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每周图观：从估值扩张走向盈利驱动，关注盈利增长潜力更大的区域

资料来源：资料来源：Thomson Reuters Datastream，IBES，MSCI，标准普尔，摩根资产管理。所用亚太（除日本）、新兴市场、欧洲及美国股票指数分别为MSCI亚太（除日本）指数、MSCI新兴市场指
数、MSCI欧洲指数及标准普尔500指数。所用一致性预期盈利为IBES的历年估计。调整基于当前未公布业绩年度。盈利净调整比率等于（上调盈利预期的企业数量–下调盈利预期的企业数量）/ 被调整盈利
预期的企业总数。反映截至2020年12月31日的最新数据。
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过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

MSCI全球 -0.6 1.1 25.1 27.8

MSCI发达市场 -0.7 0.6 24.5 29.5

MSCI新兴市场 0.5 4.3 28.9 13.9

MSCI亚太不含日本 0.5 5.3 31.3 22.5

MSCI欧洲 1.0 1.8 13.2 4.8

标普500 0.8 2.3 27.1 41.2

上证综指 -0.2 0.8 14.0 7.5

英国 2.3 2.6 -1.1 -6.8

德国 1.0 1.5 16.5 15.1

香港 0.4 6.9 8.7 -2.6

日本 -0.4 5.2 35.3 37.2

澳大利亚 0.6 1.9 4.9 13.8

韩国 0.4 5.3 45.1 27.4

台湾 -0.6 7.6 37.7 49.0

印度 2.7 5.6 31.0 49.4

俄罗斯 2.5 4.3 9.3 13.1

巴西 4.7 -3.2 12.7 33.9

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

收益率 过去一周 过去一月 今年至今

10年美债收益率 (bps) 1.56 12.00 37.00 63.00

10年中债收益率 (bps) 3.25 -3.41 2.93 10.28

中证全债指数 (%) - 0.1 0.0 -0.2

中证国债指数 (%) - 0.2 0.0 -0.4

中证国开债指数 (%) - 0.1 0.1 -0.5

AAA信用债指数 (%) - 0.0 -0.1 -0.1

AA信用债指数 (%) - -0.1 -0.6 -0.5

中证转债(%) - 0.5 3.5 -0.3

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

布伦特原油 8.2 17.4 41.5 34.5

伦铜 -1.1 13.5 15.7 15.6

CRB商品指数 0.2 5.6 14.1 9.8

COMEX黄金 -1.8 -6.3 -7.7 -10.4

COMEX白银 -4.3 -6.4 4.3 -4.2

富时发达市场REITs -0.4 1.2 4.0 15.9

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

离岸人民币兑美元 0.6 0.9 0.0 0.2

美元指数 1.2 1.1 1.3 2.3

2021/3/5

全球股票指数 债券指数

大宗商品和另类

外汇

数据纵览:全球主要资产表现回顾
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数据纵览：中国主要指数及行业表现回顾

资料来源：Wind；1）纳斯达克中国金龙指数；2）巨潮风格系列指数。数据截至

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

大盘成长 -2.7 0.5 50.4 64.1

大盘价值 -0.6 4.2 11.3 9.1

中盘成长 -1.7 0.5 19.3 26.6

中盘价值 -0.4 5.7 11.1 -3.3

小盘成长 0.9 1.4 11.2 2.9

小盘价值 1.1 3.3 11.3 -1.6

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

上证综指 -0.2 0.8 14.0 7.5

沪深300 -1.4 1.0 25.1 31.0

中证800 -0.9 0.9 21.5 24.5

中证500 0.6 0.6 10.4 5.6

中小板指 0.0 1.7 27.1 29.7

创业板指 -1.4 -3.2 30.0 59.9

恒生指数 0.4 6.9 8.7 -2.6

恒生国企 0.4 5.2 5.3 -5.8

中概股1) -4.0 12.7 68.9 66.9

MSCI中国 -1.6 4.6 32.5 25.1
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市场观察(1)中国两会
行情进入盈利驱动阶段，盈利增速要与估值相匹配
 全国人大会议召开，继续淡化增长目标：十三届全国人大四次会议5日召开，会议重申了政策不搞“急转弯”，并确定了包括国内生

