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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 外资进出对抱团股有一定影响 

自陆股通开通以来，外资大量进入中国股市，并喜欢持有以白酒和医药为代表的抱团股。

特别是去年疫情之后，由于欧美货币大幅宽松，外资加速流入 A 股的进程，成为抱团股

上涨助力。以 A 股市值最高的贵州茅台为例，外资持有贵州茅台的比例长期高于公募基

金，仅次于茅台集团。由于外资占比较高，以茅台为代表的抱团股股价与外资流入流入

有一定关联。 

 美债利率上行对成长型抱团股有一定冲击 

如果说外资配置消费型抱团股主要是为了确定性，外资配置成长型抱团股主要是看中其

增长性，因此二者估值逻辑有较大不同。外资在配置A股成长型抱团股的时候将成长型

抱团股视为美股科技股的替代品，以新能源为代表的成长型抱团股以及创业板走势与纳

斯达克有一定关联。统计历史上每次美债利率快速上行期纳斯达克表现，可以发现，美

债利率每上行100BP，纳斯达克下跌20%-30%左右，因此美债利率上行可能也会对A股成

长型抱团股造成一定冲击。 

 假如强美债遇上强美元，成长股可能承压 

纵观近5年来资本市场历史，当强美元和强美债同时出现时，成长股往往会受到一定冲

击。比如2016年下半年，美元指数从94左右冲高至102左右，美债利率从1.3%左右冲高至

2.6%左右（上行130BP左右），创业板下跌了20%左右。再比如2018年，美元指数从90左

右冲高至97左右，美债利率从2.5%左右冲高至3.2%左右（上行70BP左右），创业板则下

跌了30%左右。 

 2021年成长股或能跑赢创业板 

过热场景下，成长股估值可能会受到一定压制，春节以来白酒、医药、新能源板块均所

下跌。相比之下，但金融股和顺周期板块却能迎来盈利修复的行情，特别是去年估值被

压低的银行股，今年将同时受益于经济基本面改善和货币政策收紧双重利好。我们继续

维持 2021 年金融股大概率跑赢创业板的观点。 

 风险提示： 

疫情反弹、美国财政刺激超预期、货币政策超预期收紧等。 
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1 美债利率对抱团股有什么影响？ 

1.1 外资进出对抱团股有一定影响 

外资喜欢持有抱团股。自陆股通开通以来，外资大量进入中国股市，并喜欢持有以白

酒和医药为代表的抱团股。特别是去年疫情之后，由于欧美货币大幅宽松，外资加速流入

A 股的进程，成为抱团股上涨助力。以 A股市值最高的贵州茅台为例，外资持有贵州茅台

的比例长期高于公募基金，仅次于茅台集团。由于外资占比较高，以茅台为代表的抱团股

股价与外资流入流入有一定关联。 

表 1：2021年 3月外资持仓最高的 20支股票 

证券简称 持仓市值（亿元） 占总市值比例（%） 

贵州茅台 1915.2 7.6 

美的集团 1089.8 19.0 

中国平安 690.7 4.7 

格力电器 672.9 18.2 

招商银行 663.0 4.9 

恒瑞医药 627.6 13.4 

中国中免 584.5 10.0 

五粮液 548.4 5.4 

宁波银行 543.1 22.9 

宁德时代 475.4 6.7 

平安银行 447.7 10.9 

长江电力 404.2 8.5 

三一重工 342.1 11.3 

伊利股份 315.7 13.3 

中国太保 293.5 8.0 

海天味业 289.9 6.0 

隆基股份 280.0 9.4 

迈瑞医疗 262.1 5.9 

爱尔眼科 233.6 9.8 

药明康德 210.9 7.0 

资料来源：民生证券研究院整理 
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1.2 美债利率是消费型抱团股估值上限 

美债与消费抱团股有一定替代关系。抱团股分为以白酒、医药为代表的消费型抱团股

和以新能源为代表的成长型抱团股，外资持有消费型抱团股主要是看中其确定性，可以充

当类似黄金一样的避险资产。在去年美联储宽松的背景下，美债利率大幅下跌，A股消费

型抱团股价值凸显，引起外资认购。以茅台为例，茅台具有类债属性，美债利率是茅台股

价估值上限。对外资来说，当美债利率是 2%时，茅台估值必须低于 50倍（1÷2%）时，外

资才有动力去配置茅台。假如此时茅台估值是 60倍，那外资持有美债可获得 2%的稳定收

益，而持有茅台仅能获得 1.67%（1÷60）的年化稳定收益。因此美债利率是茅台估值上

限。 可以看到 2018年初，由于美债利率上行，导致估值上限被压低，茅台结束了长达 2

年半的牛市，股价下跌。再比如今年 2月，由于美债利率上升，茅台价格也出现下跌。这

因此如果以中债为基准，去年年底茅台股价偏高；但以美债为基准，去年年底茅台股价处

于合理位置。 

图 1：美债利率是茅台估值上限 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美国信用债与消费型抱团股有一定替代关系。对于外资来说，由于以茅台为代表的消

