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香港連日的陰雨天在一場罕見的“黑雨“之後戛然而止，今天

窗外分外清澈。

時光荏苒在疫情期間體現得淋漓盡致。佩戴口罩雖不舒服，

這樣的日子又延續了三個月。 觀察世界各地，社交距離管制措

施繼續在收緊與放鬆之間反復。各國和地區政府在等待疫苗之中

躺平，而其中大部分國家並沒有疫苗生產能力。

中國內地是一個例外。

今年5月，經過14天的酒店隔離，時隔15個月後，我再次踏

上中國內地的土地，近一個月的時間走遍祖國多個角落。儘管已

經從各種資料上看到內地經濟已經恢復正軌，但真的深入其中時，

才覺得恍如隔世。所到之處秩序井然，民眾享受生活並積極向上。

臨近離開之時，廣州和深圳出現因為輸入關聯個案導致的小範圍

疫情，都很快被及時和精准的措施控制住。與此同時，內地已經

完成超過12億劑疫苗接種。
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儘管此行行色匆匆，但依然與久違的朋友們歡聚一堂，暢聊

友情與過去經年的得失。朋友們因為身處不同行業，在疫情期間

的境遇不一：有人乘勢快速發展，也有人逆境中積極轉型。但他

們都有一個共同點，即便面對行業的不確定性，所有人無不渾身

充滿能量，為各自的未來積極奮鬥。當我們擔心供應鏈外移時，

電子行業的朋友對中國產業競爭力非常篤定：如果中國民企的超

高強度配合中國包括基礎設施和產業配套在內的各項資源稟賦都

做不到的事情，世界其他地方更加做不到。

有意思的是，資本市場反應恰恰相反。歐美印度等國家在疫

情反復甚至肆虐之下的股市在今年度不斷創新高。而疫情控制恒

指和內地A股卻繼續蟄伏。究其原因，貨幣政策的放與收才是真

正幕後推手。歐美央行只顧眼前，不斷安撫市場；中國央行未雨

綢繆，提前留足空間。 因此，前者市場參與者都在緊盯央行和

通脹資料，以期第一個跳船。而後者市場參與者，持幣在等著歐

美下跌，然後安全地入場做多。

我們，勝利證券，是後者。

勝利證券在第二季度獲得中國證監會批准的QFII資格。目前

正在完成後續手續，即將開始大規模募資。在原本的滬深港通和

債券通的基礎之上，我們將在接下來的10年，全面做多中國。

跟隨勝利

做多中國
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行業機會除了占指數權重比較大的價值股、高息股，包括銀

