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 上周（2.1-2.5)股指低开，上证指数上涨 0.38%，收报 3496.3 点，深证成指上

涨 1.25%，收报 15007.3 点，中小板指上涨 0.60%，创业板指上涨 2.07%；行

业板块方面，休闲服务、银行、食品饮料涨幅居前；主题概念方面，连板指

数、疫苗指数、PTA 指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为 9090.13 亿，沪

深两市成交额较前一周下降 9.34%，其中沪市下降 8.42%，深市下降 10.04%；

风格上，大盘股占有相对优势，其中上证 50 上涨 3.43%，中证 500 下跌 1.67%；

汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.4810，涨幅为 0.31%；商品方

面，ICE WTI 原油连续上涨 9.43%，COMEX 黄金下跌 1.90%，南华铁矿石指

数上涨 1.46%，DCE 焦煤下跌 1.14%。 

 深交所主板及中小板合并，资本市场再释放改革红利。2 月 5 日，证监会宣

布批准深交所主板和中小板合并。深交所主板和中小板在 A 股的权重及影响

力较高，但也存在板块同质化、主板结构长期固化等问题，本次合并工作主

要解决深市主板与中小板趋同的问题，合并仅对部分业务规则、市场产品、

技术系统、发行上市安排等进行适应性调整，对市场总体影响较小。证监会

市场部副主任皮六一介绍，合并主板与中小板的总体思路是“两个统一、四

个不变”，即统一业务规则，统一运行监管模式，保持发行上市条件不变，

投资者门槛不变，交易机制不变，证券代码及简称不变。深交所提示要警惕

四大误区，即深交所主板与中小板合并不意味着全市场注册制很快实施；资

本市场对中小企业的服务功能不会因为这次两板合并而削弱，实际上在不断

增强；合并后恢复深市主板上市功能，不会导致市场加速扩容；合并不会带

来两板块估值的大幅波动。我们认为，在国内经济处于新常态、全球经济逐

步复苏及贸易摩擦加剧的背景下，科技及消费对经济增长的作用更加凸显。

资本市场需要适应经济转型、服务实体经济发展的需要，持续深入推动改革

与创新。本次合并将厘清板块定位、统一监管规则、精简板块结构，我国资

本市场将形成“2+2”板块结构，即上交所主导的主板+科创板，深交所主导

的主板+创业板，为全面注册制以及 T+0 等重大制度推出营造良好的条件，

整体上利好股市。资金面而言，此前中央经济工作会议指出要继续实施积极

的财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢复的必要支持力度，政策操作

上要更加精准有效，不急转弯，这一货币政策主基调仍然没有发生变化。在

经历了 1 月末流动性大幅收紧的冲击之后，上周资金面边际宽松，货币利率

大幅下降，我们判断在“货币政策不转转弯”的主基调下，一季度无需过度

担忧资金面。但当前市场的板块分化加剧，机构抱团板块，如食品饮料、医

药、电力设备等总体估值过高，资金出于恐高情绪，一方面南下流入港股市

场，另一方面也在流入银行、保险、地产等机构低配及低估值的板块，风格

切换正在酝酿。 

 投资建议：应当平衡仓位中估值合理、2021 年有较强基本面支撑、性价比较

高的顺周期、金融板块，一季度看好上证 50 继续创新高。（1）顺周期板块：

重点关注新能源、新基建、高端制造相关的顺周期投资。关注基建、家电、

汽车需求恢复更相关的铜、铝，受益于油价上涨的化工；关注新能源资源锂、

钴；新一轮制造业扩张带来高端设备需求提升，关注工业机器人、智能制造、

锂电池设备、光伏设备，关注与海外房地产需求回暖相关的工程机械、工具

设备；关注国内利率中枢上行后对银行、保险板块利润提振。（2）长久期：

居民收入回升、分配更加公平，需求侧改革加大力度，消费逐步回暖，自下

而上找寻具备长久期属性的消费细分行业，关注三胎开放的可能性，关注小

家电、国产品牌汽车、航空、母婴产业、创新药。（3）双循环对供给侧提出

的要求是科技创新：碳中和要求下新能源光伏、风电、汽车持续保持高景气

度，资本市场改革力度加大利好券商，关注 5G 时代对新一代信息技术对需

求的刺激，关注 ARVR、工业智能制造的创新。 

 风险提示：宏观经济下行，疫情再次复发，海外市场波动，中美关系恶化。 
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1 A 股行情回顾 