产总值（GDP）增长6%、城镇新增就业1100万人以上、居民消费价格涨幅3%左右等2021的经济社会发展目标。得益于2020年的低基
数，今年能够实现的增长率或远高于6%，这意味着政府留下了更多的政策空间，以应对增长前景的不确定性。 而相对较低的增长目
标也意味着，在“十四五”时期，决策者将更关注经济增长的质量而非数量。

 行情进入盈利驱动阶段，盈利增速要与估值相匹配：随着全球经济复苏步入正轨，在财政货币政策边际收紧的背景下，股票估值进一
步扩张的空间可能受限，但复苏意味着企业盈利有望在今年加速增长，从而接替估值扩张成为今年A股市场回报的主要来源。在新的
宏观经济环境下，相对均衡的风格与行业配置或是更优的选择，关键在于寻找估值和业绩增速匹配的行业和标的。化工、有色、银行
等顺周期板块之外，成长性板块亦不乏中长期机会，例如新能源汽车、光伏，估值虽然较高但是业绩增速能够匹配，估值进一步调整
的概率比较小。

资料来源：（左）政府工作报告，（右）万得，数据区间2021.02.18-2021.03.05

2018-2021年政府工作报告主要指标：政策边际收紧 节后以来盈利增长与经济周期更紧密的顺周期板块领涨A股（%）

指标 2018 2019 2020 2021

经济增长
与就业

GDP增速（%） 6.50% 6-6.5%
无具体目

标
6以上

CPI同比（%） 3 3 3.5 3

城镇新增就业
（万人）

>1100 >1100 >900 >1100

财政政策 赤字率（%） 2.6 2.8 3.6 3.2

货币政策
M2、社融同比

（%）
合理增长

与GDP名义
增速相匹

配

增速明显
高于去年
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增速相匹

配

14.3 

9.2 8.4 8.4 8.3 

-10.7 
-12.7 

-14.5 -15.0 

-20.0 -25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00



6 |  投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。

市场观察(2）海外
调整最快的阶段或已过去，风险资产受益全球复苏
 通胀预期升创十余年新高，美债收益率继续走高：在多个因素的助推下，本周美债收益率续扬、继上周后再度突破1.5%：衡量未来通

胀预期水平的美国五年期通胀保值债券(TIPS)的盈亏平衡通胀率在周中升至2.5%上方，为2008年金融危机以来新高。OPEC+在周四会议
上不增产的意外决定，推动原油价格在本周创下去年1月以来新高，更加剧了投资者对未来通胀的担忧。美联储主席鲍威尔周四虽然重
申维持宽松政策的承诺，但并未推出收益率曲线控制等市场期待的实际行动，也令投资者感到失望。

 调整最快的阶段或已过去，风险资产受益全球复苏：大宗商品价格上涨、通胀预期攀升、美债收益率上行，成为近期全球市场行情演
变的主导逻辑。就目前而言，美债收益率的上行主要反映市场对经济复苏的预期，仍属于比较健康的上行，尽管令估值较高的成长股、
政府债券和贵金属承受了较大的调整压力。10年美债收益率自去年11月以来上升超过70个基点，而纳斯达克指数也自高位回调超过10%，
预计后续美债收益率将呈较温和的走势，也不太可能破坏风险资产的上涨趋势，毕竟美债收益率上升所反映的经济复苏是利好信用债、
股票和大宗商品的。

资料来源：万得，彭博，（左）数据区间2020.06.01-2021.03.04；（右）2010.05.01-2021.03.04，美国实际利率=10年期美债收益率减去同期美国CPI，今年2月和3月因数据尚未公布故沿用1月份的CPI

美国通胀保值债券市场暗示投资者的通胀预期持续走高 美国实际利率快速上升，贵金属承压下行
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市场观察(3)亚股
亚洲开启大规模疫苗接种，关注行业与区域的轮动机遇

