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2021 股指年报：盈利修复主导，结构性牛市可期  

陈夏昕 

一、2020年行情回顾 

1、A 股市场行情回顾：先抑后扬 

2020 年 A 股市场先抑后扬，表现为一季度受疫情冲击出现暴跌，随后国内疫情逐步得到有

效控制，复工复产有序进行，加上货币政策和财政政策双管齐下，股市开启上涨行情。一季度

末科技成长板块一马当先，引领大盘从低位反弹，创业板指期间最高涨幅一度达到 56.33% 。7

月后大盘蓝筹启动，低估值的保险、银行等金融板块到有色、水泥、化工等顺周期板块轮番表

现，而创业板指开始震荡下行，市场风格由成长股转向价值股。 

截至 2020 年 12 月 14 日，上证综指累计上涨 10.46%，沪深 300 指数累计上涨 20.46%。从

各大指数来看，创业板指涨幅最大为 51.64%，其次是科创 50指数 37.51%，上证综指涨幅最小。

从行业分布来看，涨幅居前的有食品饮料、电气设备及休闲服务，跌幅居前的为房地产、通信

和采掘。 

图 1：2020年上证综指收盘价走势及 A股市场表现（截止时间 2020年 12月 14日） 

  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

图 2：2020年 A股各行业涨跌幅（截止时间 2020年 12月 14日） 
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数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

经过 2020年 A股大幅反弹，A股的估值相应回升。截止 12月 14日，主要指数的估值指标

P/E、P/B 的数值及百分阶位数如下表所示。从下图可以看到，大部分指数估值指标处于 16 年

以来较高水平。 

表 1：国内主要指数 P/E、P/B及相应百分阶位 

指数名称 PE PE百分阶位（%） PB PB百分阶位 

上证指数 15.6  73.5  1.5  45.8  

深证成指 30.3  69.5  3.5  97.0  

创业板指 57.6  81.9  7.5  93.2  

上证 50 13.8  99.9  1.5  98.9  

沪深 300 15.4  98.9  1.7  95.6  

中证 500 27.8  44.3  2.0  38.7  

中小板指 32.9  60.0  4.5  91.1  

科创 50 77.5  60.1  6.9  31.1  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

2、股指期货市场行情回顾 

从成交持仓数据来看，截至 12月 14日，股指期货总成交量为 71958239 手，其中 IF、IH、

IC 分别为 28948162 手、11303534手、31706543手，IF、IH、IC日均成交量分别为 125862手、

49146手、137855手；总持仓量达到 497086 手，其中 IF、IH、IC分别为 190499 手、74267 手、

232320手。 

表 2：2020年沪深 300股指期货行情汇总（截止时间 2020年 12月 14日） 

合约代码 沪深300当月合约 沪深300次月合约 沪深300当季合约 沪深300下季合约 

年收盘价 4931.8  4924.0  4906.8  4872.8  

年结算价 4926.0  4917.8  4900.2  4866.8  

年开盘 4131.2  4140.2  4158.2  4142.2  

最高价 5095.8  4140.6  4146.8  4131.6  

最低价 2942.2  2945.0  2945.8  2940.4  

涨跌 826.8 810.2 787 756.4 

涨跌幅（%） 20.14  19.69  19.10  18.38  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 
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图 3：2020年沪深 300 成交持仓情况  

  
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

表 3：2020年上证 50股指期货行情汇总（截止时间 2020年 12月 14日） 

合约代码 上证 50当月合约 上证 50次月合约 上证 50当季合约 上证 50下季合约 

年收盘价 3467.2  3465.2  3462.0  3448.0  

年结算价 3465.4  3463.2  3460.2  3447.0  

年开盘 3093.0  3096.6  3099.8  3100.0  

最高价 3584.0  3068.8  3060.4  3052.0  

最低价 2250.8  2256.8  2260.0  2265.0  

涨跌 396.6 388.2 381.6 369.8 

涨跌幅（%） 12.92  12.62  12.39  12.01  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

图 4：2020年上证 50成交持仓情况  

  
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

表 4：2020年中证 500 股指期货行情汇总（截止时间 2020年 12月 14日） 

合约代码 上证 50当月合约 沪深300次月合约 沪深300当季合约 沪深300下季合约 

年收盘价 6253.2  6198.4  6086.8  5936.0  

年结算价 6241.2  6186.6  6072.8  5919.4  

年开盘 5300.0  5288.2  5269.6  5210.0  

最高价 6909.2  5932.2  5902.0  5888.2  

最低价 4058.0  4034.2  4010.0  3947.6  

涨跌 986.4 948.8 855.2 771.6 
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涨跌幅（%） 18.73  18.07  16.35  14.94  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

