
开局“十四五” “牛”年再出发

□本报记者 郭梦迪 牛仲逸

12月2日，由中国证券报主办的“2020中国证券

业高质量发展论坛暨第十一届中国证券业金牛奖颁奖典

礼” 在北京举行。 会议期间，七家金牛研究团队负责人举行

了圆桌论坛，围绕“十四五” 开局之年A股市场走势以及投

资机会，进行了一场尖峰对话。

长江证券徐春：未来可选消费相比必选消费会略胜一筹

长江证券研究所总经理徐春表示，从全球优秀消费股的生命周期来看，消费的优势来自于行业走出竞争格局后头部企业的长期价值。 近些年，经济增长中枢下移，外资持续流入，国内投资者在关注盈利增长的同时也开始给予盈利稳定性以一定溢价，投资与研究都倾向于对企业长期价值的判断。 消费股中的优质标的在今年疫情影响下，虽然短期受到了冲击，但长期价值的损耗相对较小。

展望未来，徐春指出，伴随着海外疫情缓和，居民生活逐渐回归常态，可选消费相对必选消费的优势在后续一段时间将更为突出。 如果从中长期角度思考，无论可选还是必选消费，竞争格局好的细分赛道都值得关注。 尤其是近些年消费升级、商业模式不断更迭的大环境下，能坚守住竞争优势的优质龙头均拥有较好的长期价值。

中信建投武超则：A股市场“一九效应”开始出现

中信建投证券研究发展部行政负责人武超则表示，对科技行业而言，供给侧和需求端未来都将发生明显变化。 首先是供给侧产业链的变化，过去十年全球TMT行业的产业分工非常明确，过去关注的是整个供应链的性价比，可以看到比较极致的专业化分工时点，接下来一个非常大的变化是供应链的稳定性和安全可能会变得更重要。

“从供给和需求角度来看，我认为未来中国企业的中长期机会很多，我们在资本市场真正需要做的是筛选出真正有技术、有产业化能力的企业，资本市场能够对其起到助力作用，最终可能还是会持续分化” 。 武超则表示，现在A股市场“一九效应”开始出现，头部效应的百分之十和其余百分之九十的估值差持续拉大，而不是缩小。 对于资本而言，需要做的是把钱投给这个赛道中最好的企业。

华创证券董广阳：“柴米油盐酱醋茶”存量变革中存在很大机会

华创证券总裁助理、研究所所长董广阳表示，白酒行业近几年能获得如此高估值并不是因为高增长，而是因为增长速度更加稳健，也就是用增长速度放慢换来更加稳健，使未来的确定性更强。 在这种情况下，未来高端白酒也有一定的调节腾挪空间，量和价能够实现平衡性增长，整个行业的空间就能稳定。

董广阳表示，中国消费进入了自主创新时代。 消费在上世纪九十年代还是野蛮生长，到了后面进入一个跟随、模仿、学习的时代，2000年左右中国消费品市场还不懂营销、渠道等，现在中国收入结构和人口结构改变了，中国企业都是自己在原有的基础上不断延伸和创新，中国公司已经有越来越精准化的投放能力和精准化的数字管理系统，每个领域都可以看到中国自己的品牌在快速崛起，自主创新已经进入无人区的时期，所以将来我们自主创新的市值空间、机会还有很大。

中泰证券戴志锋：金融反哺实体经济需要制度建设

中泰证券研究所所长、银行业首席分析师戴志锋表示，对于高端制造业、新兴行业和处在转型期的行业而言，未来将更多通过资本市场来融资。 “如何对这些高风险、高成长行业进行定价，需要交给资本市场的定价功能。 ”戴志锋表示，资本市场定价合理，对这些企业的长期发展一定具有促进作用。

戴志锋强调，通过观察资本市场发展，如果给予过高估值，会存在泡沫化的负面作用。 想要形成金融对实体经济真正支持，就需要相应的制度建设，包括退市制度、中小投资者保护制度以及披露制度建设。

天风证券赵晓光:军工产业转化为制造业“补短板”提供基础

天风证券副总裁、执行委员会委员、研究所所长赵晓光表示，军工产业特别是航天航空产业对中国整体制造业发展有非常重要的意义。

过去由于中国军工产业特别是航天航空产业是空白的，所以要求高效率做出的东西满足产业化、补足我们在材料和设备方面的短板，而没有一个中间的过程。 最近几年我们看到一个最大变化是中国的航天航空产业开始整体成熟，为整个科研优质项目转化提供了非常好的场景和试验田。