费型抱团股具有类债属性，外资在做资产配置的时候会将茅台作为美国高等级信用债的替

代品，从历史走势来看，美国高等级信用债估值和茅台估值走势有一定关联。比如去年下

半年美国高等级信用债利率中枢大约是 2.5%左右，对应估值为 40倍（1÷2.5%），茅台以

2021 年盈利为基准的估值大约也是 40 倍左右，二者较为匹配。但从 2021 年以来美国高

等级信用债利率开始上升，带动茅台估值高位回落。 
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图 2：美国高等级信用债与茅台估值走势有一定关联 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 美债利率上行会冲击成长型抱团股估值分母 

美债利率上行对成长型抱团股有一定冲击。如果说外资配置消费型抱团股主要是为

了确定性，外资配置成长型抱团股主要是看中其增长性，因此二者估值逻辑有较大不同。

外资在配置 A股成长型抱团股的时候将成长型抱团股视为美股科技股的替代品，以新能源

为代表的成长型抱团股以及创业板走势与纳斯达克有一定关联。统计历史上每次美债利率

快速上行期纳斯达克表现，可以发现，美债利率每上行 100BP，纳斯达克下跌 20%-30%左

右，因此美债利率上行可能也会对 A股成长型抱团股造成一定冲击。 

图 3：创业板与纳斯达克走势有一定关联 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 美债利率有破 2%风险 

2.1 疫苗接种加速，美债实际利率有较大回升空间 

美债名义利率=美债实际利率+通胀预期。十年期美债利率=实际利率+通胀预期+期限

利差，其中实际利率与经济基本面关联较大，通胀预期反映市场对未来通胀走势的看法，

期限溢价与美国财政和货币政策有关。今年以来美债利率上行两大动力，一个是实际利率

上升，另一个是通胀预期走高。 

图 4：美债名义利率=实际利率+通胀预期 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

疫苗接种有利于经济复苏，带动实际利率上升。拜登上任以来，美国疫苗接种速度有

所加快，现已提升至 250 万剂/日，按此接种速度，今年 7 月美国即可实现群体免疫，疫

情得到控制后美国经济有望恢复常态化，而经济常态化水平下美国实际利率通胀都在 0%

以上，因此我们预计到今年年底美国十年期国债实际利率有望由负转正。在某种程度上，

随着美国疫情得到控制，美联储提前退出宽松的概率也在提高，这可能会对全球高估值股

票造成一定冲击。 
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图 5：疫苗+气温回升有利于疫情控制 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 美国通胀预期或长期维持在 2%以上 

货币宽松助推通胀上行。去年疫情以来，欧美货币政策开启宽松模式，导致流动性泛

滥。今年以来，由于疫苗接种加快+美国 1.9 万亿财政刺激+OPEC 继续执行减产协议，油

价中枢突破 60美元/桶，带动美国通胀预期走强。历史上历次美联储宽松均会导致通胀上

行，未来来看，在美联储退出宽松走强，通胀预期可能长期处于 2%以上。 

图 6：美股通胀预期与油价有一定关联 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.3 下半年美债利率或突破 2% 

通胀上升+经济复苏或共同推动美债破 2%。由于通胀预期可能处于 2%以上，且美国十

年期国债实际利率可能随着经济复苏逐渐恢复至 0%左右，下半年十年期美债名义利率有

破 2%风险。可能会对股市估值造成冲击，冲击程度取决于美债利率上行速度。如果上行速

度较慢，估值回落可能会与盈利提升对冲，股价影响较小；如果上行速度较快，估值回落

可能会发生在盈利释放之前，对股市造成冲击。 

2.4 假如美联储提前退出宽松，全球高估值股票可能承压 

全球股市走势与美联储货币政策关系较大。2020年 4月以来全球股市均呈牛市行情，

很重要的原因在于美联储货币宽松政。另一方面，美联储货币宽松与美国疫情走势有一定

关联，当美国疫情恶化时，美联储维持宽松政策的必要性提升；当美国疫情改善时，美联

储提前收紧货币政策的可能性提升。美国疫情影响了美联储货币政策，美联储货币政策又

对 A 股抱团股产生一定影响，可以看到，当美国疫情迎来拐点时，A股抱团股通常也会迎

来拐点。 

图 7：2020 年美联储货币宽松力度远程往年 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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