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春节前后，央行的一系列公开市场操作受到市场
关注。1月底前，市场资金面大幅收紧，引发市场对
于货币政策是否收紧的讨论。节后第一个交易日，央
行罕见地回收流动性2600亿元，令部分市场人士产
生货币政策转向的担忧。

2月20日，央行两个动作再次成为市场焦点——
牛年首次LPR（贷款市场报价利率）出炉，连续10
个月维持不变。同日，央行公开市场净投放100亿
元。

业内普遍认为，央行此次动作依然释放维稳信
号，有助于进一步稳定市场预期。

市场人士分析指出，自去年12月相对宽松的货
币政策逐步向中性回归，当前或已基本调整到位，叠
加2020年四季度货币政策执行报告中对于货币政策
操作理解的指引，表明当前货币政策未全面转向。

2月8日，央行发布《2020年四季度货币政策执
行报告》明确指出，当前已不应过度关注央行操作数
量，否则可能对货币政策取向产生误解，重点关注的
应当是央行公开市场操作利率、MLF利率等政策利
率指标，以及市场基准利率在一段时间内的运行情
况。

市场流动性是否充裕，对于股指走势至关重要。
市场一直担心货币政策出现急转弯。

中信固收明明团队认为，从货币政策和资金面角
度来看，央行持续释放中性信号，短期内资金面将维
持紧平衡。

东方金诚首席宏观分析师王青分析，2021年国
内通胀有望整体处于温和状态，出现经济过热、引发
政策利率上调的风险不大。此外，在经济增速反弹、
监管层更加注重稳定宏观杠杆率的过程中，今年下调
政策利率的空间基本封闭。

对于当前A股市场结构性估值扩张，张李冲认为
已达到阶段性高点，甚至有部分个股已存在阶段性泡
沫。当然，考虑到A股市场还没有达到类似美股的有
效性阶段，不排除由于投资者人性中的惯性思维和非
理性部分，导致这些公司估值进一步提升。

甬兴证券资管部投研人士表示，此轮由政策推动
的宏观经济修复周期可能进入尾声，尤其是央行对房
地产相关融资政策的收紧，将对相关产业链产生影
响，大部分顺周期行业或在下半年面临业绩增速见顶
的风险，对于估值处于历史高位的个股，建议尽可能
少配置或不配置。可关注食品行业的调味品、乳制品
等板块，以及医药行业的医疗、疫苗、化妆品等板
块。但在挑选品种时需要考虑当前估值水平能否匹配
中长期业绩预测。

“若全球疫情防控良好，海外经济超预期复苏，
机场、航空、旅游等受疫情影响较大的行业将迎来业
绩触底反弹，轻工、汽零等出口占比较高的行业也将
受益海外经济复苏及可选消费需求回升。

当前市场上有一种声音认为，当前，A股机构抱
团股行情与上世纪70年代美股的“漂亮50”行情有
诸多相似之处。

无论市占率、净资产收益率，还是盈利增速，美
股“漂亮50”都明显好于行业平均水平。在经济大
周期向下、小周期向上时期，由于美联储“大放
水”，1970年，美股“漂亮50”行情开始出现，投资
者追捧可口可乐、百事、迪士尼、麦当劳、吉列、宝
洁等50只行业龙头蓝筹股。

从1970年5月到1973年8月，美股“漂亮50”
累计上涨113%，而同期标普500仅上涨37%。1972
年，美股“漂亮50”整体市盈率已高达41.9倍，同
期标普500市盈率仅18.9倍。然而，随着通胀与流动
性紧缩到来，依然被市场看好的这些好公司行情反转
了。在随后的一年时间里，美股“漂亮50”累计下
跌了62%。

这个周末，市场谈论比较激烈的是，随着抱团股
接连下挫，机构抱团是否会瓦解？A股“漂亮50”
会重蹈美股“漂亮50”覆辙吗？

国泰君安策略首席分析师陈显顺认为，与美股
“漂亮50”相似，盈利所带来的确定性溢价是中国版
“漂亮50”崛起的本质原因。对比当前经济、驱动
力、市场表现等因素，当前中国版“漂亮50”与美
股“漂亮50”的“高潮”阶段相近。

“在无风险利率承压与盈利优势重心转移之下，
2021年一季度后，机构抱团股相对收益将遭遇阶段
性扰动，并出现分化。当下，投资者应积极寻找机构
抱团股之外的中盘蓝筹股。”陈显顺称。

甬兴证券资管部投研人士也表示，从全年投资策
略来看，目前，市场确实出现了局部泡沫化倾向，市
场也较为担心重演美国“漂亮50”的走势。但从中
外历史经验来看，好公司用业绩消化估值的例子也不
胜枚举。在机构抱团股整体估值偏高背景下，对于盈
利超预期机会的把握显得尤为重要，投资者应从市场

空间、商业模式、公司治理等中长期角度考量这些好
公司。

值得注意的是，尽管医药生物、新能源、白酒等
机构抱团板块牛年前2个交易日股价大跌，但北向资
金持股数据显示，多数大跌的龙头股获其增持。

近2个交易日，医药生物板块跌幅明显，却成为
北向资金的第一净买入方向。新能源板块也获北向资
金关注，电气设备行业被其净买入24.93亿元。因估
值偏低，银行板块也获北向资金净买入28.14亿元。

个股方面，宁德时代近2个交易日获北向资金净
买入14.65亿元，净买入金额最多；在净卖出贵州茅
台12.47亿元的同时，北向资金净买入五粮液14.33
亿元。此外，洋河股份、迈瑞医疗、美的集团、金域
医学、海尔之家、先导智能等近期跌幅明显个股，也
均获北向资金净买入。

中泰证券指出，全球资本市场逐步呈现“泡沫
化”，高估值对货币政策边际变化的敏感度显著提
升，一旦美联储加息预期升温，全球流动性面临收
紧，高估值甚至“泡沫化”板块将面临较大潜在风
险。
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2月以来A股日成交额情况近一周个股涨跌情况
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