智家、山西汾酒和江淮汽车均涨

逾5%。 10月以来，多只成分股表现亮眼，广汽

集团上涨41.07%，科沃斯上涨35.23%，东风汽

车和泸州老窖分别上涨27.72%和20.17%，江

淮汽车、齐翔腾达和今世缘等多只个股也都涨

逾10%。

Wind数据显示， 上周北向资金净流出

83.38亿元，不过，新华社民族品牌指数多只成

分股仍获北向资金增持。以区间成交均价计算，

上周北向资金净买入格力电器12.00亿元，净买

入山西汾酒2.32亿元， 净买入泸州老窖1.36亿

元。此外，赣锋锂业、片仔癀、今世缘等多只成分

股均被增持。

结构性机会仍存

展望后市，源乐晟资产表示，中国经济正行

驶在高质量发展的路上， 疫情期间在全球的竞

争力也格外明显，经济基本面持续稳健，目前没

有看到大的风险。“后续回报率预期需要降低，

接下来估值提升的机会较少， 但企业盈利的钱

还是有可能赚到的。 ” 源乐晟认为，市场具备了

产生慢牛的不少基础条件。

前海开源基金首席经济学家杨德龙表示，

11月市场或面临回升机会，12月大资金将提前

入场。 其中，上证指数有望出现阶段高点，板块

轮动加快， 前期涨幅较小的低估值板块将有所

表现。具体风险方面，警惕持仓中基本面存在问

题的个股。

相聚资本则认为， 经济和流动性环境还处

于复苏期，市场转为趋势性向下的可能性不大。

同时， 市场向上的动力也不强。 明年一季度之

前， 在后续经济及流动性方向出现更明确趋势

前，市场可能都会维持震荡行情，在投资上会更

注重结构性机会， 选择基本面优质、 盈利质量

高、真正有增长性的公司。

大咖把脉后市投资方向：

盈利改善是主线 重点关注三大方向

□

本报记者 王宇露

近期大盘连续震荡，一些科技、消费白马

股出现闪崩，不少投资者对市场风格是否面临

切换十分关心。 10月31日，在“建行理财季之

建行·中证报金牛基金巡讲” 第十七场直播

中，华安基金新兴成长投资专家胡宜斌和招商

证券首席策略分析师张夏围绕 “经济转型升

级，把脉结构性机会” 主题展开精彩讨论。

两位嘉宾认为， 市场从流动性驱动逐步转

向基本面驱动，公司盈利的重要性越发明显，未

来将重点关注上市公司基本面改善情况。 看好

出口相关的制造业、复苏明显的“顺周期”以及

科技等三大方向。

围绕“盈利改善” 主线布局

张夏认为，股票价格最终取决于估值和基

本面。 上半年部分受疫情影响较小、确定性较

高的板块得到市场很高的估值溢价，资金涌入

较多，交易结构拥挤。随着业绩公布，尽管部分

公司业绩表现良好，但距离前期市场的高预期

存在落差，就会出现股价闪崩，关键在于估值

开始回归。

谈及当前市场行情，张夏表示，随着中国

经济逐渐恢复， 市场从流动性驱动逐步转向

基本面驱动，因此7月份以来市场呈现震荡走

势，结构分化显著。 展望后市，随着欧美疫情

反复以及美国大选将结束，A股市场会重新

回到上行趋势。 明年上半年，如果全球经济同

步复苏、通胀保持较高水平，权益类资产仍具

有相对合适的投资机会。

对于后市的投资逻辑，胡宜斌表示，上半

年流动性环境较宽松， 当前我国经济快速修

复，各项指标恢复超预期，未来市场上行的支

撑因素将来自于盈利复苏。 张夏也表示，下阶

段公募基金调仓将沿着经济复苏主线布局。

看好三大方向

胡宜斌表示， 未来重点关注上市公司基

本面改善情况，主要看好三大方向：第一，与

出口相关的制造业， 逻辑在于弥补短期欧美

的产能缺口；第二，三季报中边际复苏明显的

“顺周期” 方向，除了传统的周期行业，还包

括消费服务业等；第三，科技方向，如5G的硬

件普及等。

胡宜斌尤其看好5G领域的投资机会。 他

表示，5G是一个非常大的周期，可能诞生巨头

公司。 5G的生命周期和3G、4G大体相似，从基

站建设到换机、应用等，具体细分领域包含通

信、5G应用、5G终端等。 目前基站建设已基本

完成，正处在5G终端更换阶段。 从明年开始，

“杀手级” 5G应用大概率会出现，未来也可能

会诞生5G眼镜、5G头盔、5G汽车等新终端，新

的投资机会随之产生。

此外， 胡宜斌也看好消费领域的投资机

会。 他表示，国庆期间影视、航空、酒店等多个

领域的消费表现惊人。

张夏则表示，短期主要看好化工、家具、保

险等“顺周期” 行业；中长期主要关注高ROE

行业，包括食品饮料、医药、电子等。

上周A股ETF净流出2.54亿元

□

本报记者 王宇露 实习记者 张舒琳

上周市场震荡下行，A股ETF逾八成下

跌， 总成交额为1039.84亿元， 较前一周减少

26.52亿元。 整体来看，以区间成交均价估算，

上周A股ETF资金净流出约2.54亿元。

基金人士认为，基金三季报显示公募基金

整体配置更趋均衡。长期而言，看好云计算、大

数据、集成电路、5G应用等行业。

宽基指数ETF遭减持

上周多只宽基指数ETF遭市场资金减持。

Wind数据显示，以区间成交均价估算，华泰柏

瑞沪深300ETF净流出17.24亿元， 华夏上证

50ETF净流出12.87亿元，华夏沪深300ETF净

流出6.92亿元， 南方中证500ETF净流出1.34

