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基金经理论市： 

市场情绪较好，周期板块关注度提升 

春节期间全球股市均实现上涨，日经 225 指数创出 30

年新高，中美两国领导人通话，释放积极信号。 

从数据看，铁路客运量略有回升，民航客运量受就地过

年影响同比下降。根据交通运输部统计数据，春节假期期间，

铁路累计发送旅客 2405.7 万人次，较 2019 年同期下降

60.2%，较 2020 年同期上升 3.6%；民航客运量 357.4 万人

次，较 2019年同期下降 71.7%，较 2020年同期下降 45.5%。

受就地过年等防控措施的影响，今年民航（按可比口径）同

比下降。但从单日客流来看，春节假期后期单日客流同比有

所回升。 

消费数据有所好转，春节电影票房创新高。春节黄金周

全国重点零售和餐饮企业实现销售额同比增长 28.7%。据商

务部监测，除夕至正月初六（2 月 11 日-17 日），全国重点

零售和餐饮企业实现销售额约 8210 亿元，比去年春节黄金

周增长 28.7%，比 2019 年春节黄金周增长 4.9%。今年除夕

至正月初八（2月 11-19日）9天实现电影票房 91亿元，创

历史新高，较 2019年同期（2月 4-12日）增长 33%。 

节后央行净回笼资金，不必过度解读。春节后首个交易

日，央行等额续作 2000 亿元 2 月到期的 MLF，净回笼资金

2600亿元，周五继续净回笼 800亿元。今年受就地过年、电

子支付等因素影响，春节前居民取现需求低于往年，而新增

地方政府债券也并未提前发行，因此节前央行主要通过 7

天、14 天逆回购解决市场流动性缺口，节后自然到期。但随

着节后居民部门取现资金回流银行体系，流动性会相应增

加。在经济复苏背景下，央行中长期流动性投放仍然谨慎。 

大宗商品是近期市场关注点。美国 2月服务业 PMI快速

好转，欧元区 2月制造业 PMI也快速回升，境外经济数据持

续改善，全球经济复苏预期加强，同时叠加美国公布 1.9万

亿刺激草案并预计通过，全球大宗商品共振，国内有色、能

化产品引领国内大宗商品走强。2 月 Brent 油价涨破 60 美

元/桶、超过疫情暴发前水平，铜、棉花等商品价格走势也

良好。在全球经济复苏向好的背景下，我们认为 A股市场总

体向好，结构方向继续关注顺周期、优质消费和科技龙头，

尤其关注周期板块阶段性的修复机会。 
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专栏：港股前景浅析——机遇大于风险 

自 2014年港股通开通以来，南下资金对于港股热情逐渐提升。2020年之前，资金配置港股热情较低，2020

下半年开始资金对于港股配置热情度大幅提升；2021年元旦以来，资金南下热度进一步提升。截至 2021年 2月

18 日，南向资金净买入额超 140亿元。 

复盘过去港股历史来看，恒生指数在 2009年-2010年、2016年-2017年两个阶段内盈利明显改善，区间指数

涨幅分别为 60.11%和 36.53%。在 2009 年-2010年期间，港股盈利的改善主要得益于 2008年经济危机导致较低的

基数以及 4万亿经济刺激计划的推行。在 2016年-2017年期间，国内经济于 2016年的下半场迎来触底反弹，全球

经济的同步复苏推动国内进出口的持续增长，叠加供给侧改革的不断深化，推动港股基本面持续改善。2021年港

股基本面改善的预期主要来自于国内经济的快速增长预期。中国经济在 2020年实现同比 2.3%的正增长，率先从全

球疫情中恢复。未来随着疫苗的不断推广，线下消费的限制将进一步放松，同时随着全球经济的同步复苏，以及

海外补库存带来进口需求，国内出口链有望持续向好。根据 WIND及相关财经数据，恒生指数在 2020年的盈利增

速-33.5%；在 2021年的盈利增速预期为 25.8%，盈利预期将大幅改善，是近期资金南下的一大驱动因素。 

中概股回归港股。2020年下半年以来，中概股回归步伐明显加快，新经济核心资产陆续在港股上市，优化港

股结构，这点也是吸引资金南下的一大关键因素。具体来看，2019 年 11月阿里巴巴(09988)在港股二次上市，

2020年以来网易(09999)、京东集团(09618)、华住集团(01179)、新东方(09901)等公司纷纷在港股二次上市。预

计 2021 年携程从美股回归香港港股市场。 

2020年港交所新股市场仍以募资 3942.46 亿港元，位列全球第二。截止至 2020年 12月 31日，香港共有

2538家上市公司，其中主板 2170家、GEM368家。2020年，港交所共吸引 146只新股上市，其中 2只新股以介绍

方式上市，分别为海尔智家(06690)、建发物业(02156)。共募资 3942.46亿港元，较 2019年的 342.41亿增加

25.5%。其中内地的企业仍然是港交所 IPO的主要来源，有 112家，共募资 3901亿港元，占 IPO募资的 99%。 

AH 溢价高则代表港股资产相对于 A股的低估。2020年 6月恒生 AH溢价指数开始大幅走阔，同期内资流入明

显提速，2020年 11月恒生 AH溢价指数开始于高点回落，截至 2021 年 2月 3日，恒生 AH溢价指数达 135，但仍

高于 6月走阔前水平，处于历史中高位，估值优势是近期资金南下的基础之一。 

新发基金主动偏股基金发行持续提速。2020年 10月至 2021年 2月 4日，在主动偏股型公募基金的发行方

面，共计 243只基金公告发行，已经超过 2019年全年的 229只水平，达到 2020年前三季度主动偏股型公募基金

公告发行数量的 68%。 

与此同时，具备港股通投资权限的产品大幅增加。具体来看，超 75%（186只）的主动偏股型公募基金表示未

来将投资“港股通”股票，而 2019年及以前，不足 60%的新发主动偏股型公募基金投资港股通标的，2020年为

73%。从 2021年 1月 1日起，年金资金可通过股票型养老金产品或公开募集证券投资基金，投资内地与香港股票

市场交易互联互通机制下允许买卖的香港联合交易所上市股票. 

2021年随着中概股回归，新兴行业公司 IPO加之南下基金配置意愿增加，对于港股来看，机遇大于挑战。其

中，科技、消费、医疗、新能源等板块景气向上，或可作为重点关注方向。 

注：除特殊说明外，本文内数据均来自 Wind。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 朱迪奕） 
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