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A股估值水平有望提升

□本报记者 胡雨

� 2020年对A股市场而言无

疑是非常重要的一年，深化改革

持续推进、 金融业对外开放加

速、外资持续入场等都将对A股

走势带来深刻影响。

展望2020年， 多数券商持

积极态度， 认为A股将迎来牛

市， 全年行情上涨是大概率事

件。 从资产配置角度看，科技仍

是诸多券商的首选，医药、消费、

金融等板块也存在结构性机会。

各种牛市论调

回顾2019年，A股在前四个多月走出一波

势头强劲的牛市行情，沪综指一度冲击3300点

高位，此后陷入后继乏力的状态，围绕3000点

上下震荡。对于2020年A股行情，券商们抛出了

“慢牛”“长牛”“小康牛” 等不同论调，但认

定是“牛市”的判断却异常明确、清晰。

中信建投证券认为，与2019年在指数大幅

震荡的情况下呈现出结构性牛市不同，2020年

市场可能会呈现出窄幅震荡、逐级走高的慢牛

行情。 利率下降、逆周期调节和资本市场改革

是2020年的三大主线，在利率逐步下降的过程

中，股票市场估值水平将得到提升。

兴业证券认为，2020年市场中枢将逐步震

荡抬升，经济基本面担忧、外部环境预期变化

等因素可能对市场造成短期冲击，但也将给投

资者提供更好的买入机会。 展望2020年，流动

性宽松大趋势、“十四五” 规划展望、对外开放

加速等因素将为股票市场带来估值提升机会。

在国家重视、居民配置、机构配置、全球配置

“四重奏” 指引下，真正属于中国的权益时代

有望开启，A股正在经历第一次“长牛” 机会。

2018年即坚定看多市场的海通证券对

2020年市场走势仍持积极态度，并进一步明确

“牛市已在路上” 。 随着盈利见底回升，资金配

置力量渐强，2020年将迎来牛市主升浪， 这个

阶段基本面拐点出现， 企业盈利触底回升，盈

利和估值均将上行，形成戴维斯双击，牛市全

面爆发，这个阶段市场涨幅最大。

中信证券认为，在资本市场改革、企业盈

利回暖的大环境下，2020年开始A股将迎来持

续2至3年的“小康牛” 。 究其原因，2020年A股

盈利增速筑底后将稳步回升，2020年二季度稳

增长政策将发力，资本市场改革突进；内外流

动性全年趋松，2020年二、三季度相对更好。 此

外，产业资本迎来中期拐点，外资流入主动性

增强，两者有望成为A股增量资金的主要来源。

一些券商更为直接地给出了对2020年大

盘点位的判断。 粤开证券推测，政策面、经济面

和信心面在2020年都有望得到趋势性回暖，市

场受到估值和盈利恢复的推动而逐步抬升，

2020年沪指有望挑战3700点平台。太平洋证券

认为，随着CPI压力释放，2020年上证综指的运

行区间将有望达到3200点至3600点。

部分券商尽管也看好2020年A股走势，但

态度相对谨慎。 广发证券认为，2020年盈利驱

动将取代估值成为主导， 由于2020年A股盈利

只是正的“弱改善” 而非“强牵引” ，因此A股

期望收益率不及2019年但大概率为正，整体上

将延续“金融供给侧慢牛”格局。

多重因素发力

为什么坚定看多2020年A股行情？ 券商给

出如下理由：

首先是在逆周期政策发力之下，宏观经济整

体形势有望企稳， 从而带动A股盈利增速筑底回

升。兴业证券认为，企业盈利底部已现，2020年在

政策保持定力的前提下， 企业盈利有望稳中有

升，逆周期调控有望成为稳增长重要抓手。就A股

而言，股市波动性下降，未来A股市场可能经历每

年收益率10%左右、但能维持10年的长牛市。

华泰证券认为，目前已知的多个变量及当

前A股估值水平， 决定了2020年A股主要指数

中枢高于2019年，预计2020年A股净利润增速

10.9%、沪深300估值提升空间10%以上。 “受

益5G投资周期启动，科技股盈利企稳，制造业

广义投资或将改善，与基建投资共同对冲地产

投资回落压力，2020年A股净利润增速 （尤其

是科技制造业） 回升至历史相似时期（2013

年） 盈利增速附近， 且A股盈利增速或将在

2020年逐季小幅回升。 ”

流动性宽松及增量资金持续涌入被视为

托起A股2020年行情的另一重要因素。 招商证

券预计，2020年股市流动性有望进一步改善，

增量资金仍有入市潜力，居民资金可能加快入

市，股权融资有望继续回升，2020年A股资金净

流入规模较2019年略有提高，或达5000亿元。

海通证券认为， 除了居民资产配置会偏向

权益资产，金融供给侧改革还会推动以险资、银

行理财为代表的机构资金增配权益资产。

在东兴证券看来，2020年股市无疯牛，“现

金流稳定、ROE稳定” 的核心资产仍将获得持

续关注。从投资者结构来看，A股市场机构化趋

势显著，2020年最重要的增量资金仍在于外

资、险资、公募基金以及社保基金等“长钱” 。

国盛证券指出， 未来外资入场是A股机构

化进程的重要推动力，外资、理财、保险将是未

来A股三大源头活水， 当前A股正迎来外资入

场与内部中长资金崛起的交汇期，A股的价值

化进程正带动估值体系重构。未来以龙头公司、

优质公司为代表的核心资产将成为这些长期资

金共同配置的方向， 盈利是决定股价走势的核

心因素，好公司、龙头公司将持续享有溢价。

科技板块领跑

2020年A股究竟有哪些结构性机会值得关

注？ 哪些板块值得提前布局？

兴业证券认为，在全球负利率环境下，短中

期从大类资产配置角度偏好收益率更高的权益

类资产；中期看好大创新，尤其是硬科技，5G建

设和应用的时间窗口和国产化替代浪潮将共同

带动科技和创新类产业腾飞； 长期持续看好核

心资产独立牛市。

东兴证券表示，2019年年中以来， 科技板

块在科创板开闸催化下走势相对独立， 其优异

表现在2020年将延续， 主因是科技周期再起、

行业本身景气度升高及政策持续呵护， 主推受

益于5G加速建设的基站及运营商、受益于新一

波换机潮的5G手机产业链，以及逐渐走出底部

的传媒、计算机相关5
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