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国际原油价格近一年走势图 
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上证综合指数近一年走势图 
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基金经理论市： 

流动性收紧言之尚早，盈利有望消化估值 

十二月第三周，国内方面，经济数据延续复苏势头，但

市场屏息等待中央经济工作会议定调，并普遍担忧流动性边

际收紧；国外方面，疫苗大规模接种正式开启，美股在震荡

中再创新高，带动外盘整体表现强势。最终上证综指收涨

1.43%，深证综指收涨 1.74%。结构上看，大盘股明显占优，

表现在上证 50与沪深 300分别收涨 2.34%和 2.26%，排名靠

前，创业板指涨幅第一，表现明显好于创业板综指。 

成交量方面，两市日均成交额同比再度下滑 3.3%，持续

缩量，结合指数走势上来看，市场赚钱效应持续下降，场外

资金维持观望，场内资金的博弈热情也有所降温，机构资金

集体退守核心资产。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为有色（6.94%），电力

设备（6.48%）和医药（4.34%）。其余表现较好的板块包括食

品饮料，汽车，餐饮旅游等。新能源汽车和汽车板块高位震

荡后，部分资金布局一季度高增长，本周再度迎来主升浪。

涨幅后三位为纺服（-2.23%），通信（-2.13%），和电子（-

1.2%）。其余表现较差的板块包括传媒，农业，房地产。美国

对于国内部分企业以涉军为由再度展开制裁，对于电子和通

信板块形成压制。 

展望 2021 年，我们对于市场保持谨慎乐观。从基本面

来看，随着疫苗大规模接种，群体免疫可期，全球经济有望

向上形成共振，叠加基数效应，盈利高增长是大概率事件，

行业龙头业绩更将受益于市场集中度提升。资金面看，虽然

部分投资者担心流动性边际收紧，但我们认为就当前的复苏

高度来看言之尚早，各国央行的对于货币政策“正常化”的

态度都趋于保守，今年的估值提升将被明年的盈利增长充分

消化。 
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专栏：防水行业龙头集中度加速提升 

防水行业属于“大行业，小公司”的典型。防水行业规模大约 1800亿，而 CR3只有 20%左右，过去防水分散主

要因为在我国地产和建筑业务高速发展阶段，依赖度高的防水行业规模也粗放扩大。行业非标产品众多，对防水的

整体质量要求和环保要求都较低，一定程度上存在“劣币驱逐良币”的现象。但近几年行业发生了较大变化，竞争

格局明显优化，从数据上看，过去三年防水行业增速约 10-15%，而几家上市防水龙头企业的规模增速均在 30%甚至

更高的水平，远快于行业增速，集中度有加速提升的趋势。 

如果分析其中的原因，行业格局的变化受到多重因素影响。大客户对防水性能和质量的要求越来越高，由于过

去存在很多非标产品，我国的房屋渗漏率超过 90%，很多居民都有过屋顶漏水，卫生间漏水等体验，可以说防水材

料直接关系到建筑工程的使用寿命，修缮成本较高，但其本身在建安成本中不到 2%，因此随着下游客户越来越注重

自身产品品质，开发商和建筑商对防水的品质要求提升，而对价格相对不敏感，这促使国标产品比例快速提升。 

标准化产品快速增长主要来自地产商集中度提升且集采比例提升，大地产商更倾向于资金实力较强，产能布局

完善和供应服务能力较强的龙头防水供应商，其次政府反腐工程推进，工程市场竞争更规范，很多招投标门槛将小

企业排除，再次近几年环保政策的趋严迫使许多落后产能关停，污染严重的小企业加速淘汰。 

近两年防水龙头纷纷上市，上市后通过借助资本力量，与非上市小企业进一步拉开差距。下游客户对供应商的

垫资能力、施工服务能力越来越看重，这也意味着上市龙头在规模效应、资金壁垒等方面的优势越来越明显。 

今年受益于疫情影响下的油价下跌，原材料沥青和高分子等材料价格下跌明显，给行业带来很大的盈利弹性，

从前三季度的报表看，防水公司业绩增速显著快于收入增速。随着海外经济复苏预期，石油链条价格反弹明显，市

场短期对防水盈利能力担忧，以及地产政策端的担忧使得防水板块股价高位显著回落。但笔者认为，成本因素和政

策担忧只是短期因素，并不影响板块的长期投资逻辑，盈利端或有一定扰动，但龙头收入增速或将维持较高增长，

集中度加速提升趋势不变。市场预期较低时和估值回落后则是较好的布局时点，依然看好明年防水龙头的投资机会。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 沈菁） 
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