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基金经理论市： 

全球市场延续动荡，国内复工逐步推进 

上周全球金融市场继续动荡，A股市场也延续调整，周

五全球股市出现反弹。上证综指，中小板指和创业板指周涨

跌幅分别为-4.91%，-5.91%和-5.69%。从行业指数来看，建

筑材料（-0.88%）、商业贸易（-1.92%）、传媒（-2.55%）、公

用事业（-2.72%）、建筑装饰（-2.85%）等行业跌幅较小，汽

车（-8.27%）、通信（-8.26%）、家用电器（-7.77%）、房地产

（-7.35%）、电子（-7.19%）等行业表现靠后。 

宏观方面，统计局公布 1-2 月经济数据，受疫情爆发后

出台的延迟开工、交通及活动管制措施影响，经济活动大幅

收缩， 1-2月社会消费品零售同比下跌 20.5%，固定资产投

资同比下跌 24.5%，工业生产同比下跌 13.5%，均创下历史

新低。 

海外疫情进入全面防疫阶段，最新全球新增确诊病例超

3万，人员流动限制升级，停产停学范围扩大。从新增确诊

病例角度来看，英国、美国、西班牙和法国的新增病例仍处

于加速爆发期，日度新增确诊病例增速在 12%-40%。另一方

面，亚太地区疫情防控相对有效，但仍在升级防范境外输入

病例的防护举措。 

虽然国内疫情控制得当，但海外疫情继续升级，影响全

球经济、资产价格和外资流向，预计短期 A股市场仍处在波

动期。相比海外市场，国内疫情整体可控且复工复产有序推

进，稳增长下逆周期政策有望持续发力，货币政策空间也大

于海外，A股仍具备一定以自身因素为主导的韧性，市场中

长期趋势仍然值得看好。 
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专栏：关注全装修趋势下家装建材行业龙头的快速成长 

近几年，越来越多的地产住宅项目以全装修的标准交房。根据住建部发布的《商品住宅装修一次到位实施细则》，

“全装修”的定义为“房屋交钥匙前，所有功能空间的固定面全部铺装或粉刷完成，厨房和卫生间的基本设备全部

安装完成”。奥维云网数据显示，2018 年我国的全装修比例达到 27.5%。但相较欧美和日本的全装修比例接近百分

百，我国还有很大的提升空间。 

全装修比例的快速提升得益于多方面的共同作用。首先，全装修交付得到国家政策的大力推广和支持。全装修

交付契合环保、节能的可持续发展战略，因此国务院以及住建部等出台多项政策促进全装修发展，各地政府也纷纷

出台政策推广，例如 2019 年住建部发布《住宅项目规范（征求意见稿）》要求“城镇新建住宅应全装修交付”。其

次，地产商龙头的集中度持续提升，地产龙头的项目全装的比例和能力显著高于小开发商，从经济收益角度，开发

商也有动力进行全装交付。再次，从消费者角度，快节奏的生活和工作使得越来越多的年轻购房者倾向于购买省时

省力的精装房。 

因此，全装修是大势所趋。而全装修趋势下最受益的则是家装建材行业的龙头。家装建材包括涂料、防水材料、

瓷砖、石膏板、管材等。家装建材的市场空间巨大，但行业分散，产品多样且层次不齐，是“大行业，小公司”的

典型代表，以瓷砖举例，前五大瓷砖企业的市占率不足 10%。随着地产龙头集中度提升及全装修的推广，分散的格

局正在发生变化，建材龙头通过集采等方式绑定龙头地产商，而地产商也更愿意与具备全国供应链能力和高品质服

务的龙头供应商合作。 

回溯公司报表，笔者发现家装建材龙头的收入增速快速提升，远高于行业水平，近三年的营收规模均维持 30%

以上增长。站在投资的角度，国内疫情形势基本稳定，复工复产加速推进，而海外疫情持续发展，不确定性较大，

内需相关的行业受影响相对较小，且家装建材的施工存在后续赶工可能。因此，笔者认为现阶段仍是布局家装建材

龙头公司的较好时点。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 沈菁） 
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