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基金经理论市：龙头公司利润创新高，盈利
增长紧跟估值提升 

2021年五一节后第三周，海外方面，美联储鹰派表态扰

动市场，美股走势跌宕起伏，但调整幅度十分有限，外盘总体

平稳；国内方面，“锁仓门”继续发酵，国常会介入大宗商品

期货炒作，监管预期有所加强，但资金面收紧预期并未恶化，

A 股走势平稳。最终上证综指收跌 0.11 %，深证综指收涨

1.13%。结构上看，大小盘股分化不明显，表现在沪深 300和

中证 1000涨幅接近，分化主要体现在板块和行业上，总体呈

现深市强，沪市弱的格局。成交量方面，两市日均成交额未见

起色，同比下降 0.7%，考虑结合指数走势来看，场外资金观

望，场内资金博弈热情也有所降温。 

 本周涨幅前三位的中信一级行业为汽车（3.28%），电力

设备（3.23%）和家电（3.03%）。其余表现较好的板块包括食

品饮料，电力公用，交运等。大宗商品普跌，周期板块全面回

调，前期受到原材料价格制约的板块超跌反弹，比如家电，汽

车等。资金在震荡中不断寻找新的主题类机会，比如新能源，

华为汽车等，并带动相关指数上涨。涨幅后三位为煤炭（-

3.92%），钢铁（-3.65%），和非银（-2.16%）。其余表现较差的

板块包括银行，建筑，石化等。近期商品价格暴涨，尤其是期

货价格波动远大于现货，引发监管关注，煤炭钢铁因此大幅

回调。 

 短期看，一季报披露结束，短期市场缺乏催化剂，但考

虑到货币政策转向的风险短期有所弱化，指数震荡概率较大，

难以深度调整，个股和结构性行情将主导市场，方向不明确。 

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，基数效应使得盈利实现较高增长确定性较强，龙

头公司利润均创新高。资金面看，虽然部分投资者担心流动

性边际收紧，但我们认为从复苏高度来看言之尚早，资金面

难以出现断崖式回落，企业的盈利增长将跟上估值提升。 
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专栏：军工投资——从主题驱动到基本面驱动 

从历史上看，军工板块的投资大部分时候是由事件和主题驱动，周边局势紧张、资产注入预期、市场风险偏

好上升等等，都成了军工板块投资的驱动因素，因此军工板块给人的印象就是高波动、适合短线炒作。而从 2020

年开始，板块有一个明显的变化，即基本面成了主导股价的重要因素。究其原因，主要是以下几点： 

第一，军工上市公司的结构发生了巨大的变化。以中航沈飞借壳上市为分水岭，一方面，军工集团的核心业

务开始进入上市公司，以中航集团为例，2020年证券化水平达到 70%；另一方面，大量民参军的优质公司加速上

市，尤其是科创板开启后，优质军工民企上市显著加速。 

第二，我军的先进装备列装进入了放量的阶段。以军用飞机板块为例，我国自主研发数十年的 20系列战机，

终于在近几年进入了加速列装阶段，产业链公司的长期投入终于开始收获，并且随着订单的快速增长，盈利能力

在规模效应下迅速提升。 

第三，军备采购体系的改革方向为优质企业的成长创造了良好环境。一方面，国防科技工业组织架构向“小

核心，大协作”模式变革，旨在不影响保密和安全的前提下，为国防工业发展创造最大化面向市场、面向社会、

充分竞争、发挥全社会的资源优势的产业环境；另一方面，国产化要求进一步提高，给予技术引领型企业更广阔

的发展空间和更充分的发展机会，为国防工业的技术创新格局增添了活力与动力。 

A 股军工板块净利润在 2020年和 2021年第一季度分别增长 39%和 125%，行业景气趋势和向上趋势确立。在军

工行业高景气需求之外，未来几年国产大飞机也将赋予行业巨大增量。2021年 ARJ21有望进行首架交付。根据中

国商飞预测，未来 20年中国市场预计交付 9008架客机，价值超过 9万亿元，平均到每年约 4500亿元。从产业链

带动的角度看，大飞机产业作为工业皇冠上的明珠，具有极强的产业链带动效应，有望带动每年万亿规模的产业

链价值，是引领我国制造业转型升级的重要契机。 

展望十四五，行业需求饱满，产能有序落地。在经历一个多季度的充分调整后，一批优质标的已经具有较强

的绝对收益空间。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 司巍） 
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