图 5：2020年中证 500成交持仓情况  

  
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

二、2021年展望：盈利修复主导，结构性牛市可期 

1、企业利润有望继续改善 

从股票指数估值定价角度来看，分子是企业利润增长率，长期来看趋向经济增长率。2020

年受疫情冲击影响，一季度 A 股盈利增速大幅回落，之后随着疫情得到有效控制，国内复工复

产有序推进，二季度 A股盈利增速触底回升，三季度延续修复趋势。2020年三季度 A股归属母

公司净利润累计同比增长率分别为：全部 A股（-2.23%）、全部 A股非金融（-0.36%）和全部 A

股非金融石油石化（1.43%），其中全部 A 股净利润累计同比增速低于去年同期，其他均高于去

年同期，环比改善明显。 

图 6：A股归属母公司股东的净利润累计同比增长率（%） 

 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

从行业盈利增速变动来看，三季度经济企稳回升，部分行业利润累计同比增速转正。受房

地产、基建投资拉动作用，中上游原材料的有色金属、钢铁、化工等周期行业景气度较高，业

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0

2
0

0
1

0
1

2
0

2
0

0
2

0
1

2
0

2
0

0
3

0
1

2
0

2
0

0
4

0
1

2
0

2
0

0
5

0
1

2
0

2
0

0
6

0
1

2
0

2
0

0
7

0
1

2
0

2
0

0
8

0
1

2
0

2
0

0
9

0
1

2
0

2
0

1
0

0
1

2
0

2
0

1
1

0
1

2
0

2
0

1
2

0
1

中证500四合约总持仓量（右轴） 中证500四合约总成交量

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

2
0

2
0

0
1

0
1

2
0

2
0

0
1

2
2

2
0

2
0

0
2

1
2

2
0

2
0

0
3

0
4

2
0

2
0

0
3

2
5

2
0

2
0

0
4

1
5

2
0

2
0

0
5

0
6

2
0

2
0

0
5

2
7

2
0

2
0

0
6

1
7

2
0

2
0

0
7

0
8

2
0

2
0

0
7

2
9

2
0

2
0

0
8

1
9

2
0

2
0

0
9

0
9

2
0

2
0

0
9

3
0

2
0

2
0

1
0

2
1

2
0

2
0

1
1

1
1

2
0

2
0

1
2

0
2

成交持仓比

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2013-03
2013-06
2013-09
2013-12
2014-03
2014-06
2014-09
2014-12
2015-03
2015-06
2015-09
2015-12
2016-03
2016-06
2016-09
2016-12
2017-03
2017-06
2017-09
2017-12
2018-03
2018-06
2018-09
2018-12
2019-03
2019-06
2019-09
2019-12
2020-03
2020-06
2020-09

全部A股 全部A股(非金融) 全部A股(非金融石油石化)



 

管理风险  创造财富 5 

 

绩持续回暖。中游工业品业绩继续改善，电气设备和国防军工行业的三季度归母净利润增速大

幅上升，分别为 18.08%和 17.69%，显示需求端快速恢复。下游消费品休闲服务、汽车和纺织

服装等行业业绩改善明显，分别较上个季度增加 35.75%、25.57%和 24.21%。TMT 行业中，传

媒板块受疫情冲击较大维持负增，电子行业维持较高利润增速，通信行业利润增速较二季度大

幅下降 159.35%，可能与全球政治、经济不确定性上升有关。考虑到“十四五”规划提出坚持

创新的核心地位，长期来看仍利好 TMT板块。 

2021年企业利润有望继续改善。11月 PMI 数据显示企业产成品库存大幅下滑，原材料库

存和采购上升，或意味着企业开启补库周期。在全球经济复苏、国内消费恢复及出口拉动下，

企业补库需求提升，工业企业盈利有望持续改善，对期指价格形成向上推动作用。 

表 5：分行业归属母公司股东净利润同比增长率（%） 

行业 2019-12 2020-03 2020-06 2020-09 

上游原材料 
SW有色金属 (46.64) (56.80) (32.85) (9.97) 

SW采掘 (2.38) (84.33) (78.04) (31.07) 

中游原材料 

SW化工 (39.33) (106.95) (70.90) (19.35) 

SW公用事业 1.77  (28.86) 5.14  15.16  

SW建筑材料 17.16  (38.03) (1.49) 5.44  

SW建筑装饰 3.12  (30.39) (8.89) (0.45) 

