
小票反弹热点迁移 “新抱团”谁来接力？

本报记者 周璐璐 实习记者 葛瑶

A股资金抱团松动话题近日引发市场热议。 1月13日起，白酒、军工、新能源汽车等资金抱团股走势突变，出现剧烈调整。 以白酒板块为例，截至1月18日收盘，白酒板块连续4个交易日下跌，累计跌幅超过10%。 以银行为代表的低估值蓝筹股、前期超跌的科技股以及小盘股则趁势崛起，其中银行板块近4个交易日涨近5%。

资金抱团是否就此瓦解？ 高位股与低位股、大盘股与小盘股行情会不会发生切换？

分析人士大多认为，近日中小市值公司集中披露2020年度业绩预告促成了小盘股占优现象。 建议理性看待抱团，积极把握基本面良好的核心优质资产。 此外，春季行情中的财报效应也值得重点关注。

抱团股“让位”低位股

近日，A股市场延续结构性行情，但抱团股“让位”低位股现象较明显。

1 月 13 日 起 ， 白 酒 、 军 工 、 新 能 源 汽 车 等 资 金 抱 团 股 走 势 突 变 ， 展 开 剧 烈 调 整 。

以白酒板块为例，Wind数据显示，截至1月18日收盘，白酒板块连续4个交易日下跌，累计跌幅超过10%；18只成份股近4个交易日全部下跌，酒鬼酒调整幅度最深，区间跌幅达18.17%，老白干酒、迎驾贡酒、ST舍得、口子窖、洋河股份等8只股票跌幅均超10%，贵州茅台调整幅度最小，但跌幅也超过4%。

与此同时，以银行为代表的低估值蓝筹股、前期超跌的科技股以及小盘股趁势崛起。

盘面上看，银行板块近4个交易日涨幅接近5%；37只成份股中，仅有厦门银行、张家港行2只股票近4个交易日下跌，其余全部上涨，兴业银行近4个交易日涨超16%，邮储银行、平安银行均涨逾8%。

除银行板块外，电子、计算机、稀土等板块也表现活跃，成为引领市场涨势的“新主力” 。

北上资金有移仓迹象

这是否意味着资金抱团就此瓦解？ 高位股与低位股、大盘股与小盘股行情正在发生切换？

分析人士告诉中国证券报记者，上周资金在板块间展开切换的重要原因在于行业间的估值差异。

中金公司首席策略分析师王汉锋表示，市场整体估值已上升至历史中等偏高水平，行业分化明显，军工、食品饮料等行业估值相比历史区间偏高，地产、银行以及上游原材料等行业估值仍然较低。

在东北证券首席策略分析师邓利军看来，上周披露2020年度业绩预告的公司大多是中小市值公司，这在一定程度上解释了为何两个交易日中小盘股表现明显占优。 随着下半月越来越多的上市公司集中披露业绩预告，业绩预喜利好对小盘股的催化行情将逐步消退，后续市场风格仍可能再度偏向业绩稳定或者超预期的大市值公司。

东北证券资深投资顾问沈正阳表示，总体看，判断抱团股是否散伙仍需要观察，但毋庸置疑的是，抱团股的筹码已经发生一定松动，场内资金正在以优化配置结构的形式来应对春季行情和过度抱团的质疑。 这也折射出场内外资金较为珍惜一季度春季行情的交易窗口期。

另外，安信证券首席策略分析师陈果分析发现，北上资金近期有移仓迹象，整体偏好从大盘成长股转向大盘价值股。 “上周外资虽然再度集中买入大盘成长股，但整体流入规模远低于大盘价值股，与4-5周前形成鲜明对比。 ”

把握核心优质资产

当前，部分投资者对资金“抱团”松动有可能带来的震荡风险表示忧虑，对于市场风格是否转变亦感到疑惑。 投资者心态摇摆加剧的背景下，下一步该如何布局？

中信建投证券首席策略分析师张玉龙认为，所谓“抱团”股，大多是新能源汽车、光伏、军工等行业的龙头公司，而新能源汽车等行业都是2021年中国高质量发展转型升级的核心资产。 抱团反映的是投资者对价值的挖掘和发现，龙头资产在这一过程中享受溢价。

