
 

1–第 821 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

2020 年 11 月 23 日 

2020 年第 45 期（总第 821 期） 

基金视窗 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：万得，截至日期：2020.11.20  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国际原油价格近一年走势图 

 

数据来源：万得，截至日期：2020.11.20 

42.47 

0

10

20

30

40

50

60

70
国际原油价格（美元/桶）

上证综合指数近一年走势图 

 

3377.73 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

成交金额（亿元） 上证综指（左轴）

美元指数近一年走势图 

 
数据来源：万得，截至日期：2020.11.20 

 

92.26 

70

75

80

85

90

95

100

105

美元指数

数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

公司动态 

拟由公司研究管理部总监兼基金经理王大鹏博士管理

的大摩内需增长混合基金（010314）于 2020 年 11 月 23 日

至 12月 11日期间首发募集。 

欢迎点击以下链接，了解详细信息。 

https://www.msfunds.com.cn/Fund/List/010314 

基金经理论市： 

疫情反复影响风险偏好，均衡配置或是较好
选择 

上周 A股市场主要指数有所分化，上证指数明显跑赢创

业板指，其中：上证综指 2.04%，沪深 300指数 1.78% ，创

业板指-1.47%。结构上低估值顺周期占优——有色金属、钢

铁和银行涨幅排名靠前，TMT、医药和消费者服务排名靠后。

从交易量来看，Wind全 A交易金额较前一周略有下降，市场

交易活跃度有所下行。 

近期市场聚焦经济修复主线：一方面海外医药巨头疫苗

研发进展顺利，使得全球经济修复、生产活动恢复预期上行，

另一方面部分上游周期品价格上涨，使得经济需求回升逻辑

加强；A股低估值周期类板块表现较好，大幅跑赢指数。上

述市场主线面临的风险是疫情出现反复，如全球范围新冠疫

情或疫苗获批使用出现不达预期的情况，近期涨幅较大的低

估值顺周期板块将面临回调风险。 

短期来看，疫苗研发顺利使得低估值顺周期板块相对收

益明显，疫情反复带来的不确定性可能使得市场博弈加剧，

策略上回归均衡配置或是更好的选择。中长期看，内需升级

和供应链补短板是主方向，代表新经济的消费和科技或是未

来市场的主线。 

https://www.msfunds.com.cn/Fund/List/010314
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专栏：家电出口迎来黄金时代 

年初至今，新冠肺炎疫情席卷全球，冲击家电产业供应链。随着中国逐渐走出疫情阴霾，实现有序复工复产，

国内家电厂商承接了更多出口订单，中国作为制造业强国的实力再度彰显。 

本轮家电出口的高景气，离不开疫情背景下的海外订单转移。据产业在线，自 2020 年 6 月起，冰箱冷柜出口

呈现高速增长态势，同比增幅超过 20%，而到 8月、9月，增速已超过 60%，迎来井喷式行情。中国冰箱冷柜产能约

占全球一半；由于美国、俄罗斯、印度、意大利等地区生产尚未完全恢复，全球订单不断向中国集中，四季度中国

企业在手订单仍然较为充足，龙头企业的冰箱交货期已经排到 180 天，冷柜交货期排到 90 天。除家电主机厂外，

家电上游的压缩机、发泡料等供应链企业亦反应迅速，为冰箱冷柜出口企业提供了极大支持。 

国内家电企业能够快速恢复生产，一方面仰仗大环境下国内疫情的有效控制，另一方面则来自于国内较为成熟

的产业集群效应以及家电企业自身的高效运营和管理能力。 

家电制造需要一定的制造业底蕴，其较为复杂的生产工艺也对供应链提出了较高要求，而中国目前已在家电领

域形成了珠三角、长三角、环渤海三大家电产业圈，从电线电缆、开关五金到各式各样的家电设计和生产，应有尽

有，规模效应和聚集效应十分明显。家电企业近年来也持续在经营管理上提效，在数据系统搭建、自动高效排产等

方面都表现不俗。优秀的家电企业可以实现以订单为核心，搭建高效运营系统，从跟客户洽谈意向、接到订单到各

个供应商的物料准备、生产、总装出货，全产业链运作数据清晰可见；可根据系统中各环节生产要素的情况，将订

单分为不同的优先级，分期、分批生产，每一批都有明确的交货日期。中国家电行业的渐趋成熟以及优秀家电企业

持续地修炼内功，使得中国企业能够在这一轮疫情风浪中勇立潮头。 

放眼未来，家电出口的亮点将不仅来源于代工订单的增加；随着中国家电品牌在全球竞争力提升，自主品牌出

海趋势或更加强劲。近年来龙头企业在海外持续投入，通过自主拓展与并购整合方式相结合，在海外不断扩大品牌

影响力，发展至今已逐渐进入良性收获期；而海外电商渗透率的提升以及近年来兴起的跨境电商热潮，亦在渠道端

为中国品牌出海提质增效。我们认为，中国家电出口已经逐渐迈入黄金时代，这将进一步打开优秀家电企业的成长

空间，也将在投资端为我们提供极佳的布局机会。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 隋思誉） 
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