 关键时刻到来，亚洲开启大规模疫苗接种：本周是全球新冠肺炎疫苗接种的关键时点，包括中国香港、韩国、泰国在内的亚洲经济体
相继开启了大规模疫苗接种。印度总理莫迪3月1日通过社交媒体证实自己已接种第一剂新冠疫苗，泰国自3月1日开始对13个疫情较严
重地区的医护人员等高危人群陆续接种疫苗，由中国援助、菲律宾接收的首批新冠疫苗2月28日运抵马尼拉。此前，由于各地政府对
疫苗审批的谨慎态度，以及大规模采购疫苗所需的时间，亚洲的疫苗应用有所延迟。

 疫苗助推亚洲复苏，关注亚股轮动机遇：疫苗接种的进展预计将支持经济活动的恢复，推动亚洲经济在今年下半年回到正轨。亚洲股
市也有望出现行业板块和地区间的轮动行情，此前在疫情中受压板块和地区的表现可能胜出。即使疫苗接种速度不及预期，对市场的
影响可能也比较短暂，因为美国和欧洲的经济复苏将支持亚洲的出口，且服务业活动也可能持续改善。因此，亚洲市场值得投资者重
点关注，在行业和区域上可以多元化的配置，以分享经济复苏带来的机会。

资料来源：（左）Our World inData，摩根资产管理。日度疫苗接种比例根据疫苗数量计算，可能与实际接受接种的人数不一致。反映截至2021年2月23日最新数据。（右）万得，截至2021.03.05

日度疫苗接种比例，占人口百分比 受益全球经济复苏，今年以来亚太地区股市领涨全球（%）
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其他观察

资料来源：路透，彭博

 欧洲央行行长拉加德：将阻止借款成本过早上升
欧洲央行总裁拉加德表示，在企业和家庭努力应对疫情引发的衰退之际，央行将防止借款成本过早上升。欧洲央行副总裁德金多斯表

示，应在制定防止金融泡沫的宏观审慎政策方面发挥更大作用。欧洲央行管理委员会委员维勒鲁瓦德加洛表示，近期公债收益率急升
缺乏根据，须做出回应。

 美国2月制造业活动升至三年高位，1月建筑支出创2002年来最高
2月美国制造业活动增至三年高位，新订单激增。但由于新冠大流行仍未结束，工厂继续面临原材料和其他投入成本上升的压力。美国
供应管理协会(ISM)周一表示，2月全国工厂活动指数从1月的58.7反弹至60.8，创2018年2月以来的最高水平。另一份报告中，商务部
表示，1月建筑支出上升1.7%，至1.521万亿美元，为政府2002年开始跟踪该数据以来最高

 美联储褐皮书显示，疫苗接种增强了企业对经济的信心
美联储褐皮书显示称，随着疫苗分发推进，报告称美国经济保持温和扩张，企业对未来经济前景保持乐观。1月到2月中旬，大多数地
方联储报告称，经济活动温和扩张。随着新冠疫苗的广泛应用，企业对未来6-12个月前景仍持乐观态度。褐皮书由亚特兰大联储编制，
数据采集自12个地方联储，采集数据截止日期为今年2月22日。

 联合国：中国去年国际专利申请量再度全球第一，华为四连霸专利申请王
联合国的世界知识产权组织(WIPO)表示，中国2020年的国际专利申请数量连续第二年高居全球之冠，且扩大较第二名美国的领先幅度。
WIPO指出，中国2020年专利申请数量为68,720件，美国为59,230件。WIPO表示，中国华为去年连续第四年蝉连专利申请数量最大的单
一企业，韩国三星电子排名第二。
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大事前瞻：本周主要国家议程、经济数据

资料来源：万得

事项 日期 重点摘要

央行议程 3月10日 欧洲央行议息会议

经济数据

3月9日

3月10日

3月11日

3月12日

日本、欧盟、欧元区第四季度GDP、德国1月失业率及失业人数

中国2月金融数据、中国2月通胀数据、美国2月通胀数据初值、

美国3月5日EIA原油库存、美国3月6日首次申请失业金人数

德国2月CPI数据、美国2月通胀数据终值

美国2月26日天然气库存、美国2月失业率、美国2月新增非农就业人数

其他 3月10日 全国政协会议闭幕
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常备借贷便利(SLF)利率:7天

