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香港连日的阴雨天在一场罕见的“黑雨“之后戛然而止，今天

窗外分外清澈。

时光荏苒在疫情期间体现得淋漓尽致。佩戴口罩虽不舒服，

这样的日子又延续了三个月。 观察世界各地，社交距离管制措

施继续在收紧与放松之间反复。各国和地区政府在等待疫苗之中

躺平，而其中大部分国家并没有疫苗生产能力。

中国内地是一个例外。

今年5月，经过14天的酒店隔离，时隔15个月后，我再次踏

上中国内地的土地，近一个月的时间走遍祖国多个角落。尽管已

经从各种资料上看到内地经济已经恢复正轨，但真的深入其中时，

才觉得恍如隔世。所到之处秩序井然，民众享受生活并积极向上。

临近离开之时，广州和深圳出现因为输入关联个案导致的小范围

疫情，都很快被及时和精准的措施控制住。与此同时，内地已经

完成超过12亿剂疫苗接种。
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尽管此行行色匆匆，但依然与久违的朋友们欢聚一堂，畅聊

友情与过去经年的得失。朋友们因为身处不同行业，在疫情期间

的境遇不一：有人乘势快速发展，也有人逆境中积极转型。但他

们都有一个共同点，即便面对行业的不确定性，所有人无不浑身

充满能量，为各自的未来积极奋斗。当我们担心供应链外移时，

电子行业的朋友对中国产业竞争力非常笃定：如果中国民企的超

高强度配合中国包括基础设施和产业配套在内的各项资源禀赋都

做不到的事情，世界其他地方更加做不到。

有意思的是，资本市场反应恰恰相反。欧美印度等国家在疫

情反复甚至肆虐之下的股市在今年度不断创新高。而疫情控制恒

指和内地A股却继续蛰伏。究其原因，货币政策的放与收才是真

正幕后推手。欧美央行只顾眼前，不断安抚市场；中国央行未雨

绸缪，提前留足空间。 因此，前者市场参与者都在紧盯央行和

通胀资料，以期第一个跳船。而后者市场参与者，持币在等着欧

美下跌，然后安全地入场做多。

我们，胜利证券，是后者。

胜利证券在第二季度获得中国证监会批准的QFII资格。目前

正在完成后续手续，即将开始大规模募资。在原本的沪深港通和

债券通的基础之上，我们将在接下来的10年，全面做多中国。

跟随胜利

做多中国
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行业机会除了占指数权重比较大的价值股、高息股，包括银

