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FORTUNE财富

后市如何？

10月31日，国务院金融稳定发
展委员会召开专题会议，传达学习
党的十九届五中全会精神，研究部
署金融系统贯彻落实工作。会议表
示，建设现代中央银行制度，完善
货币供应调控机制，全面实行股票
发行注册制，建立常态化退市机
制。强势展现了提高上市公司质
量、维护市场健康发展的决心。

中金公司首席策略师王汉锋表
示，综合内外部因素，考虑增长态
势、政策及流动性环境、估值、外
围环境等因素，A股四季度整体走
势仍可能会稳中有升。

前海联合基金表示，在经济高
质量发展背景下，企业盈利增长的
稳定性增强，企业融资成本处于相
对稳定低位。同时，在居民及机构
资产持续向权益市场转移趋势下，
年化回报率10%以上的优质权益资
产，将持续成为资金追逐的稀缺资
源。

从各基金披露的三季报看，这
些专业投资者在行业选择上呈现出
加仓工业、消费以及减仓医药、信
息技术的态势。

“在经济运行逐步常态化后，消
费需求、新兴产业投资方面的政策
有望加大力度，以需求牵引供给、
供给创造需求，促使需求挖掘与产
业转型升级协同共振、快速发展。”
金牛基金经理、景顺长城鼎益混合
型证券投资基金的基金经理刘彦春
表示，长期看，中国仍然是世界上
最具活力、最有潜力的大型经济
体。我国有足够的投资空间和投资
能力，在很多年内都可以实现投资
和消费相互牵引，正向循环。

前海联合基金认为，当前，沪
深两市整体估值21倍左右，随着经
济转型升级显现效果，沪深两市合
理估值有望达到30倍。未来5年，
沪深主流指数预计有80%的涨幅，
年化涨幅约为12%。

10月以来，机构对上市公司调
研力度大幅增加，工业、信息技
术、消费板块成为调研重点。

多家机构认为，国内经济形势
继续向好，三季度A股上市公司业
绩显著复苏，为A股接下来的走势
提供了基本面支撑。另外，随着全
球政治风险事件逐步明朗，尽管海
外疫情再度升温，但未来一段时
间，市场风险偏好有望修复。而随
着经济持续复苏，市场驱动因素已
发生变化，即由估值推动转为企业
盈利推动。

而中原证券则认为，目前A股
市场受到外部因素的影响较为明
显，投资者仍需密切关注外盘的变
化情况，建议关注业绩增长超预期
的板块与个股的投资机会。

白马股频崩

如果说10月A股有啥特征，那
么，白马股频现“闪崩”无出其
右。从游戏到科技，再到医药、榨
菜、白酒、乳制品，各板块龙头股
接连上演“蹦极”戏码。

10月最后一个交易日，“杀马
特”行情在三大股指“跳水”过程
中被格外放大，伊利股份、顺鑫农
业、青岛啤酒、蓝思科技、古井贡
酒等一众白马股集体遭遇重挫，市
场谨慎情绪再度升温。

市场分析人士认为，白马股接
连“闪崩”，主要原因在于市场对白
马股业绩预期过高，三季报陆续亮
相后，“不及预期”的业绩自然也就
引发资金从白马股中流出，造成这
些累计涨幅较高的绩优股惨跌。

恒泰证券表示，很多白马股的
戴维斯双杀走势已经在告诉大家，
严重透支未来业绩成长性的抱团炒
作，已面临估值回归风险，一点都
不比妖股“闪崩”风险小。

四季度往往也是机构调仓的重要
时间节点，今年以来，游戏、科技、
医药、榨菜、白酒、乳制品等行业龙
头股涨幅普遍跑赢大盘，机构在此类
个股上的收益较高，不排除部分机构
投资者为保住收益而提前减持。

显然，近期多因素扰动使得市
场略显谨慎。不过，不少机构也表
示，随着三季报落幕，权重和高位
的补跌应该进入到尾声，风险已得
到较大程度释放。

不过，从短线角度来看，欧美
二次疫情爆发，以及近在眼前的美
国大选，仍将对A股产生不可避免
的影响。这在上周五的盘面上已经
有所表现，午后杀跌可以认为是被
动行为，除了部分权重个股走弱，
导致资金风险偏好降低外，美股期
指“跳水”，造成A股市场观望情绪
也是重要原因。

重回正增长

截至 10 月 31 日，A 股全部
4067家上市公司中，已有4065家
上市公司披露2020年三季度财报，
仅剩暴风退、中芯国际-U暂未披
露。

从已披露的财报来看，今年，
A股上市公司净利润增速经历一季
度快速回落之后，第二季度逐渐企
稳，第三季度重回正增长轨道。其
中，科创板公司表现尤为亮眼。
2020年前三季度，在医药、半导体
等公司业绩带动下，科创板归母净
利合计同比增速为54.2%，远高于
全部A股-6.52%的增速，亦高于中
小板企业14.6%和创业板22.2%的
增速。

前三季度，全部A股上市公司
共计实现营业收入 37.13 万亿元，
同比增长0.47%；实现归母净利润
3.13万亿元，同比下降6.52%。剔
除金融板块后，前三季度A股实现
净利润 1.51 万亿元，同比下降
5.52%；剔除金融、石油石化后，A
股净利润 1.48 万亿元，同比下降
2.72%。

整体来看，金融业继续对全部
A股净利润的稳定起到重要作用。
剔除金融业之后，A股净利润增速
波动加大。

分季度看，今年以来，A股整
体业绩持续改善。2020年第三季
度，A 股上市公司营收增速为
6.74%（非金融6.43%，非金融、石
油石化 11.09%），要好于第二季度
2.71%（非金融1.29%，非金融、石
油石化6.84%）和第一季度。

2020年第三季度，A股上市公
司业绩显著复苏，整体净利润增速
为17.29% （非金融 31.91%、非金
融、石油石化 20.35%），重回正增
长，且明显好于第二季度-12.76%
（非金融-1.8%、非金融、石油石化
7.74%）。

按照Wind二级行业分类，前
三季度，营业收入呈现增长的有多
元金融、食品饮料、半导体等13个
行业，占比过半；电信、医疗保
健、半导体三大行业齐头并进，净
利润同比增速均为 50%左右。此
外，食品、技术硬件与设备、多元
金融、公用事业净利润增速也均超
20%。而运输、零售业、消费者服
务业净利润下滑最为明显。


