
A股跨年行情预期升温 机构继续看好顺周期

本报记者 胡雨

尽管震荡行情不止，但由于多个热点板块接棒，截至11月27日收盘，沪综指11月以来涨幅已达5.7%，为年内月度涨幅次高，之前券商预测的“跨年行情”似有启动之势。

在最新策略报告中，多家券商明确指出，A股正处于基本面不断改善驱动、持续数月的轮动慢涨期，继续看好当前至明年一季度的跨年行情。 配置上，多家券商将顺周期板块作为后市布局主线，可选消费、金融等板块亦值得关注。

沪指月涨幅创年内次高

回顾上周（11月23日至11月27日）行情，A股“沪强深弱”格局持续，上证综指整体呈现“V”型反弹，深证成指及创业板指则持续震荡下行。 Wind数据显示，截至11月27日收盘，上证综指全周上涨0.91%，深证成指及创业板指分别下跌1.17%、1.80%。

从全月情况看，11月1日至11月27日，沪指累计上涨5.7%，涨幅创年内月度涨幅次高；深证成指累计上涨3.43%，创业板指累计下跌1.39%。

在中金公司首席策略分析师王汉锋看来，近一周市场低估值周期性板块继续领涨，市场风格再平衡，但风格转换和A股整体指数走势较纠结，一方面可能因为A股机构化趋势下，追逐短期博弈性机会的资金力量已经不如此前，另一方面可能是政策退出的顾虑限制了市场资金去追逐周期性板块。

在经济数据仍较强劲、全球经济复苏大趋势持续的背景下，短期复苏交易仍是主线，但在机构投资者连续获取较好收益后，临近年底，整体风险偏好不高，投资者需要注意这些因素对市场的影响。

近期来自政策和市场面的多项利好消息也备受投资者关注。 11月27日，沪深交易所分别就全国股转系统挂牌公司向上交所科创板、深交所创业板转板上市办法公开征求意见，对新三板公司转板上市条件、转板上市审核、上市安排及自律监管等事项作出具体规定；同日上交所和中证指数有限公司宣布，决定将上市时间超过1年的科创板证券纳入上证180、沪深300等成分指数样本空间。

在兴业证券策略团队看来，此次科创板公司拟进入主要指数和沪港通股票池，进一步体现国家对于资本市场尤其是科创板的重视，未来A股主要指数成分质量迎来全面提升，真正反映中国经济新旧动能转换、经济结构转型的成果，为投资者提供优质回报。

继续看好A股跨年行情

从沪指11月以来整体表现看，四季度伊始有券商提出的“A股跨年行情”似有隐隐启动之势。 当前离2021年仅有1个月时间，后市A股“牛”途前景究竟如何？

中信证券首席策略分析师秦培景认为，A股正处于基本面不断改善驱动、持续数月的轮动慢涨期，未来海外新的宽松举措有望推升全球风险偏好，国内经济继续稳中向好，政策保持平稳，预计年末机构调仓行为推动顺周期板块行情延续到明年一季度，顺周期的相对景气和估值优势将进一步强化板块行情，而新经济板块相对盈利增长优势预计将在2021年下半年体现。

国盛证券首席策略分析师张启尧表示，继续看好当前至明年一季度的跨年行情：疫苗研发进展顺利以及RCEP签署等利好持续释放，有望提振市场风险偏好并进一步强化全球经济复苏预期；国内经济延续复苏。 在全球经济共振复苏，叠加外部不确定性消化、内部政策预期升温带来的风险偏好提升的多重合力之下，市场有望共振向上，行情也将大超预期，建议积极参与。

在安信证券首席策略分析师陈果看来，整体上市场依然处于震荡向上趋势中，复苏深化、流动性预期稳定和疫苗预期下A股有望迎来跨年行情。 这个阶段建议围绕顺周期主线，将市场调整作为应该把握的机会。

深耕顺周期板块主线

在诸多券商看来，顺周期板块无疑是接下来一段时间市场行情重要主线。

秦培景建议，配置上顺周期工业板块继续关注基本金属、能源金属和化工；可选消费板块重点关注家电、汽车、白酒、家居，以及受益出行恢复的酒店、景区等；低估值板块建议重点关注银行；同时短期建议关注集采落地后医药板块龙头股的估值修复机会。