SW钢铁 (45.80) (41.36) (34.95) (13.05) 

中游工业品 

SW交通运输 3.05  (121.79) (99.28) (75.03) 

SW电气设备 46.97  (10.98) 22.39  40.48  

SW轻工制造 4.35  (35.45) (21.43) (6.87) 

SW机械设备 0.54  (43.33) 7.46  19.30  

SW国防军工 8.50  39.63  2.95  20.64  

下游消费品 

SW房地产 9.06  (42.47) (20.06) (12.77) 

SW医药生物 (10.04) (17.97) 10.61  24.84  

SW农林牧渔 194.69  397.43  185.34  121.71  

SW食品饮料 13.09  (0.66) 9.83  12.30  

SW休闲服务 (8.95) (151.16) (122.22) (86.47) 

SW纺织服装 (23.43) (80.76) (54.37) (30.16) 

SW商业贸易 (15.08) (72.84) (44.60) (48.67) 

SW家用电器 16.39  (51.81) (31.24) (15.36) 

SW汽车 (26.62) (81.21) (30.42) (4.85) 

TMT 

SW通信 (255.15) (56.67) 446.39  287.04  

SW电子 24.05  (10.87) 17.95  27.90  

SW计算机 (13.57) (118.11) (44.54) (32.59) 

SW传媒 34.35  (49.93) 3.43  (25.35) 

金融 
SW银行 6.92  5.52  (9.42) (7.72) 

SW非银金融 64.83  (23.61) (22.69) (5.67) 
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院  
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2、长期国债收益率仍有上行可能 

分母可为无风险利率的长期国债收益率和风险溢价两项。长期国债收益率上升对股指价格

影响负面。影响长期国债收益率的因素主要有宏观经济状况、通货膨胀率、货币政策和国外利

率水平等方面。 

2020年实体经济杠杆率迅速攀升，由于信用债违约频发、房企债务高企等风险事件，央行

重提“保持宏观杠杆率基本稳定”，并新增“健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系”，

强调防范系统性金融风险，货币政策逐步走向正常化，信用环境收紧是大概率的事件。 

2021年宏观经济延续复苏态势，货币政策逐步正常化，信用环境收紧，叠加再通胀压力再

起，PPI上行风险未消等因素，长期国债收益率仍有上行可能，对期指价格形成向下压力。 

图 7：长期国债收益率走势（%） 

 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

3、十四五规划提供主题热点 

“十四五”时期是我国全面建成小康社会、实现中国第一个百年奋斗目标后的第一个五年

目标。“十四五”规划建议中并未提及经济发展的量化目标，但提到 2035年需要实现 “人均国

内生产总值达到中等发达国家水平”，意味着 “十四五”时期中国实际 GDP增速要高于 5.4％（陆

挺，2020）。整体来看，中国经济增长进入增速下降但质量持续提升的过程。 

2021年“十四五”规划将在两会期间发布，发展方向与政策措施将得到进一步细化，后续

各产业“十四五”规划也将陆续出台，为市场提供炒作热点，有助于提升市场风险偏好。“十四

五”规划从“双循环”格局出发，围绕扩大内需、科技创新、制度改革、对外开放等方面展开，

进一步激发经济内生动力，预计消费、高科技等板块仍有上行空间。 

4、股市双向扩容，波动加剧 

（1）资金需求 

股市融资。2020年是 A股发行速度大幅上行的一年，新股发行数量与融资金额创下新高。
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根据德勤统计，全年 A 股合计发行新股 388 只，同比增长 93%；融资额 4645亿元，同比增长 87%，

其中，上交所新股 228 只， IPO融资额居于全球第三位。2020 年 10月 31 日国家金融稳定发展

委员会重磅定调，要全面实行股票发行注册制，建立常态化退市机制，提高直接融资比例，预

计 2021年全面注册制有望落地。由于全面注册制将推动 IPO 提速， A股新股发行将持续增长，

其中科创板和创业板新股发行数量仍是主要来源。 

限售股解禁。2021 年解禁股市值约为 4.78 万亿，规模高于今年，对市场资金需求造成

一定压力。 

图 8：A 股融资额（亿元）和限售股解禁规模（万元） 

  
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

（2）资金供给 

2020年中国经济复苏领先于各发达经济体，资本市场基础设施建设逐步完善，金融市场对外开

放，为机构资金入市打造良好的市场环境。在资本市场改革、人民币升值的背景下，基金、银行理

财、保险、外资等资金仍将持续性进入股市，为市场带来增量资金。 

公募基金规模有望继续增长。2019年美国居民和非营利部门资产投资于股票和共同基金占总资

产比例为48.27%，而中国居民同类资产占比为14.5%（2016），较发达国家仍有较大进步空间。在优

质资产匮乏、“三道红线”、“房住不炒”的背景下，居民财富向金融资产倾斜、金融资产向机构倾斜

的带动下，公募基金成为居民资产进入A股的重要渠道。截止2020年10月，公募基金数量为7682只，

基金公司管理资产规模达到18.31万亿元，创历史新高。此外，A 股市值中机构持股比例也出现了进

一步上升的趋势。 
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图 9：公募基金数量和规模持续上升，基金持股比例（%） 