现在越来越多的航天航空优质技术开始转入民用。 军工产业为科研转化构建了非常好的过渡桥梁，对于未来整个“十四五”时期中国制造业而言，“补短板”最大可能性来自于内生性，军工产业转化提供了非常好的基础。

兴业证券张忆东：顺周期行情棋至中局

兴业证券经济与金融研究院副院长张忆东表示，顺周期行情目前已棋至中局，有望延续至明年上半年。 目前顺周期行情还未充分反映海外复苏因素。 欧美的补库存周期比我们晚了半年，所以跟海外复苏相关，无论是铜、铝，包括汽车、精细化工以及家电等链条的行情仍将继续。

对于明年市场流动性，张忆东表示，大概率会比今年紧，但过程是量变而不是质变。 在这个背景下，明年A股主要是靠业绩驱动，而不是估值驱动。

广发证券张岚：网络安全等板块存较大机会

广发证券发展研究中心董事总经理张岚表示，在中国互联网IT企业前期的野蛮生长阶段，由于管理层在制定规则方面缺乏经验，一部分企业借着创新旗号做了非常规的工作。 这种行为对社会有利的方面是极大地提高了大家生活的便利性，但在用户数据保护方面也存在不少漏洞。 在这种情况下，国家市场监督管理总局起草的《关于平台经济领域的反垄断指南 (征求意见稿)》，显然有利于这个行业更加健康发展。

事实上，消费升级过程就是用户个人体验不断提高的过程，这不免涉及到个人隐私保护、数据保护、网络安全。

有些地方和国家已经对人脸识别等技术制定相关规则，这非常重要，否则每个人都“暴露”在光天化日之下，虽然获得了便利性，但存在极大的不安全感。 因此，未来数据保护、网络安全等领域存在较大投资机会。

华创证券董广阳：

“柴米油盐酱醋茶”存量变革中存在很大机会

华创证券总裁助理、研究所所长董广阳表示，白酒行业近几年能获得如此高估值并不

是因为高增长，而是因为增长速度更加稳健，也就是用增长速度放慢换来更加稳健，使未来

的确定性更强。在这种情况下，未来高端白酒也有一定的调节腾挪空间，量和价能够实现平

衡性增长，整个行业的空间就能稳定。

董广阳表示，中国消费进入了自主创新时代。消费在上世纪九十年代还是野蛮

生长，到了后面进入一个跟随、模仿、学习的时代，2000年左右中国消费品市场还

不懂营销、渠道等，现在中国收入结构和人口结构改变了，中国企业都是自己在原

有的基础上不断延伸和创新， 中国公司已经有越来越精准化的投放能力和精准化

的数字管理系统，每个领域都可以看到中国自己的品牌在快速崛起，将来我们自主

创新的市值空间、机会还有很大。
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开局“十四五” “牛” 年再出发