张启尧推荐三条主线，一是新能源、半导体等政策预期较高且受风险偏好抬升影响较大的板块；二是有色、机械、石油、石化等“复苏链”相关板块有望继续收获超额收益；三是需求持续回升、行业景气方向确认的新能源、家电、汽车等板块。

王汉锋建 议关注 四条主 线 ：一是全 球复苏 深化，部 分原材 料 、偏周期 性的板 块短期 可能继续 表现，如 铜 、铝 、原 油等；二 是光伏及 新能源 汽车产 业链 ，特 别是上游 锂等原 材料 ；三 是内需消 费中估 值不高 、景气度 仍在改善 的汽车 、家电 、家 居等；四 是化工龙 头 、龙头 券商及 保险等。

陈果强调，就顺周期板块而言，需求端有自身库存周期与行业周期逻辑，供给端有收缩或产能退出的方向，这些方向的持续性可能超越市场预期，投资者需特别注意。 行业上建议重点关注白酒、白电、汽车（包括新能源汽车产业链）、化工、机械、有色、煤炭、钢铁、保险、银行、券商、半导体等。

CIFI指数品种 当周涨跌幅% 上周涨跌幅% 双周涨跌幅% 本月涨跌幅%

原油 10.94 4.87 15.81 29.24

沥青 8.95 -1.41 7.54 9.64

焦煤 8.32 -3.47 4.85 5.61

动力煤 7.77 -1.79 5.98 9.07

橡胶 7.03 -1.08 5.95 -2.87

镍 5.09 -1.42 3.67 5.02

铜 4.86 2.57 7.43 10.17

锰硅 3.19 -3.74 -0.55 3.22

塑料 2.97 1.78 4.75 9.70

PVC 2.85 0.55 3.4 9 .53

PP 2.44 3.60 6.04 11.66

燃油 2.16 4.11 6.27 12.64

热轧 1.64 2.87 4.51 7.43

铁矿石 1.63 6.61 8.24 13.53

乙二醇 1.12 6.04 7.16 3.90

锡 1.06 0.21 1.27 3.91

纸浆 1.04 0.92 1.96 7.64

铝 0.81 2.77 3.58 11.97

PTA 0.75 3.21 3.96 4.11

铅 -0.07 3.35 3.28 6.19

锌 -0.89 6.09 5.20 7.51

硅铁 -1.10 4.53 3.43 5.92

焦炭 -1.25 2.54 1.29 11.9

螺纹钢 -1.33 3.57 2.24 6.00

甲醇 -1.44 1.42 -0.02 11.97

玻璃 -1.76 2.45 0.69 5.97

白银 -2.77 -0.77 -3.54 -0.22
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易盛郑商所能源化工指数A小幅上行