  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

银行资金配置性需求。2019年末银行非保本理财产品存续余额共计23.4万亿元，其中投资债券

占比59.72%，投资权益类资产占比7.56%，投资于非标准债权化资产为15.63%。银行理财产品主要仍

以固定收益类产品为主，目前资产配置主要集中在债券和货币市场工具。考虑到非标资产供给进一

步压缩减少，且理财收益率不断下行，未来权益配置比例仍有提升空间。假设明年银行理财产品将

增加权益类配置比例从7.56%至9%，这样股市新增资金约有3370亿。 

图 10：非保本浮动理财产品余额和理财产品收益率（%） 

  

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

保险资金配置性需求。截止 2020年 10 月，保险资金运用余额为 20.85 万亿，较 2019 年 12月

增长 12.51%，其中，股票和证券投资基金 2.75 万亿元，占比 13.19%，而在 2019 年 12 月股票和证

券投资基金 2.44 万亿元，占比为 13.15%，保险资金入市规模明显提升。12 月 9 日召开的国务院常

务会议指出，对保险资金投资权益类资产设置差异化监管比例，最高可至公司总资产的 45%。2021

年保险资金对股票的投资比例仍有提升空间，假设明年保险资金运用余额增速达到 13%，且股票配

置比例提升至 14%，则增量资金预计达到 4250亿。 
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图 11：保险公司可投资余额及股票占险企资产比例（%）  

 
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

养老金入市或带来千亿以上级别的增量资金。我国现行养老保险体系由三个层次构成，即政府

主导并负责管理的基本养老保险为第一支柱，政府倡导并由企业自主发展的企业年金和职业年金为

第二支柱，个人养老金账户制度则为“第三支柱”。 

从第一支柱看，截至 2019年末，全国社保基金资产总额约为 2.63万亿元，累计投资收益额 1.25

万亿元，实现 2911 亿元，收益率约 14.06%。基本养老保险基金受托规模今年以来仍在不断扩大。

根据人社部消息，“截止三季度末，已有 24 个省份启动基金委托投资，合同金额 1.1 万亿元，到账

9757亿元，其中 21个省份启动城乡居民养老保险基金委托投资工作”，按照养老金投资股票类资产

最高 30%比例计算，总额约有 3300亿元资金可投资于权益类资产。 

从第二支柱看，截止 2020年 6月，企业年金累积基金规模达到 1.98万亿元，同比增长 23.2%，

投资收益为 709.17 亿，加权平均收益率 2.99%，其中投资权益类产品 1.58 万亿元。近年来企业年

金市场运作步伐加快，以最高 30%的比例计算入市规模，总额约为 6000亿元，具体到 A股市场预计

增量规模在千亿元以上。 

图 12：社保基金资产总额（亿元）及其年均收益率、企业年金规模（亿元）及其收益率（%） 

  
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 
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境外资金方面。2020年中国经济复苏领先于各发达经济体，在资本市场改革、人民币升值的背

景下，境外长期资本和主要机构投资者进入国内资本市场。截止 2020年 9月，境外机构和个人持有

股票和债券分别为 2.75 万亿元和 3.01 万亿元，分别较 2019 年末增加 30.88%和 33.1%。截止 2020

年 12月 14日，沪股通累计净流入 6018.21亿元，较 2019年末增加 12.85%；深股通累计净流入 5701.32

亿元，较 2019 年末增加 23.9%。2021 年作为＂十四五＂规划的第一年，我国将加快资本市场改

革开放的步伐，以及人民币进一步升值空间的打开，外资对于人民币资产的持有意愿有望进一

步提升并带来资金流入。 

图 13：陆股通和港股通（亿元）、境外机构和个人持有境内人民币金融资产（亿元） 

  
 

