
收官之战落幕！2020 年 A 股回顾与复盘来了！

今天是 2020 年的最后一个交易日，两市股指强势上扬，上证指数报 3473.07

点，涨 1.72%，创 2018 年 2 月 6 日以来新高。收官之战圆满落幕！

2020 年 A 股主流指数表现

注：数据来源于 Wind，时间截至 2020 年 12 月 31 日。

2020 年是新中国历史上不平凡的一年，面对新冠疫情的挑战，全国上下积

极应对，中国成为全球唯一实现正增长的主要经济体。股票市场取得了非常不错

的成绩。回首 2020 年，A 股可谓一波三折，指数上涨的背景下是结构的持续分

化。

2020 年全球主要市场指数涨跌情况（%）



注：数据来源于 Wind，时间截至 2020 年 12 月 31 日。

 2020 年行情运行三阶段

2020 年上证综指表现

注：数据来源于 Wind，时间截至 2020 年 12 月 31 日。

阶段一：年初至三月底，疫情冲击阶段



年初疫情发酵至春节期间出现爆发，A 股市场随着疫情的发展呈现大幅波动走势。

这一阶段表现较好的是受益于疫情的医药股以及居家概念的计算机通信公司。

阶段二：4 月至 7 月中，疫情恢复期

随着疫情在国内被控制，市场开始逐步企稳反弹，经济复苏预期叠加宽松的财政

货币刺激，市场出现大幅上涨，上证指数从最低 2646 上涨至 7 月中旬的 3458，

涨幅 30.7%。这一阶段表现较好的是受益于疫情爆发的医药公司以及受益于国

内疫情控制后恢复较好的消费类公司，免税、食品饮料、消费电子、游戏等行业

涨幅居前。6 月中旬，随着 2 季度 GDP、PMI 等数据的公布，宏观经济复苏预

期强烈，带动顺周期的银行、非银、军工等板块冲高，带领指数突破疫情前高点。

中信一级行业指数各月涨跌情况（%）

注：数据来源于 Wind，时间截至 2020 年 12 月 31 日。

阶段三：7 月中至年底，后疫情时代。

随着疫情在国内的消退，宏观经济持续复苏，叠加货币政策边际收紧，A 股市场

失去了方向，整个下半年在 3200-3450 附近震荡接近 5 个月的时间。期间受货



币政策收紧的影响，高估值的 TMT 板块出现大幅回落，顺周期的汽车、有色板

块表现较好，景气度持续向好的食品饮料、电新板块继续大幅上涨，整体市场在

指数维持基本稳定的情况下，结构性分化明显。

 板块结构方面

2020 年，中信 30 个一级行业中，食品饮料等 22 个行业上涨，综合金融等 8 个

行业全年出现下跌。贯穿全年的投资主题是消费和科技，周期性板块整体较弱。

中信一级行业指数今年以来涨跌幅（%）

注：数据来源于 Wind，时间截至 2020 年 12 月 31 日。

消费板块中，食品饮料一马当先，上涨 88.1%，免税和医药紧随其后，分别上

涨 80.8%和 50.4%。食品饮料受益于疫情后的消费恢复以及业绩增长的确定性，

估值出现大幅提升，由疫情最低的 30 倍 PE（TTM）大幅提升至 57 倍（TTM），

预计未来估值提升的空间有限，业绩增长将成为股价能否继续上涨的核心因素。

医药板块直接受益于疫情，业绩估值双提升。明年随着疫苗的进展，医药公司的

发展难免出现分化，但医药板块作为长期景气度持续向好的行业，结构性机会依



然将层出不穷。

科技板块中，电新板块后来居上成为最大赢家，上涨 88.3%。全年科技各细分

子行业出现轮番上涨。半导体领先一季度，消费电子产业链年中发力，光伏新能

源车下半年起飞最终实现反超，行业景气度的变化始终是科技板块行情变化的主

轴。同时由于货币政策的边际收紧，部分高估值的公司在下半年估值回落，导致

股价出现大幅回调。

周期板块下半年逆袭。随着下半年经济复苏的加速，叠加海外大幅宽松的货币政

策，大宗商品价格大幅上涨，通胀预期开始抬头。在此背景下，受益于经济复苏

的化工、汽车、有色金属、航运等板块开始上涨。由于市场对其持续性始终存在

疑虑，这些板块股价的上涨依然是一波三折，市场尚处于寻找长期逻辑和凝聚共

识的阶段。

纵观 2020 年行情，疫情是一个大的外部变量，不管是对全球的宏观经济，还是

对各个板块的运行都产生了重大影响。但抽离表观的变化，A 股的核心依然没有

改变，就是寻找高景气度的好公司。

2016 年外资进场后，A 股偏好高景气高 ROE 的好公司，摒弃垃圾公司的风格在

2020 年仍在持续。当前 A 股结构性行情的特征显著，2020 年景气度向好的新

能源汽车、光伏、白酒、医药、军工受到了投资者的青睐，景气度出现下滑的通

讯设备、养猪等板块则被投资者逐步减持。

未来中国宏观经济、货币政策的变化、行业景气度以及公司的发展将不断发展变

化，我们也将继续恪守价值投资理念，寻找高景气的好公司长期持有，持续为客

户创造价值。



风险提示：投资有风险，投资需谨慎。公开募集证券投资基金（以下简称“基金”）是一种长期投资

工具，其主要功能是分散投资，降低投资单一证券所带来的个别风险。基金不同于银行储蓄等能

够提供固定收益预期的金融工具，当您购买基金产品时，既可能按持有份额分享基金投资所产生

的收益，也可能承担基金投资所带来的损失。您在做出投资决策之前，请仔细阅读基金合同、基

金招募说明书和基金产品资料概要等产品法律文件和本风险提示。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，但不保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理

人提醒您基金投资的“买者自负”原则，在做出投资决策后，基金运营状况与基金净值变化引致的投

资风险，由您自行负担。基金管理人不对基金投资收益做出任何承诺或保证。我国基金运作时间

较短，不能反映股市发展的所有阶段。所引用指数在特定期间的收益率表现不能代表我公司旗下

基金现在或未来的收益表现。
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