易盛郑商所能源化工指数A上周小幅上行，11月20日收盘报

851.72点，截至11月27日，指数报收860.65点。

PTA供给方面，由于目前装置检修计划偏少，PTA国内装置负

荷已回升至85%左右。 整体来看，PTA国内供应维持偏高位，11月

至12月累库压力持续增加。

需求方面，从下游聚酯市场来看，虽然三季度以来受天气影响

以及国外订单转移，市场出现一定回暖，但进入四季度，国外部分

地区疫情反复，导致部分地区封城，圣诞节需求量大幅缩减，出口

运费走高，市场需求量再次出现下滑。预计PTA价格未来一段时间

仍将保持偏弱运行。

甲醇供给方面，上周国内甲醇企业开工继续下滑，周均开工率

约71%。 开工下滑主要集中在华东、华南、华中。

需求方面， 传统下游开工表现一般， 除二甲醚、MTBE趋稳

外，甲醛、醋酸开工均有所下滑。 港口库存虽然维持高位，但处于

去库存阶段，预计冬季甲醇燃料需求将提振甲醇，短期价格保持

偏强运行。

（格林基金 冯翰尊）

截至11月27日当周CIFI指数部分品种涨跌幅

易盛能化指数A（郑商所）

把握基金投顾业务 突破财富管理转型

□徐海宁 齐鲁骏

我们正处在一个财富管理市场的大时代中。改革开放四

十年以来，居民财富持续积累，对实物资产的购买与配置转

向对金融资产的需求，居民家庭资产配置正在迎来拐点。 在

时代背景和市场需求的呼吁下，证券公司也对财富管理业务

转型进行不断的思考和探索。 作为行业的重要参与者，证券

公司财富管理机构有责任积极发挥自身优势能力，在科技赋

能的支持下， 发力产品端和客户端， 通过提供更加优质、专

业、细致精准的服务，满足客户差异化的财富管理需求。

而市场上投资者对于投资体验的反馈却出现了一定

反差。 以权益类公募基金产品为例，约39%的投资者在过

去一年内陷入不同程度亏损，但同期95%公募基金取得了

正收益，这两种表现的背离导致投资者对后续继续追加投

资的犹豫和减少（约70%）。造成该现状的原因是多样的，

作为财富管理服务机构，我们也同样在进行反思。

当前，市场上有6000余只公募基金产品，在面对复杂

多变的市场环境和多样化的投资者财富管理需求时，如何

才能提供以客户为中心的财富管理服务，提高客户在财富

管理过程中的投资收益和体验？答案是回归财富管理的本

源，即真正站在客户立场上，以买方视角和利益共创的理

念与行动切实履行好我们的受托责任。

监管机构适时推出的基金投资顾问业务试点项目，正

是回归财富管理本源过程的重要一环。我国金融市场的发

展与制度的建立，具有渐进式完善的特点。早期，为保护投

资者利益，监管制度在服务、资金、产品等环节上进行严格

的隔离设计，以避免风险事件发生。 现在，账户管理、资金

托管等制度运行已逐步完善，金融机构各司其职，市场成

熟与技术进步使得买方视角的投顾服务正变得可行，试点

监管政策正在打开新的业务空间与市场。在机遇与挑战并

存的转折点，能否抓准时机、战略布局、编排人才队伍是财

富管理机构升级转型、获得竞争优势的关键。

券商三阶段开展基金投顾业务

资管新规以及配套管理制度的推出破除了刚兑思维，

开启净值化管理。产品市场愈加规范，而投资者面对多种不

同风险类型的金融产品， 往往难以做出与自身需求相适应

的决策。 基金投顾业务试点的推出因此具有多方面的重要

意义。首先，引导和培育居民金融资产配置习惯。其次，有益

于资本市场投资者结构的调整与长期资金入市。第三，激发

了证券公司等财富管理机构新的发展机遇和转型动力。

目前，公募基金投顾试点工作已开展一年，前后下发

三批通知共18家金融机构取得试点资格， 覆盖了证券公

司、银行、公募基金（含子公司）、三方机构共四类财富管

理机构。 在试点机构中，证券公司拥有灵活的渠道分支和

广泛的网点覆盖，因此对基金投顾业务的开展，也有适合

自身特点的独特路径模式。

综合考虑线上与线下两条路径，我们认为证券公司可

以分三个阶段开展基金投顾业务。 第一为试点阶段，总部

业务队伍集中力量进行产品选择、策略开发、投顾培训等

工作，以具有代表性的若干标准化策略为主，形成成熟业

务和服务模式，这也正是现在试点机构所处位置。 第二为