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 

三、综合分析 

国外宏观经济延续修复，货币政策逐步走向正常化但非系统性收紧，期指仍存上行动能。 

对于 IF、IH板块，PPI-CPI 价差继续修复，工业企业利润有望继续走强，利好周期股板块。

此外，十四五规划中提及“经济总量和城乡居民人均收入将再迈上新的大台阶”，12 月中央政

治局会议中提及“需求侧改革”，利好消费等白马股，代表大盘蓝筹板块的上证 50 和沪深 300

指数仍有一定上行空间。 

对于 IC 板块，“十四五”规划建议将科技创新提升到前所未有的高度，相关政策料不断落

地，IC有望继续走强。 

具体来看，IF 波动区间为【4100，5900】，IH 波动区间为【2800，3900】，IC 波动区间为

【4600，8000】。 
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免责声明

以上作品（包括但不限于研究报告、分析评论文章、视频等）版权属于福能期货，仅作参考之用。不管在何种情

况下，本作品都不能当作买卖所述品种的依据。作品是针对商业客户和职业投资者准备的，所以不得传播给其他

人员。尽管我们相信作品中数据和资料的来源是可靠的，但我们不对它们的真实性、准确性和完整性等做任何的

保证。我们也不承担因根据本作品操作而导致的损失。未经福能期货书面授权许可，任何引用、转载以及向第三

方传播本作品的行为均可能承担法律责任。福能期货提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！

福能期货经营机构办公地址信息

厦门分公司 湖北分公司

地址：中国（福建）自由贸易试验区厦门片区 地址：武汉市洪山区徐东大街 67 号广泽大厦 9 层 D户

东渡路 61 号 B201、B202、B204 室

邮编：361012 电话：0592-2619767 邮编：430070 电话：027-88773007

电子邮箱：68482501@qq.com 电子邮箱：675874152@qq.com

福州营业部 晋江营业部

地址：福州市鼓楼区华林路 93 号 1 座 5、6层 地址：晋江市崇德路金融广场 3 号楼 1401-1402 室

邮编：350003 电话：0591-88013378 邮编：362200 电话：0595-85610866

电子邮箱：245003420@qq.com 电子邮箱：fnjj@fnqh.com.cn

深圳营业部 莆田营业部

地址：深圳市福田区彩田路福建大厦 A 座603、604 地址：莆田市城厢区联创国际广场 B 区 B4#201号

邮编：518000 电话：0755-82993386 邮编：351100 电话：0594-2209090

电子邮箱：762656866@qq.com 电子邮箱：jypt@fnqh.com.cn

上海营业部 漳州营业部

地址：上海市浦东新区东方路969号8楼805 地址：漳州龙文区万达广场 A2地块9幢603-604

邮编：200122 电话：021-68827096 邮编：362000 电话：0596-2038010

电子邮箱：jinyoushh@163.com 电子邮箱：jyqhzz@126.com

南京营业部 龙岩营业部

地址：南京市玄武区中山路 268 号汇杰广场 1508 室 地址：龙岩市新罗区华莲路金融中心 A1A2 栋 1203-1205

邮编：210000 电话：025-83209186 邮编：364000 电话：0597-2219938

电子邮箱：33528657@qq.com 电子邮箱：fnly@fnqh.com.cn

南昌营业部 四川分公司

地址：南昌市恒茂梦时代国际广场 7 栋办公楼 2312 室 地址：成都市武侯区科华北路 65 号世外桃源广场 B座 1917

邮编：330000 电话：0791-86213373 邮编：610042 电话：028-87590801

电子邮箱：jinyoujx@163.com 电子邮箱：393078013@qq.com

广州营业部 青岛营业部

地址：广州市天河区天河北路大都会广场911-912 地址：青岛市市南区香港中路36号16层1601户

邮编：510620 电话：020-38550010 邮编：266001 电话：0532-82023816

电子邮箱：jyqhgz@163.com 电子邮箱：119138382@qq.com

泉州营业部 宁德营业部

地址：泉州市丰泽区田安路北段阳光大厦 A幢 7 楼 地址：宁德市蕉城南路 94 号泓源•国际-1-607

邮编：362000 电话：0595-22115955 邮编：352100 电话：0593-2999108

电子邮箱：fnqhqzyyb@126.com 电子邮箱：fnnd@fnqh.com.cn

永安营业部

地址：永安市含笑大道 1196 号阳光丽景 1 号楼 1503-1507 室

邮编：366000 电话：0598-3859578

电子邮箱：jyya@jinyouqh.com

公司总部

公司地址：福建省福州市鼓楼区五四路 75 号海西商务大厦 31 层

邮编：350003 电话：0591-87871692 传真：0591-88265617

网址：www.fnqh.com.cn