□本报记者 郭梦迪 牛仲逸

12月2日，由中国证券报主办的“2020中国证券业高质量发展论坛暨第十一届中国证

券业金牛奖颁奖典礼” 在北京举行。 会议期间，七家金牛研究团队负责人举行了圆桌论坛，

围绕“十四五”开局之年A股市场走势以及投资机会，进行了一场尖峰对话。

长江证券徐春：

未来可选消费相比必选消费略胜一筹

长江证券研究所总经理徐春表示，从全球优秀消费股的生命周期来看，消费的优势

来自于行业走出竞争格局后头部企业的长期价值。 近些年，经济增长中枢下移，外资持续

流入，国内投资者在关注盈利增长的同时也开始给予盈利稳定性以一定溢价，投资与研

究都倾向于对企业长期价值的判断。 消费股中的优质标的在今年疫情影响下，虽然短期

受到了冲击，但长期价值的损耗相对较小。

展望未来，徐春指出，伴随着海外疫情缓和，居民生活逐渐回归常态，可选消费相对必

选消费的优势在后续一段时间将更为突出。 如果从中长期角度思考，无论可选还是必选消

费，竞争格局好的细分赛道都值得关注。 尤其是近些年消费升级、商业模式不断更迭的大环

境下，能坚守住竞争优势的优质龙头均拥有较好的长期价值。

中信建投武超则：

A股市场“一九效应”开始出现

中信建投证券研究发展部行政负责人武超则表示，对科技行业而言，供给侧和需求

端未来都将发生明显变化。首先是供给侧产业链的变化，过去十年全球TMT行业的产业

分工非常明确，过去关注的是整个供应链的性价比，可以看到比较极致的专业化分工时

点，接下来一个非常大的变化是供应链的稳定性和安全可能会变得更重要。

“从供给和需求角度来看，我认为未来中国企业的中长期机会很多，我们在资本市

场真正需要做的是筛选出真正有技术、有产业化能力的企业，资本市场能够对其起到助

力作用，最终可能还是会持续分化” 。 武超则表示，现在A股市场“一九效应”开始出现，

头部效应的百分之十和其余百分之九十的估值差持续拉大，而不是缩小。对于资本而言，

需要做的是把钱投给这个赛道中最好的企业。

中泰证券戴志锋：

金融反哺实体经济需要制度建设

中泰证券研究所所长、银行业首席分析师戴志锋表示，对于高端制造业、新兴行

业和处在转型期的行业而言，未来将更多通过资本市场来融资。“如何对这些高风险、

高成长行业进行定价，需要交给资本市场的定价功能。” 戴志锋表示，资本市场定价合

理，对这些企业的长期发展一定具有促进作用。

戴志锋强调，通过观察资本市场发展，如果给予过高估值，会存在泡沫化的负面

作用。 想要形成金融对实体经济真正支持，就需要相应的制度建设，包括退市制度、中

小投资者保护制度以及披露制度建设。

天风证券赵晓光:

军工产业转化为制造业“补短板”提供基础

天风证券副总裁、执行委员会委员、研究所所长赵晓光表示，军工产业特别是航天航

空产业对中国整体制造业发展有非常重要的意义。

过去由于中国军工产业特别是航天航空产业是空白的， 所以要求高效率做出的东西

满足产业化、补足我们在材料和设备方面的短板，而没有一个中间的过程。 最近几年我们

看到一个最大变化是中国的航天航空产业开始整体成熟， 为整个科研优质项目转化提供

了非常好的场景和试验田。

现在越来越多的航天航空优质技术开始转入民用。军工产业为科研转化构建

了非常好的过渡桥梁，对于未来整个“十四五” 时期中国制造业而言，“补短板”

最大可能性来自于内生性，军工产业转化提供了非常好的基础。

广发证券张岚：

网络安全等板块存较大机会

广发证券发展研究中心董事总经理张岚表示，在中国互联网IT企业前期的野蛮生长阶

段，由于管理层在制定规则方面缺乏经验，一部分企业借着创新旗号做了非常规的工作。这

种行为对社会有利的方面是极大地提高了大家生活的便利性，但在用户数据保护方面也存

在不少漏洞。 在这种情况下，国家市场监督管理总局起草的《关于平台经济领域的反垄断

指南(征求意见稿)》，显然有利于这个行业更加健康发展。

事实上，消费升级过程就是用户个人体验不断提高的过程，这不免涉及到个人隐

私保护、数据保护、网络安全。 有些地方和国家已经对人脸识别等技术制定相关规则，

这非常重要，否则每个人都“暴露” 在光天化日之下，虽然获得了便利性，但存在极大

的不安全感。 因此，未来数据保护、网络安全等领域存在较大投资机会。

兴业证券张忆东：

顺周期行情棋至中局

兴业证券经济与金融研究院副院长张忆东表示，顺周期行情目前已棋至中局，有望

延续至明年上半年。目前顺周期行情还未充分反映海外复苏因素。欧美的补库存周期比

我们晚了半年，所以跟海外复苏相关，无论是铜、铝，包括汽车、精细化工以及家电等链

条的行情仍将继续。

对于明年市场流动性，张忆东表示，大概率会比今年紧，但过程是量变而不是质变。

在这个背景下，明年A股主要是靠业绩驱动，而不是估值驱动。

中国证券报总编辑徐寿松为五大金牛研究机构颁奖

中国证券报副总编辑丁坚铭为最快进步研究机构颁奖

中国证券报副总编辑蔡国兆为最具潜力研究机构颁奖

东方基金总经理刘鸿鹏为最具价值首席分析师颁奖

中泰证券董事长李峰为最具价值首席分析师颁奖