推广阶段，随着投顾人员的专业度提升，组合主理权可以

逐步开放给优秀投顾代表，为实现投顾人员与客户之间一

对一的专属定制进行准备，总部业务机构提供实时的中后

台与投研支持，并将成果进行及时宣导。第三为拓展阶段，

线上基于数据分析的总结，在已有组合框架下，运用金融

科技向“千人千面” 方向进行全面设计；线下则支持投顾

人员为高净值客户提供更具针对性的私人定制服务，实时

优化调节、制定最佳策略。

财富管理业务部门多措并举

以此思路为基础，证券公司财富管理业务部门可以在

金融科技、产品严选、资产配置、长期陪伴等多个方面积极

实施措施：

一是以技术打通基础设施脉络。稳定完备的投顾服务

与交易系统是新业务的坚实基础， 需要打通客户服务、投

顾服务、策略管理、决策生成、交易指令、收益结算等多个

环节， 一个完整TAMP类平台或将是投顾系统最终形式，

并且能够绑定投顾在平台的使用黏性，进而对金融科技的

基础设施能力提出较高要求。

二是以严选明确产品选择范围。丰富和完善的产品池

与管理体系决定了投顾服务的产品范围， 而秉持严选理

念，找出风格稳定、业绩优秀和投资理念相匹配的产品与

管理人，才能够为客户创造出理想收益。站在客户的视角，

还可以继续尝试引入ETF等更多低费率的工具化基金产

品，减少调仓成本的同时提高客户投资收益。

三是以配置构建核心投资能力。 财富管理在投资端的

核心是资产配置能力，即在符合投资者风险偏好的前提下，

通过最优的资产配置，帮助投资人实现财富保值增值。现阶

段可行的方式是通过总部团队实施研究规划与制定投资方

向，包含了对资产配置的不同类别、比例进行分析，对当下

经济环境时点的观点判断，不断提升投资配置的核心能力。

四是以陪伴共享客户投资体验。顾问端不仅为客户提

供专业的基金投资服务，更是进行持续、有温度的长期陪

伴。 投顾人员在线下与用户实际接触过程中，能够最直接

地感受到用户的情绪和需求想法，根据用户切实需要帮助

他们做出适合决策，用真诚赢得客户的持续信任。

布局财富管理未来

美国等成熟市场的发展与数据表明，财富管理业务发

展最终将落脚在围绕客户为中心的专业能力和服务能力

上， 客户通过投顾服务方式购买产品将成为一项常规业

务。 基金投顾业务试点的开展，正是证券公司在财富管理

领域突出优势、弯道超车的窗口期。

借此机会，财富管理机构可以继续深入了解和挖掘优秀

的产品与管理人，建立长期的前后端合作关系。 同时，提前对

客户进行管理型投资账户理念培育，打磨KYC与产品组合的

匹配设计，与客户的长期利益保持一致，并增加多元的服务型

收入来源，避免在未来可能的费率价格战中处于被动地位。

在更长期的视角上， 财富管理市场发展将得益于居民

财富的持续积累、多资源投入与持续配置。目前国内对第三

养老支柱业务的支持与基金投顾的买方服务具有内在属性

上的一致性，参考401K模式，未来个税递延养老基金与投

顾服务或将相互结合，这将激活新的蓝海市场，因此需要积

极筹备基金投顾业务，把握趋势，抓住机遇，提前布局，明晰

路径。不断推动买方视角下的财富管理业务实践，对实现财

富管理业务的转型突围具有重要意义， 亦是财富管理机构

回归本源，坚守为社会创造财富、为客户创造价值的初心之

路。（徐海宁为东方证券总裁助理、财富管理业务总部总经

理；齐鲁骏为东方证券财富研究中心博士后研究员）

沪指月涨幅创年内次高

回顾上周（11月23日至11月27日）行情，A股“沪强

深弱” 格局持续，上证综指整体呈现“V” 型反弹，深证

成指及创业板指则持续震荡下行。 Wind数据显示，截至

11月27日收盘，上证综指全周上涨0.91%，深证成指及创

业板指分别下跌1.17%、1.80%。

从全月情况看，11月1日至11月27日，沪指累计上涨

5.7%， 涨幅创年内月度涨幅次高； 深证成指累计上涨

3.43%，创业板指累计下跌1.39%。

在中金公司首席策略分析师王汉锋看来，近一周市

场低估值周期性板块继续领涨，市场风格再平衡，但风格

转换和A股整体指数走势较纠结， 一方面可能因为A股

机构化趋势下，追逐短期博弈性机会的资金力量已经不

如此前，另一方面可能是政策退出的顾虑限制了市场资

金去追逐周期性板块。

