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基金经理论市：关注潜在估值切换机会 

2021 年 9月开局，海外方面，美元反弹，美股高位回调，

带动外盘整体趋弱；国内方面，双碳背景下，市场预期缺电局

面持续，大宗商品涨价加速，带动大周期板块上行。最终上证

综指收涨 3.39%，深证综指收涨 3.63%。结构上看，大小盘股

分化不显著，表现在中证1000和沪深300的涨幅分别为3.96%

和 3.52%，绝对值差异有限，分化更多体现在行业和板块上。 

成交量方面，两市日均成交高位回落，同比降低 6.4%，

结合指数走势来看，场内资金博弈热度不减，但场外资有陷

入观望的迹象。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为煤炭（13.06%），有色

（9.24%），和钢铁（7.52%）。其余表现较好的板块包括石化，

化工，交运等。缺电叠加开工旺季到来，以黑色系为代表的商

品价格加速上涨，带动大周期板块上行。后三位为地产

（0.43%），机械（0.71%），和农业（0.88%）。其余表现较差的

板块包括电力设备，家电，食品饮料等。恒大事件继续发酵叠

加地产销售超预期下行，而政策放松迹象仍然无迹可寻，地

产指数再度承压。 

短期看，中报季节结束，进入短暂真空期，近期成交量不

断放大，结构性行情有望持续，热门赛道资金可能不断外溢

到底部的板块和个股，我们一方面要关注短期有变化，或有

政策催化的子行业，另一方面开始布局潜在的估值切换机会。 
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专栏：碳中和主题研究 

理解碳中和如何实现，首先我们需要了解几个名词。碳汇，是指通过植树造林、植被恢复等措施，吸收大气中

的二氧化碳，从而减少温室气体在大气中浓度的过程、活动或机制。碳捕捉，指的是捕捉释放到大气中的二氧化碳

并对其进行压缩，之后压回到枯竭的油田等安全的地下场所。碳中和，指的是通过测算温室气体的排放总量，首先

扣除碳汇值，之后由节能减排，碳捕捉等形式，抵消产生的二氧化碳排放，从而实现二氧化碳的“零排放”。而碳

达峰则指碳排放进入平台期后，进入平稳下降的阶段。碳达峰与碳中和，简称“双碳”。绿色溢价则指的是零碳排

放成本和传统能源成本的差，而碳中和的关键在于降低绿色溢价，即降低零碳排放成本或增加传统能源的使用成本。 

降低零碳排放成本的关键措施即技术进步，如使用光伏、风力发电代替传统的火力发电方式。增加传统能源成

本依靠碳定价，其主流做法包括碳税以及碳市场定价措施。碳税主要应用在建材、交通运输、化工等行业，而碳市

场旨在提升效率，可应用在电力、钢铁行业，以求降低可分配的免费额度，从而给予负向激励。但无论是碳税、碳

交易形成碳价，亦或是行政监管、绿色金融等措施，其促进碳减排的根本依旧是提升化石能源的价格和降低清洁能

源的价格。 

分行业来看，建材行业的绿色溢价相对较高，现阶段水泥等产品的生产工艺存在不可避免的碳排放，需要借助

氢能、碳捕捉等技术来实现碳中和目标。而经过过去十几年的发展，受益于规模效应和材料替换，非化石能源技术

进步迅速，以风能和光伏为代表的发电成本实现了大幅下降。即便考虑电网的消纳成本，清洁能源发电成本短期有

望低于化石能源，促使电力能源的零碳排放具备可行性，这也是近期风力发电、光伏发电以及绿色电力交易等题材

持续受到市场追捧的主要原因。 

随着国家发改委、国家能源局正式批复《绿色电力交易试点工作方案》，就在上周，来自 17 个省份的 259 家市

场主体便以线上或线下的方式与风电、光伏发电项目直接交易，完成了 79.35 亿千瓦时的绿色电力交易，通过市场

化引导绿色电力消费，体现了绿电的环境价值，而交易产生的收益也能更好地促进新型电力系统建设，为落实“双

碳”目标迈出坚实的一步。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 施东臻） 

 

风险提示：本周刊中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这固定性及完整性不作任何保证。在任何情况下本刊物中的信息或所表达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对

投资人的投资建议和担保。本周刊中专栏的观点、分析仅代表作者意见，不代表摩根士丹利华鑫基金管理有限公司立场。本刊物版权归摩根士丹利华鑫基金管有限公司所有，未获得本

公司事先书面授权，任何人不得对本刊物内容进行任何形式的发布、复制。投资有风险，敬请谨慎选择。 

摩根士丹利华鑫基金管理有限公司                                             电话：(0755) 88318883 

深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场一期二座 17 楼                          传真：(0755) 82990384 

邮编：518048                                                              www.msfunds.com.cn 