行、券商、化工、電信和調整充分的互聯網平台之外，我們繼續

看好光伏新能源類股票的長期確定性。但對於一些輿情處於高潮

的高端製造、晶片電子類的增長類公司，我們認為估值較高，業

績存在較大的不確定性，建議採取保守的投資態度，

我們認為雖然輿情的投資主題是國產替代，但不可否認的是

過去幾年相關行業全球處於一個亢奮的投資熱潮期，產能會很快

走向過剩，技術升級壓力大，整體行業面臨投資回報率低，投資

風險加大的環境。

下半年整體環球市場將從疫情之後的單邊上漲，變成寬幅

震盪，資金推動的主要上升行情基本結束，大多數行業已經充分

預期了疫情恢復後業績增長，因此大部分個股估值也並不便宜。

環球市場投資風格將趨於保守，股票市場表現為存量博弈為主，

股市震盪等待實體經濟復蘇帶來的公司業績提升消化高預期的估

值。因此下半年對整體股票市場的回報預期不宜過高。

值博率較好的投資方向，我們推薦關注美股的基建週期相關

類股票，中國市場的電信、銀行、化工等行業的低估值高派息類

股票。由於中國的疫情復蘇更早更全面，同時中國的財稅政策提

前進行了偏緊的管控，股票市場漲幅不大，因此下半年中國市場

的表現會更加穩健。

2021年下半年投資策略展望
勝利證券首席經濟學家––––李寧博士



1.美股市場

圖：標普指數

美股第二季度單邊上漲逼空的走勢，上漲原因是資金推動加上對疫情

恢復和大基建週期開始的預期。由於圖形上完全沒有上行阻力，在技術走

勢上存在繼續慣性上漲的可能性，但更大的可能性是在第三季度形成階段

性的頂部。隨著美股季度結算多頭兌現逼空行情的利潤，市場將會更多的

關注未來的風險。

我們認為下半年的通脹風險會明顯高於美聯儲的表述和市場的預期，

首先是糧食和飼料價格上漲，加上能源價格上漲，將會很快的推高歐美國

家的CPI， 而疫情後基建投資加速疊加全球碳減排都會加速推升化工有色金

屬等工業原料的價格從而推高PPI。

歐美央行出於對金融市場動盪的擔憂會儘量延遲停止購債和加息的過

程，但在中長期會加大通脹失控的風險。我們認為下半年通脹加速，央行

加息不會很急，股票市場的流動性推升行情基本結束，更多的是市場資金

的存量博弈和板塊切換。美股對利率敏感的高增長股表現不會很好，高科

技類股票面臨產能過剩和投資回報率下降。跟基建相關的週期類股票可能

有一定的防守性。

總體而言，整體的歐美經濟會比較類似二戰後的經濟恢復，市場上漲

已經反映一定的預期，但整體經濟恢復增長和貨幣總量增加會支撐股市震

盪向上，下半年即便股市因為通脹憂慮出現大幅回檔，也會是比較好的中

期買入機會。我們的建議是等待市場回檔買入週期基建類股票，而不是現

價追高。

另外我們對於美股的判斷也是投資中國市場的一個參考，需要注意的

是中國跟美國相比不是一個基建週期，所以不要盲目跟風國內的房產和基

建類股票。同時，美聯儲即便進入加息週期，也不意味著中國一定會跟隨，

因此相對而言，下半年的股市，中國市場會比歐美市場更加安全，尤其是

香港的中資平台藍籌股、電信股和國內的銀行券商化工等權重股，大概率

會維持整體指數震盪慢牛的行情。



3. A股市場
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我們預期下半年A股市場指數繼續慢牛，個股板塊切換存量博弈繼續。在行業方面，我們認為碳減排碳中和相關的光伏，新能

源汽車，儲能相關行業的確定性是長期的，概念炒作到業績增長將會是3~5年的長週期的，建議逢回檔堅決配置持有相關龍頭個股，

我們推薦的股票包括光伏板塊的中環股份，特變電工。新能源汽車產業鏈當中的北汽藍谷（電動車）、藍曉科技（鹽湖提鋰）、格

林美（電池回收和三元前驅體）。在藍籌股方面，我們認為有製造業和化工等行業的優勢龍頭企業估值便宜，風險較小，可以關注，

相關股票包括萬華化學和濰柴動力等。另外，我們對於輿情非常樂觀的晶片和電子元器件國產自主相關的高估值增長類股票暫時觀

望為主，因為環球整體產業擴張高潮產能過剩，技術反覆運算迅速，投資風險加大，未來業績不確定性非常強，不建議追高相關概

念個股。

總體而言，我們認為下半年全球股市的不確定性強，整體市場寬幅震盪為主，A股和港股的風險相對較小。投資操作方面，建

議降低回報預期，回檔低吸低估值高派息的價值股為主。

2.港股市場

從技術走勢來看，恒生指數二季度寬幅震盪

為主，期間主要是中資大型科技股表現疲軟。恒

指目前走勢算穩健，長期均線支撐股指緩慢推升，

但上方受到33484高點的壓力，預料下半年寬幅

震盪為主，如果遇到週邊市場快速回檔，反而會

得到回檔充分估值合理的中資藍籌股的支撐，不

會有太大的下跌風險。

圖：恒生指數

圖：上證指數跟流動性推動的歐美市場不斷新高相比，上

半年的A股市場不溫不火但也算維持了慢牛的走

勢。因為中國提前主動的進行了一些反週期的貨

幣政策，市場如果在下半年遭遇週邊市場的震盪

或者加息等影響，中國反而有相對獨立的反週期

工具可以使用。我們看到的是國家維持股市慢牛、

經濟穩健增長的決心很堅定，市場很難出現大的

回檔。

個股方面，我們會看好重置成本較高，現金流穩健，估值低派息高的藍籌股。比如倉儲物流為競爭壁壘而且重置成本較高的京

東集團，業績和現金流穩定，估值低派息高的中資電信股中國移動，中國聯通等。

另外，科技股裡面，我們推薦現金充裕，並且不受制與海外技術限制的金山軟件。在我們長期看好的光伏和新能源賽道，我們

推薦新特能源（1799）和中廣核新能源（1811）。