在经济数据仍较强劲、全球经济复苏大趋势持续的

背景下，短期复苏交易仍是主线，但在机构投资者连续获

取较好收益后，临近年底，整体风险偏好不高，投资者需

要注意这些因素对市场的影响。

近期来自政策和市场面的多项利好消息也备受投资

者关注。11月27日，沪深交易所分别就全国股转系统挂牌

公司向上交所科创板、 深交所创业板转板上市办法公开

征求意见，对新三板公司转板上市条件、转板上市审核、

上市安排及自律监管等事项作出具体规定； 同日上交所

和中证指数有限公司宣布，决定将上市时间超过1年的科

创板证券纳入上证180、沪深300等成分指数样本空间。

在兴业证券策略团队看来，此次科创板公司拟进入

主要指数和沪港通股票池，进一步体现国家对于资本市

场尤其是科创板的重视， 未来A股主要指数成分质量迎

来全面提升，真正反映中国经济新旧动能转换、经济结构

转型的成果，为投资者提供优质回报。

继续看好A股跨年行情

从沪指11月以来整体表现看，四季度伊始有券商提

出的“A股跨年行情”似有隐隐启动之势。当前离2021年

仅有1个月时间，后市A股“牛”途前景究竟如何？

中信证券首席策略分析师秦培景认为，A股正处于

基本面不断改善驱动、持续数月的轮动慢涨期，未来海外

新的宽松举措有望推升全球风险偏好， 国内经济继续稳

中向好，政策保持平稳，预计年末机构调仓行为推动顺周

期板块行情延续到明年一季度， 顺周期的相对景气和估

值优势将进一步强化板块行情， 而新经济板块相对盈利

增长优势预计将在2021年下半年体现。

国盛证券首席策略分析师张启尧表示， 继续看好当

前至明年一季度的跨年行情： 疫苗研发进展顺利以及

RCEP签署等利好持续释放， 有望提振市场风险偏好并

进一步强化全球经济复苏预期；国内经济延续复苏。在全

球经济共振复苏，叠加外部不确定性消化、内部政策预期

升温带来的风险偏好提升的多重合力之下， 市场有望共

振向上，行情也将大超预期，建议积极参与。

在安信证券首席策略分析师陈果看来， 整体上市场

依然处于震荡向上趋势中，复苏深化、流动性预期稳定和

疫苗预期下A股有望迎来跨年行情。 这个阶段建议围绕

顺周期主线，将市场调整作为应该把握的机会。

深耕顺周期板块主线

在诸多券商看来， 顺周期板块无疑是接下来一段时

间市场行情重要主线。

秦培景建议， 配置上顺周期工业板块继续关注基本

金属、能源金属和化工；可选消费板块重点关注家电、汽

车、白酒、家居，以及受益出行恢复的酒店、景区等；低估

值板块建议重点关注银行； 同时短期建议关注集采落地

后医药板块龙头股的估值修复机会。

张启尧推荐三条主线，一是新能源、半导体等政策预

期较高且受风险偏好抬升影响较大的板块；二是有色、机

械、石油、石化等“复苏链” 相关板块有望继续收获超额

收益；三是需求持续回升、行业景气方向确认的新能源、

家电、汽车等板块。

王汉锋建议关注四条主线： 一是全球复苏深化，部

分原材料、 偏周期性的板块短期可能继续表现， 如铜、

铝、原油等；二是光伏及新能源汽车产业链，特别是上游

锂等原材料；三是内需消费中估值不高、景气度仍在改

善的汽车、家电、家居等；四是化工龙头、龙头券商及保

险等。

陈果强调，就顺周期板块而言，需求端有自身库存周

期与行业周期逻辑，供给端有收缩或产能退出的方向，这

些方向的持续性可能超越市场预期，投资者需特别注意。

行业上建议重点关注白酒、白电、汽车（包括新能源汽车

产业链）、化工、机械、有色、煤炭、钢铁、保险、银行、券商、

半导体等。

A股跨年行情预期升温 机构继续看好顺周期

□本报记者 胡雨

尽管震荡行情不止， 但由于多个热点板

块接棒，截至11月27日收盘，沪综指11月以

来涨幅已达5.7%， 为年内月度涨幅次高，之

前券商预测的“跨年行情”似有启动之势。

在最新策略报告中，多家券商明确指出，

A股正处于基本面不断改善驱动、 持续数月

的轮动慢涨期， 继续看好当前至明年一季度

的跨年行情。配置上，多家券商将顺周期板块

作为后市布局主线，可选消费、金融等板块亦

值得关注。

申银万国行业 区间涨跌幅 % 区间日均成交额[亿元] 区间日均换手率 % 市净率(整体法)