上周（2.1-2.5)股指低开，上证指数上涨 0.38%，收报 3496.3 点，深证成指上涨 1.25%，

收报 15007.3 点，中小板指上涨 0.60%，创业板指上涨 2.07%；行业板块方面，休闲服务、

银行、食品饮料涨幅居前；主题概念方面，连板指数、疫苗指数、PTA 指数涨幅居前；

沪深两市日均成交额为 9090.13 亿，沪深两市成交额较前一周下降 9.34%，其中沪市下降

8.42%，深市下降 10.04%；风格上，大盘股占有相对优势，其中上证 50 上涨 3.43%，中

证 500 下跌 1.67%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.4810，涨幅为 0.31%；

商品方面，ICE WTI 原油连续上涨 9.43%，COMEX 黄金下跌 1.90%，南华铁矿石指数上

涨 1.46%，DCE 焦煤下跌 1.14%。 

表 1：主要股指涨跌幅  

名称 周五收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

创业板50 3,152.06  3.60% 3.60% 108.51% 

中证100 5,716.01  3.50% 3.50% 32.38% 

上证50 3,840.77  3.43% 3.43% 25.38% 

沪深300 5,483.41  2.46% 2.46% 33.85% 

创业板指 3,193.71  2.07% 2.07% 77.61% 

深证成指 15,007.30  1.25% 1.25% 43.88% 

中小板指 10,052.68  0.60% 0.60% 51.56% 

上证综指 3,496.33  0.38% 0.38% 14.63% 

万得全A 5,426.50  0.18% 0.18% 25.72% 

中小板综 12,819.89  -0.72% -0.72% 32.50% 

创业板综 3,063.56  -1.09% -1.09% 45.59% 

中证500 6,239.87  -1.67% -1.67% 18.46% 

中证1000 6,045.30  -4.11% -4.11% 8.59% 

资料来源：财信证券，Wind 

图 1：申万行业周度涨跌幅 
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资料来源：财信证券，Wind 
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表 2：全球主要股指涨跌幅 

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

孟买SENSEX30(印度) 50,731.63  9.61% 9.61% 22.97% 

胡志明指数 1,126.91  6.65% 6.65% 17.27% 

纳斯达克指数 13,856.30  6.01% 6.01% 54.43% 

韩国综合指数 3,120.63  4.85% 4.85% 42.00% 

法国CAC40 5,659.26  4.82% 4.82% -5.33% 

标普500 3,886.83  4.65% 4.65% 20.31% 

德国DAX 14,056.72  4.64% 4.64% 6.10% 

圣保罗IBOVESPA指数

(巴西) 