亿元， 华安创业板50ETF净流出0.89亿元，易

方达创业板ETF净流出1.07亿元。 也有部分宽

基指数ETF获资金流入， 嘉实沪深300ETF净

流入4.66亿元， 嘉实中证500ETF净流入3.09

亿元，华夏中证500ETF净流入2.37亿元，天弘

创业板ETF净流入2.31亿元。

窄基指数ETF中，证券ETF仍受市场青睐。

以区间成交均价估算，华宝中证全指证券公司

ETF净流入5.6亿元， 国泰中证全指证券公司

ETF净流入3.31亿元， 南方中证全指证券公司

ETF净流入2.88亿元。

科技类ETF份额增减不一。 新能源板块继

续回调，华夏中证新能源汽车ETF净流出3.04

亿元， 平安中证新能源汽车产业ETF净流出

1.76亿元。

龙头芯片ETF仍是上周最吸金标的，份额

创下历史新高。 截至10月30日，华夏国证半导

体芯片ETF份额达226.25亿份。 以区间成交均

价估算，上周华夏国证半导体芯片ETF获资金

净流入13.57亿元，规模达到253.67亿元，首次

突破250亿元。

关注新兴科技和消费行业机会

富国基金认为，从A股三季报盈利情况来

看，医药生物、食品饮料、电子三大板块的业绩

均验证了较高景气度，依旧是公募基金当前存

量规模上的“三巨头” ，但增量变化上，医药板

块在三季度的减仓幅度最大。 整体而言，三季

度公募基金继续增配“高性价比” 的经济复苏

主线，对于“确定性溢价” 的消费和成长板块

继续减持，向中游制造、金融等迁移，整体配置

更趋均衡。 食品饮料、电气设备以及国防军工

板块加仓幅度较大，还加仓了汽车、交通运输、

银行、非银金融、机械设备、化工板块。

中欧基金认为，三季度以来，各行业逐步

恢复经营秩序， 资本市场上估值分化有所收

敛。 前期涨幅较大的各个板块估值溢价短期

出现回落， 一方面和疫情对经济的短期冲击

趋于缓和、阶段性宽松流动性环境收紧有关，

另一方面是正常的估值消化过程。 预计未来

随着上市公司业绩增长， 估值回落和消化的

速度可能比预期更快。 从中长期角度看，云计

算、大数据、集成电路、5G应用等是未来重要

方向。 此外， 消费复苏是一个缓慢且震荡过

程，在疫情大环境下会衍生出新的投资机会，

关注企业是否能将疫情带来的“危” 转化成

长期发展的“机” 。

■ 富国基金专栏

近年来， 中资美元债开始进入越来越多

投资者的视野。所谓中资美元债，主要指中国

信用背景的企业， 在境外发行的以美元计价

的债务工具。在投资上，中资美元债既要考虑

国内经济的走向， 同时要关注海外流动性的

变化。

今年3月， 受全球公共卫生事件的影响，

海外投资者流动性需求激增， 中资美元债遭

到非理性抛售。 短短几个交易日内，Markit�

iBoxx中资美元债指数从242暴跌至224的水

平。随后，为应对美元“挤兑” ，美联储下调基

准利率至0-0.25%， 实行大规模资产购买计

划，并采用其他非常规方式，流动性压力大幅

缓解，中资美元债随之快速反弹。

从较长的时间周期来看，投资级中资美

元债能提供5.0%以上的收益， 高收益中资

美元债能提供8.0%以上的收益。 从市场风

险来看，除今年3月的大幅下跌外，过去10

年中资美元债还在2011年、2013年、2016年

和2018年有过明显调整。

值得注意的是，2011年、2013年和2016年

中资美元债的调整， 持续时间都非常短暂，指

数很快再次创出新高。 其背后的原因是，当时

国内信用环境没有大幅变化， 中资美元债的

“杀跌” 主要受情绪面或技术面的影响，随着

这些短期负面因素的消退，市场能很快重拾升

势。 相对而言，2018年中资美元债的调整持续

时间较长，主要受基本面因素变化的影响。

整体来看，中资美元债拥有长期收益良好

和风险较为可控的优点， 具备较高的配置价

值。 就当前的时点来看，中资美元债虽已修复

至较高水平，但投资级中资美元债相对美国国

债的利差在200个BP左右，高收益中资美元债

相对美国国债的利差在700个BP左右，相较历

史平均水平仍有较大空间，估值水平仍然有吸

引力。此外，海外不确定因素仍然较多，美国大

选和英国脱欧悬而未决， 流动性环境维持宽

松，有利于中资美元债行情的展开。

近年来， 我国金融开放不断深化， 特别

是QDII等品种的发展，使得内地投资者能更

加方便、灵活的参与中资美元债。 富国基金

作为老十家基金公司之一，是业内最早关注

海外债券市场的专业机构，早在2010年就布

局了国内首只QDII债券型基金富国全球债

券（100050.OF），今年4月又把握中资美元

债相对低位顺势发行了富国亚洲收益

（008367.OF）。

富国全球债券和富国亚洲收益， 主要投

资于境外美元债， 凭借自上而下的趋势分析

和自下而上的优选个券， 在跌宕起伏的市场

中，取得了较为明显的相对收益。 展望未来，

中资美元债仍有望提供合理的长期回报，富

国全球债券和富国亚洲收益将坚持稳健投资

的理念，积极把握中资美元债的投资机遇。

富国基金：中资美元债仍有较高配置价值
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