西南证券首席策略分析师朱斌认为，抱团没有结束只是松动，需要降低预期收益率。 抱团的核心资产，仍然是A股最优质的资产，决定抱团的是宏观基本面与行业基本面。 目前行业基本面没有发生变化。

谈到未来投资策略，分析人士均建议投资者“轻指数、重结构” ，把握核心和优质资产。

张玉龙预计，2021年A股市场将呈现震荡格局，建议投资者淡化指数，从经济结构转型升级的角度挖掘结构性机会。 短期市场扰动不会改变上市公司基本面和资金抱团的总方向，倘若市场下跌反倒是加仓良机。

陈 果 认 为 ， 业 绩 增 长 才 是 推 动 股 价 持 续 上 涨 的 核 心 因 素 。 中 长 期 来 看 ， A 股 赛 道 化 和 龙 头 化 趋 势 还 会 延 续 ； 短 期 来 看 ， 部 分 基 本 面 出 现 边 际 改 善 的 赛 道 龙 头 公 司 开 始 显 现 新 的 性 价 比 。 不 过 ， 对 那 些 出 现 反 弹 的 前 期 弱 势 板 块 而 言 ， 若 其 行 业 逻 辑 未 发 生 关 键 性 改 善 ， 估 值 依 然 无 法 持 续 提 升 ， 在 补 涨 至 估 值 合 理 水 平 后 ， 股 价 继 续 向 上 的 弹 性 将 被 大 幅 削 弱 。

沈正阳补充说：“目前资金在寻找新的绩优权重股抱团，金融股以及‘中’字头央企具有较好的性价比，绩优中小盘股在2月有望出现较好的修复性赚钱机会。 ”

资管时代
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中信证券张燕珍：

回归本质 投资优质企业

●本报记者 郭梦迪

大集合公募化改造一直是近两年来券商资管行

业的热词。中信证券资产管理业务执行总经理、中信

证券臻选回报投资经理张燕珍近日接受中国证券报

记者采访时表示，2021年A股格局是结构性的，但目

前的抱团品种继续大幅提升估值可能性不大， 未来

更看好低估值顺周期、制造、科技板块，同时关注金

融，消费、医药板块的结构性机会。

从估值驱动转向盈利驱动

2019年开始A股迎来一轮牛市。 站在2021年起

点上，不少投资者担心A股能否延续上涨行情，打破

“牛不过三”的“魔咒” 。对此，张燕珍观察历史走势

认为，2021年A股没有大的风险， 市场不会是熊市，

也不会出现剧烈调整，但是市场已上涨两年，投资者

应合理地降低权益市场预期。

在本轮牛市中，市场呈现明显的结构性行情。张

燕珍认为，这两年国内投资风格确实在发生变化，龙

头公司享受更高的估值溢价。 市场未来的机会一定

还是结构性、分化的。

“今年A股格局是结构性的， 但目前的抱团品

种继续大幅提升估值可能性不大。 ” 她坦言，投资还

是要回归本质，从估值驱动转向盈利驱动。对投资经

理而言，经过两年估值修复，符合投资策略的股票数

量确实变少了。

“相对而言，我更看好港股市场的投资机会。 ”