120,240.30  4.50% 4.50% 3.97% 

台湾加权指数 15,802.40  4.39% 4.39% 31.72% 

日经225 28,779.19  4.03% 4.03% 21.65% 

道琼斯工业指数 31,148.24  3.89% 3.89% 9.14% 

恒生指数 29,288.68  3.55% 3.55% 3.90% 

富时100 6,489.33  1.28% 1.28% -13.96% 

资料来源：财信证券，Wind 

2 策略点评 

2 月 5 日，证监会宣布批准深交所主板和中小板合并，暂停 21 年的深市主板将与中

小板合并后发行新股，合并后的主板发行上市条件与原中小板一致，且保持不变。截至

2021 年 1 月底，深交所主板、中小板上市公司合计 1468 家，占 A股上市公司总数的 35%；

合计总市值 23.39 万亿元，占全市场市值的 29%，在 A 股的权重及影响力较高。但深交

所主板和中小板也存在板块同质化、主板结构长期固化等问题，本次合并工作主要解决

深市主板与中小板趋同的问题，合并仅对部分业务规则、市场产品、技术系统、发行上

市安排等进行适应性调整，对市场总体影响较小。证监会市场部副主任皮六一介绍，合

并主板与中小板的总体思路是“两个统一、四个不变”，即统一业务规则，统一运行监管

模式，保持发行上市条件不变，投资者门槛不变，交易机制不变，证券代码及简称不变。

深交所提示要警惕四大误区，即深交所主板与中小板合并不意味着全市场注册制很快实

施；资本市场对中小企业的服务功能不会因为这次两板合并而削弱，实际上在不断增强；

合并后恢复深市主板上市功能，不会导致市场加速扩容；合并不会带来两板块估值的大

幅波动。我们认为，在国内经济处于新常态、全球经济逐步复苏及贸易摩擦加剧的背景

下，科技及消费对经济增长的作用更加凸显。资本市场需要适应经济转型、服务实体经

济发展的需要，持续深入推动改革与创新。本次合并将厘清板块定位、统一监管规则、

精简板块结构，我国资本市场将形成“2+2”板块结构，即上交所主导的主板+科创板，

深交所主导的主板+创业板，为全面注册制以及 T+0 等重大制度推出营造良好的条件，整

体上利好股市。 

资金面而言，此前中央经济工作会议指出要继续实施积极的财政政策和稳健的货币

政策，保持对经济恢复的必要支持力度，政策操作上要更加精准有效，不急转弯，这一

货币政策主基调仍然没有发生变化。在经历了 1 月末流动性大幅收紧的冲击之后，上周
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资金面边际宽松，货币利率大幅下降，我们判断在“货币政策不转转弯”的主基调下，

一季度无需过度担忧资金面。但当前市场的板块分化加剧，机构抱团板块，如食品饮料、

医药、电力设备等总体估值过高，资金出于恐高情绪，一方面南下流入港股市场，另一

方面也在流入银行、保险、地产等机构低配及低估值的板块，风格切换正在酝酿。 

后市应当平衡仓位中估值合理、2021 年有较强基本面支撑、性价比较高的顺周期、

金融板块，一季度看好上证 50 继续创新高。（1）顺周期板块：重点关注新能源、新基建、

高端制造相关的顺周期投资。关注基建、家电、汽车需求恢复更相关的铜、铝，受益于

油价上涨的化工；关注新能源资源锂、钴；新一轮制造业扩张带来高端设备需求提升，

关注工业机器人、智能制造、锂电池设备、光伏设备，关注与海外房地产需求回暖相关

的工程机械、工具设备；关注国内利率中枢上行后对银行、保险板块利润提振。（2）长

久期：居民收入回升、分配更加公平，需求侧改革加大力度，消费逐步回暖，自下而上

找寻具备长久期属性的消费细分行业，关注三胎开放的可能性，关注小家电、国产品牌

汽车、航空、母婴产业、创新药。（3）双循环对供给侧提出的要求是科技创新：碳中和

要求下新能源光伏、风电、汽车持续保持高景气度，资本市场改革力度加大利好券商，

关注 5G 时代对新一代信息技术对需求的刺激，关注 ARVR、工业智能制造的创新。  
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3 行业数据 

图 2：水泥价格指数:全国  图 3：产量:挖掘机:当月同比 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 4：工业品产量同比增速  图 5：中国玻璃价格指数 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 6：高炉开工率:全国  图 7：Myspic 综合钢价指数 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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图 8：波罗的海干散货指数(BDI)  图 9：动力煤、焦煤期货结算价 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 10：主要有色金属期货结算价  图 11：电子产品销量增速  
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