趋势跟踪：市场利率下降，国债收益率下行

 截至 ，存款类机构7天质押式回购利率较前一周下降24.5个bps

 10年期国债和国开债收益率分别较前一周下降3.4个bps和8个bps

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

2021/3/5

2021/3/5

中国利率走廊 中国10年期国债收益率
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趋势跟踪：融资余额下降，北上资金净流出

 截至 ，融资余额较前一周下降49.6亿元

 沪深港通北上资金上周净流出8.36亿元，显示外资流出A股市场

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

2021/3/5

2021/3/5

融资余额（亿元） 北上资金（亿元）
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趋势跟踪:A股估值结构分化

 截至 ，中证800指数估值为17.53倍

 医疗保健、消费估值近期有所回落，房地产、公用事业等行业估值仍在相对低位

资料来源： Wind，右图行业分类为wind一级行业；数据区间：1999.12.31-

*注释：右图市盈率分位数的测算方式为以过去20年行业的历史最低估值为0%，并以最高估值为100%建立坐标轴。按照当前估值给予分位数。
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+
投资理财新招式
多资产严控风险

2021年一季度焦点基金
波动中宜稳健航行，把握入市好时机

布局A股成长潜力

把握成长机会
注重均衡配置

成长先锋基金
(378010)

高集中高成长
长期爆发力可期

挖掘结构性机遇
追踪中国发展趋势

新兴动力基金
(377240)

核心优选基金
(370024)

均衡布局攻守有道

布局长线核心资产
回避短期市场噪音

科技前沿基金
(001538)

行业个股分散布局
追求持续超赢

大盘蓝筹基金
(376510)

多元配置，争取稳收益

安隆回报基金A
（004738）

追求股债平衡
长期收益稳健

双核平衡基金
（373020）

上投摩根双核平衡基金成立日期为2008-05-21，基金业绩比较基准为沪深300指数收益率*50%+上证国债指数收益率*50%，2020年、2019年、2018年、2017年、2016年累计净值回报分别为62.43%、56.58%、-22.15%、14.35%、-8.32%，对
应区间的基金业绩比较基准增长率分别为15.44%、20.21%、-9.85%、11.22%、-3.95%。上投摩根双核平衡基金历任基金经理为芮崑(20080521-20091024)、梁钧(20080521-20090613)、罗建辉(20091024-20150130)、卢扬(20141030-
20151120)、陈思郁(20150804至今)、李德辉(20180330-20190719)。*投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。投资价值及收益可出现波动，投资者的投资并无保证，过去的业绩并不预示未来表现。汇率波动可
导致有关海外投资的价值升跌。新兴市场投资的波动程度或会较其他市场更高，并通常对价格变动较敏感，而投资者的资本损失风险也因此而较大。本文件所述摩根亚洲总收益债券基金为内地与香港基金互认中获得中国证监会正式注册
的香港基金，在内地市场向公众销售。该基金依照香港法律设立，其投资运作、信息披露等规范适用香港法律及香港证监会的相关规定。摩根基金（亚洲）有限公司是本文件所载的基金的基金管理人。上投摩根基金管理有限公司作为本

文件所述基金在中国内地发售的主销售商及代理人刊发本文件。本文件并未由中国证券监督管理委员会或香港证券及期货事务监察委员会审阅。

*
网罗收益机遇
尽显亚债实力

摩根亚洲总收益债券
基金*（968000）
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风险提示：投资有风险，在进行投资前请参阅相关基金的《基金合同》、《招募说明书》等法律文件。本资料为仅为宣传材料，不作为任何法律文件。基金管理人承
诺以诚实信用，勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益，同时基金的过往业绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现。基
金管理人管理的其他基金的业绩并不构成对新基金业绩表现的保证。上述资料并不构成投资建议，或发售或邀请认购任何证券、投资产品或服务。所刊载资料均来自
被认为可靠的信息来源，但仍请自行核实有关资料。投资涉及风险，不同资产类别有不同的风险特征，过去业绩并不代表未来表现。本演讲稿属于上投摩根基金管理
有限公司所有，未经同意请勿引用或转载，投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。观点和预测仅代表当时观点，今后可能发生改变。