张燕珍表示，从基本面看，2021年A股和港股都在改

善，全球都有一段共振复苏期；港股的估值更合理，

港股的价值股，比如金融、地产要比A股便宜，近期

调整之后， 互联网龙头估值也相对合理。 流动性方

面，2021年海外流动性会比国内更宽松，海外资金可

能会从美国市场流出，进入性价比更高的香港市场。

坚持GARP策略

Wind数据显示，截至1月15日，自张燕珍担任

产品投资经理以来， 中信证券臻选回报收益率为

204.20%，同期沪深300指数涨幅为85.23%。 取得骄

人成绩的背后，是张燕珍稳健的投资风格。张燕珍告

诉记者，她擅长中观层面的行业比较，以及自下而上

的基本面研究和个股挖掘，投资风格稳健。据记者了

解， 张燕珍还同时管理相对收益权益产品与绝对收

益权益产品， 持股以低估的价值股与估值合理的成

长股为主，风格总体比较稳健。

张燕珍会如何挑选优秀的投资标的？ 她告诉记

者，坚持GARP（价值成长）策略，从生意模式、人和

组织角度寻找优质公司，结合行业景气度，在估值合

理的时候买入。

张燕珍进一步指出，GARP策略的核心在于选

择“优质”企业，而非选择“便宜”企业。“优质” 的

定义，不仅仅局限于公司本身，还要具备产业视野，

稳定的经营模式和盈利预期是决定“优质” 与否的

首要因素，在此基础上再去关注景气度与成长性，没

有基本面支撑的“成长” 不值得盲目追逐。 此外，相

对于企业的基本面和成长性， 估值维度上的容忍度

更高，但原则是，估值指标只能缩小“优质标的” 的

范围，而不能扩大它。

张燕珍告诉记者， 她更看好低估值顺周期、制

造、科技板块，同时关注金融，消费、医药板块的结构

性机会。 具体到科技板块，张燕珍表示，她更喜欢偏

软件、轻资产的领域，对于硬件、重资产投资很少。消

费互联网、SAAS这类平台型、黏性、稳定性更强的

领域，也值得长期关注。

一壶菜籽油3个月涨价60%

上中游叫好下游叫苦

●本报记者 张利静 马爽

自2020年低点以来，国内主要食用油价格涨幅

已超过50%。中国证券报记者调研发现，新冠肺炎疫

情导致全球贸易萎缩、国内需求大增、通胀预期及

养殖产业扩张等因素共同带来了这一轮食用油价

格上涨，油脂市场“蛛网效应”强化。

食用油价格上涨

“最近食用油涨得厉害，一壶菜籽油3个月涨了

34块！ ”家住北京市丰台区的徐女士对记者说：“去

年10月14日， 在超市购买某品牌菜籽油才55.8元一

桶（5L装），今年1月18日已经涨到89.9元，涨幅超

过六成。 ”

植物油价格上涨至8年来高位。 记者调研贸易

商、生产企业、农民等市场主体后发现，去年以来油

脂价格大涨，正引起产业链生态的巨大变化———上

游企业赚得“盆满钵满” ，下游精炼企业不堪成本

上涨……油脂行业“蛛网效应”不断强化。

对国内消费者来说， 食用油脂主要包括豆油、

棕榈油、菜籽油和花生油。卓创资讯数据显示，截至

1月18日，国内进口菜籽油均价为10633元

/吨， 较2020年4月21日价格低点

7083元/吨上涨50.12%； 国内

港口24度棕榈油价格为

7211元/吨， 比2020

年5月14日价格低

点4701元 /吨上涨

53.39%； 国内豆油批

发价格为8645元/吨， 较2020年3月13日价格低点

5268.75元/吨上涨64.08%。

据银河期货油脂油料研究员刘博闻介绍，

2020年压榨利润整体水平大幅抬升， 压榨企业迎

来“大丰收” ；中游贸易商也获得了较大获利空间，

相较于2017年和2018年，2020年行情火热刺激其

扩大贸易量；与此同时，下游精炼商及罐装商则在

原料上涨过程中面临提价慢、提价难，总体利润水

平遭削弱。

多因素强化“蛛网效应”

对于这一轮食用油价格上涨的原因，刘博闻表

示，主要受到三方面因素影响：一是新冠肺炎疫情

蔓延，国家对食用油战略储备意愿增强。 自2020年4

月以后大型国企持续收储豆油，预计豆油收储将延

续至2021年二季度。 二是受2019年末干旱天气影

响，2020年国际棕榈油产不足需。 三是多数国家生

物柴油计划执行较好，生物柴油需求维持稳定增长

局面。

上海钢联我的农产品网油脂分析师陈彬、苏珊

进一步分析，2020年豆油消费出现250余万吨增量，

除了200万吨豆油消费增量主要来自国家收储外，

另外50万吨增量主要来自饲料（猪饲料、蛋禽料和

肉禽料）。

更深层次而言，当前油脂价格运行仍未摆脱周

期规律。 上海钢联我的农产品网油脂分析师陈彬表

示，油料作物生产多为一年一季，一旦油料种植面

积增加或减少，对应的油料产量和食用油压榨量也

会跟随发生变化。 油料产品供应量增减直接导致食

用油价格出现相应变化。 由于植物油需求弹性较

低， 而供给端周期性强且人为调控作用非常小，导

致食用油行业价格和产量出现明显的“蛛网效应”