采掘 12.2794 35.8183 2.0444 0.9067

化工 8.9696 35.1332 4.1399 2.0751

钢铁 14.9561 38.5432 1.9557 0.9879

有色金属 17.8943 73.7991 4.0009 2.6847

建筑材料 3.9308 39.2566 2.2921 2.1834

建筑装饰 3.4613 15.8096 1.6725 0.8548

电气设备 2.3970 52.0712 4.0357 3.6482

机械设备 3.9454 22.6846 3.4387 2.7907

国防军工 8.1100 62.1425 4.0950 3.3386

汽车 9.6909 52.9503 5.2766 2.4430

家用电器 8.6446 52.1782 2.6737 3.7703

纺织服装 -1.2431 15.2461 2.7428 2.0971

监控中心工业品指数稳步上行

疫苗利好继续发酵， 市场对全球经济同步复苏预期

较强，国内工业品延续涨势，期货市场监控中心工业品指

数维持上涨趋势， 不断刷新历史新高。 截至11月27日当

周，CIFI最终收于1285.62点，当周最高上冲至1286.31点，最

低下探至1254.86点，全周上涨1.84%。

分品种看，上周市场气氛偏暖，工业品维持偏强走势。 国际油

价积极反弹，涨幅超过10%。 沥青跟涨明显，涨幅达到8.95%。 黑色

系中，焦煤表现偏强，价格上涨8.32%。 受到避险需求下降影响，白

银价格回调2.77%。

原油价格震荡走高，近期市场风险偏好有所回升，美元回落至

阶段性低点，对原油等大宗商品形成明显支撑，疫苗方面频出利好

进一步提振市场情绪。近期产油国不断释放推迟增产信号，未来大

概率将增产计划推迟3-6个月； 但目前欧佩克内部也出现了不和

谐的声音，欧佩克+即将开会讨论推迟增产之前，该组织内部对于

未来计划产生分歧，欧佩克主席表示应保持警惕，因组织内部数据

暗示明年年初可能出现新的原油供应过剩。 随着短线利好被逐步

消化，油价进一步上涨动能或将减弱。

受成本端连续上涨影响，国内部分炼厂沥青价格小幅上调，其

他地区保持稳定。目前沥青现货市场整体供应充裕，东北地区资源

以焦化需求为主，道路沥青资源供应有限。 需求方面，随着北方地

区气温逐步下降，终端需求持续萎缩，南方地区仍有刚需支撑，由

于近期现货价格有所上涨，部分炼厂及贸易商出现惜售，市场交投

氛围尚可，但未来国内沥青刚需整体将持续走弱。从最新库存数据

来看，最近一周炼厂端小幅降库，但社会库存小幅累积。

焦煤表现相当强势，主要和蒙煤通关量大幅下降有关。24日蒙

古国累计确诊人数超过300例，27日累计确诊超过700例。受疫情影

响，通关车辆骤降。 当前甘其毛都口岸和策克口岸通关车辆仅200

辆，较10月1000辆下降近八成。供应端有收紧预期。临近年底，完成

年度生产的洗煤厂可能降低负荷，同时煤矿供应难以放量。焦化企

业利润维持在500元/吨以上，企业生产积极性较高。从库存数据角

度来看，焦化企业在高利润下补库积极性较高。

（方正中期期货 夏聪聪 汤冰华）

部分申万一级行业11月1日-27日市场表现

新华社图片 数据来源/Wind�制图/王春燕

11月以来上证指数连续收盘价走势