行、券商、化工、电信和调整充分的互联网平台之外，我们继续

看好光伏新能源类股票的长期确定性。但对于一些舆情处于高潮

的高端制造、芯片电子类的增长类公司，我们认为估值较高，业

绩存在较大的不确定性，建议采取保守的投资态度，

我们认为虽然舆情的投资主题是国产替代，但不可否认的是

过去几年相关行业全球处于一个亢奋的投资热潮期，产能会很快

走向过剩，技术升级压力大，整体行业面临投资回报率低，投资

风险加大的环境。

下半年整体环球市场将从疫情之后的单边上涨，变成宽幅

震荡，资金推动的主要上升行情基本结束，大多数行业已经充分

预期了疫情恢复后业绩增长，因此大部分个股估值也并不便宜。

环球市场投资风格将趋于保守，股票市场表现为存量博弈为主，

股市震荡等待实体经济复苏带来的公司业绩提升消化高预期的估

值。因此下半年对整体股票市场的回报预期不宜过高。

值博率较好的投资方向，我们推荐关注美股的基建周期相关

类股票，中国市场的电信、银行、化工等行业的低估值高派息类

股票。由于中国的疫情复苏更早更全面，同时中国的财税政策提

前进行了偏紧的管控，股票市场涨幅不大，因此下半年中国市场

的表现会更加稳健。

2021年下半年投资策略展望
胜利证券首席经济学家––––李宁博士



1.美股市场

图：标普指数

美股第二季度单边上涨逼空的走势，上涨原因是资金推动加上对疫情

恢复和大基建周期开始的预期。由于图形上完全没有上行阻力，在技术走

势上存在继续惯性上涨的可能性，但更大的可能性是在第三季度形成阶段

性的顶部。随着美股季度结算多头兑现逼空行情的利润，市场将会更多的

关注未来的风险。

我们认为下半年的通胀风险会明显高于美联储的表述和市场的预期，

首先是粮食和饲料价格上涨，加上能源价格上涨，将会很快的推高欧美国

家的CPI， 而疫情后基建投资加速迭加全球碳减排都会加速推升化工有色金

属等工业原料的价格从而推高PPI。

欧美央行出于对金融市场动荡的担忧会尽量延迟停止购债和加息的过

程，但在中长期会加大通胀失控的风险。我们认为下半年通胀加速，央行

加息不会很急，股票市场的流动性推升行情基本结束，更多的是市场资金

的存量博弈和板块切换。美股对利率敏感的高增长股表现不会很好，高科

技类股票面临产能过剩和投资回报率下降。跟基建相关的周期类股票可能

有一定的防守性。

总体而言，整体的欧美经济会比较类似二战后的经济恢复，市场上涨

已经反映一定的预期，但整体经济恢复增长和货币总量增加会支撑股市震

荡向上，下半年即便股市因为通胀忧虑出现大幅回调，也会是比较好的中

期买入机会。我们的建议是等待市场回调买入周期基建类股票，而不是现

价追高。

另外我们对于美股的判断也是投资中国市场的一个参考，需要注意的

是中国跟美国相比不是一个基建周期，所以不要盲目跟风国内的房产和基

建类股票。同时，美联储即便进入加息周期，也不意味着中国一定会跟随，

因此相对而言，下半年的股市，中国市场会比欧美市场更加安全，尤其是

香港的中资平台蓝筹股、电信股和国内的银行券商化工等权重股，大概率

会维持整体指数震荡慢牛的行情。



3. A股市场
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我们预期下半年A股市场指数继续慢牛，个股板块切换存量博弈继续。在行业方面，我们认为碳减排碳中和相关的光伏，新能

源汽车，储能相关行业的确定性是长期的，概念炒作到业绩增长将会是3~5年的长周期的，建议逢回调坚决配置持有相关龙头个股，

我们推荐的股票包括光伏板块的中环股份，特变电工。新能源汽车产业链当中的北汽蓝谷（电动车）、蓝晓科技（盐湖提锂）、格

林美（电池回收和三元前驱体）。在蓝筹股方面，我们认为有制造业和化工等行业的优势龙头企业估值便宜，风险较小，可以关注，

相关股票包括万华化学和潍柴动力等。另外，我们对于舆情非常乐观的芯片和电子元器件国产自主相关的高估值增长类股票暂时观

望为主，因为环球整体产业扩张高潮产能过剩，技术迭代迅速，投资风险加大，未来业绩不确定性非常强，不建议追高相关概念个

股。

总体而言，我们认为下半年全球股市的不确定性强，整体市场宽幅震荡为主，A股和港股的风险相对较小。投资操作方面，建

议降低回报预期，回调低吸低估值高派息的价值股为主。

2.港股市场

从技术走势来看，恒生指数二季度宽幅震荡

为主，期间主要是中资大型科技股表现疲软。恒

指目前走势算稳健，长期均线支撑股指缓慢推升，

但上方受到33484高点的压力，预料下半年宽幅

震荡为主，如果遇到外围市场快速回调，反而会

得到回调充分估值合理的中资蓝筹股的支撑，不

会有太大的下跌风险。

图：恒生指数

图：上证指数跟流动性推动的欧美市场不断新高相比，上

半年的A股市场不温不火但也算维持了慢牛的走

势。因为中国提前主动的进行了一些反周期的货

币政策，市场如果在下半年遭遇外围市场的震荡

或者加息等影响，中国反而有相对独立的反周期

工具可以使用。我们看到的是国家维持股市慢牛、

经济稳健增长的决心很坚定，市场很难出现大的

回调。

个股方面，我们会看好重置成本较高，现金流稳健，估值低派息高的蓝筹股。比如仓储物流为竞争壁垒而且重置成本较高的京

东集团，业绩和现金流稳定，估值低派息高的中资电信股中国移动，中国联通等。

另外，科技股里面，我们推荐现金充裕，并且不受制与海外技术限制的金山软件。在我们长期看好的光伏和新能源赛道，我们

推荐新特能源（1799）和中广核新能源（1811）。