现象。

期货工具助力企业风控

价格波动面前，上中游如何锁住利润，下游企

业如何做好成本管控？

苏珊建议，对外积极推进油脂、油料进口渠道

多元化，对内加强储备和应急管理，引导商业库存

周转。 国内企业可大力提高设备应用效率、改进生

产工艺，趁机做大做强。

“目前国内几家大型油脂、 油料上市公司都面

临原料成本占比高、价格波动大的局面，为了对冲

风险，企业亟需提升金融衍生工具专业操作水平。 ”

上海钢联我的农产品网油脂分析师滕浩表示。

“近年来， 随着期货及期权多元化衍生品工具

出现，食用油下游企业若可以很好地介入衍生品风

险管理工具，涨价的不利影响将会被对冲，潜在利

润将会维持稳定。 ” 刘博闻说。

把握核心优质资产

当前，部分投资者对资金“抱团”

松动有可能带来的震荡风险表示忧虑，

对于市场风格是否转变亦感到疑惑。 投

资者心态摇摆加剧的背景下，下一步该

如何布局？

中信建投证券首席策略分析师张

玉龙认为，所谓“抱团” 股，大多是新能

源汽车、光伏、军工等行业的龙头公司，

而新能源汽车等行业都是2021年中国

高质量发展转型升级的核心资产。 抱团

反映的是投资者对价值的挖掘和发现，

龙头资产在这一过程中享受溢价。

西南证券首席策略分析师朱斌认

为，抱团没有结束只是松动，需要降低

预期收益率。抱团的核心资产，仍然是A

股最优质的资产， 决定抱团的是宏观基

本面与行业基本面。 目前行业基本面没

有发生变化。

谈到未来投资策略， 分析人士均建

议投资者“轻指数、重结构” ，把握核心

和优质资产。

张玉龙预计，2021年A股市场将呈

现震荡格局，建议投资者淡化指数，从经

济结构转型升级的角度挖掘结构性机

会。 短期市场扰动不会改变上市公司基

本面和资金抱团的总方向， 倘若市场下

跌反倒是加仓良机。

陈果认为， 业绩增长才是推动股

价持续上涨的核心因素。 中长期来看，

A股赛道化和龙头化趋势还会延续；短

期来看， 部分基本面出现边际改善的

赛道龙头公司开始显现新的性价比。

不过， 对那些出现反弹的前期弱势板

块而言， 若其行业逻辑未发生关键性

改善，估值依然无法持续提升，在补涨

至估值合理水平后， 股价继续向上的

弹性将被大幅削弱。

沈正阳补充说：“目前资金在寻找

新的绩优权重股抱团，金融股以及‘中’

字头央企具有较好的性价比， 绩优中小

盘股在2月有望出现较好的修复性赚钱

机会。 ”

小票反弹热点迁移“新抱团”谁来接力？

A股资金抱团松动话题近日引发市场热议。1月13日起，白酒、军工、新能源汽车等资金

抱团股走势突变，出现剧烈调整。以白酒板块为例，截至1月18日收盘，白酒板块连续4个交

易日下跌，累计跌幅超过10%。 以银行为代表的低估值蓝筹股、前期超跌的科技股以及小

盘股则趁势崛起，其中银行板块近4个交易日涨近5%。

资金抱团是否就此瓦解？ 高位股与低位股、大盘股与小盘股行情会不会发生切换？

分析人士大多认为，近日中小市值公司集中披露2020年度业绩预告促成了小盘股占

优现象。 建议理性看待抱团，积极把握基本面良好的核心优质资产。 此外，春季行情中的

财报效应也值得重点关注。

● 本报记者 周璐璐 实习记者 葛瑶

抱团股“让位” 低位股

近日，A股市场延续结构性行情，但

抱团股“让位” 低位股现象较明显。

1月13日起，白酒、军工、新能源汽

车等资金抱团股走势突变， 展开剧烈

调整。

以白酒板块为例，Wind数据显示，

截至1月18日收盘，白酒板块连续4个交

易日下跌， 累计跌幅超过10%；18只成

份股近4个交易日全部下跌， 酒鬼酒调

整幅度最深，区间跌幅达18.17%，老白

干酒、迎驾贡酒、ST舍得、口子窖、洋河

股份等8只股票跌幅均超10%，贵州茅台

调整幅度最小，但跌幅也超过4%。

与此同时， 以银行为代表的低估值

蓝筹股、 前期超跌的科技股以及小盘股

趁势崛起。

盘面上看，银行板块近4个交易日涨

幅接近5%；37只成份股中， 仅有厦门银

行、张家港行2只股票近4个交易日下跌，

其余全部上涨，兴业银行近4个交易日涨

超16%，邮储银行、平安银行均涨逾8%。

除银行板块外，电子、计算机、稀土

等板块也表现活跃， 成为引领市场涨势

的“新主力” 。

北上资金有移仓迹象

这是否意味着资金抱团就此瓦解？

高位股与低位股、 大盘股与小盘股行情

正在发生切换？

分析人士告诉中国证券报记者，上

周资金在板块间展开切换的重要原因在

于行业间的估值差异。

中金公司首席策略分析师王汉锋表

示，市场整体估值已上升至历史中等偏高

水平，行业分化明显，军工、食品饮料等行

业估值相比历史区间偏高，地产、银行以

及上游原材料等行业估值仍然较低。

在东北证券首席策略分析师邓利军

看来，上周披露2020年度业绩预告的公

司大多是中小市值公司， 这在一定程度

上解释了为何两个交易日中小盘股表现

明显占优。 随着下半月越来越多的上市

公司集中披露业绩预告， 业绩预喜利好

对小盘股的催化行情将逐步消退， 后续

市场风格仍可能再度偏向业绩稳定或者

超预期的大市值公司。

东北证券资深投资顾问沈正阳表

示，总体看，判断抱团股是否散伙仍需要

观察，但毋庸置疑的是，抱团股的筹码已

经发生一定松动， 场内资金正在以优化

配置结构的形式来应对春季行情和过度

抱团的质疑。 这也折射出场内外资金较

为珍惜一季度春季行情的交易窗口期。

另外， 安信证券首席策略分析师陈

果分析发现，北上资金近期有移仓迹象，

整体偏好从大盘成长股转向大盘价值

股。 “上周外资虽然再度集中买入大盘

成长股， 但整体流入规模远低于大盘价

值股，与4-5周前形成鲜明对比。 ”

新华社图片 数据来源/
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2020年12月30日以来累计涨幅居前的A股股票

证券代码 证券简称

区间涨跌幅

单位（%）

市盈率PE(TTM)

单位（倍）

区间日均换手率

单位（%）

申万行业 上市板块

003026.SZ

中晶科技

182.14 136.14 23.82

电子 中小企业板

003031.SZ

中瓷电子

159.48 79.65 0.60

通信 中小企业板

600793.SH

宜宾纸业

134.30 -33.02 13.51

轻工制造 主板

003030.SZ

祖名股份

75.85 45.06 19.48

食品饮料 中小企业板

000155.SZ

川能动力

69.81 89.63 20.63

公用事业 主板

002813.SZ

路畅科技

69.68 -12.72 46.51

汽车 中小企业板

601058.SH

赛轮轮胎

66.30 17.29 5.29

化工 主板

002416.SZ

爱施德

65.05 29.29 5.94

商业贸易 中小企业板

002466.SZ

天齐锂业

58.82 -12.45 15.03

有色金属 中小企业板

002176.SZ *ST

江特

55.62 -4.47 5.12

电气设备 中小企业板

300677.SZ

英科医疗

55.18 20.26 7.16

医药生物 创业板

600655.SH

豫园股份

54.89 13.65 7.87

商业贸易 主板

603698.SH

航天工程

54.34 73.66 14.27

建筑装饰 主板

688686.SH

奥普特

53.60 130.73 20.90

机械设备 科创板

002759.SZ

天际股份

52.43 -26.18 12.83

家用电器 中小企业板

000100.SZ TCL

科技

50.60 68.54 6.02

电子 主板

数据来源/

Wind

2020年12月30日以来涨幅居前的A股股票成交情况（表格）

222

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

2

2

000

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

0

0

222

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

2

2

000

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

0

0

年年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年年

年

年

111

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

1

1

222

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

22

2

2

月月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月月

月

月

333

33

33

33

33

33

33

33

33

33

33

33

33

33

33

3

3

000

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

0

0

日日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日日

日

日

以以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以以

以

以

来来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来来

来

来

创创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创创

创

创

业业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业业

业

业

板板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板板

板

板

指指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指指

指

指

数数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数数

数

数

走走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走走

走

走

势势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势势

势

势

新华社图片


