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新能源車推動自動和智能化

智能駕駛分為幾個階段，一開始是電子座艙、然
後是智能助理、再來是人機共駕，最後是第三生
活空間，現在屬於二、三階段的過渡。最近一兩年

新能源車產業，對整個汽車自動化和智能化有很好
的推動作用，相信未來仍然是一個長期投資的方向
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需求強勁 蘋果產業鏈明顯復甦

大公報記者 黃仰鵬深圳報道

今年新冠肺炎疫情衝擊全球資本市
場，許多行業和公司都面臨前所未有的
挑戰。但疫情也催生出新機遇，二季度
後內地經濟增速率先由負轉正，5G時代
的到來也為產業發展賦予了新動力，為
電子、計算機、傳媒等行業帶來了新生
機。

互聯互通 為港股添動力
港股方面，廣發控股（香港）副行

政總裁王玥在分論壇上致辭表示，因為
互聯互通，今年港股市場有內地資本市
場的協助，又一次登上了全球IPO集資的
前列，同時也吸引網易（09999）、京
東（09618）等中概股在香港市場二次
上市。她又指，雖然香港近來經歷複雜
多變的形勢及新冠肺炎疫情的影響。但
背靠着強大的祖國，香港的資本市場仍
然迎來發展的新時代，在危機中孕育新
機，在變局中開新局。

2019、2020年是A股的大年，公募
基金收益率中位數每年在40%以上。戴
康分析，今年內地由於防控疫情得當，
經濟的修復速度在全球是最迅速。對中
國來說，海外消費需求的釋放，以及資
本的釋放都對內地經濟有正貢獻，今年
下半年修復來自於出口，明年須注意出
口的節奏會從防疫物資到居家需求，轉
向海外整體需求的擴張。

A股估值偏高 有下行壓力
戴康表示，今年下半年部分事件對

明年的風險偏好上限有約束，包括對房
地產三條紅線的相關監管，對互聯網新

興領域增長的覆蓋，以及近期發生的信
用債違約事件，由此可預測，明年股票
市場的風險偏好存在一定上限的約束。

「明年由於疫苗的接種，海外經濟
修復將是全球的主旋律。」 戴康指出，
2021年A股市場會遇到兩年來首次內地
金融條件溫和收緊，其收緊程度應該會
較貨幣政策的收緊更為顯性化。 「屆時
，它對於A股目前處於歷史上中等偏高估
值的水平，會有一個下行的力量。」

戴康認為，明年的A股市場走勢，取
決於盈利擴張幅度和估值收縮幅度雙方
的角力。他說： 「大體上可以判斷是金
融供給側慢牛的震盪期，因此要適度降
低收益率的預期。」

看好新能源通用器械股
配置上，戴康認為： 「短期可把握

國內可選消費服務由疫苗帶來的修復，
配置一些有穩定增長的，估值並沒有那
麼高的品種。」 有些估值較高但產業趨
勢好，且能有高增長的領域亦可關注。
具體來看，短期應該關注疫苗下的出行
鏈條修復，包括休閒服務、機場航空等
，此外，看好一些高景氣的優質 「賽道
」 ，如新能源、機器人。從內循環和 「
十四五」 的交集角度來看，較看好差異
化的醫療、國潮品牌和白酒。

戴康亦指，明年當海外疫情逐步得
到控制之後，重資產行業雖商業模式不
佳，但業績料會有較大的反彈。長期需
關注海外需求穩定，而在內地具有供給
優勢的領域，如新能源和通用器械等領
域。

【大公報訊】記者黃仰鵬深圳報道：電子信
息產業近年的發展迅猛，給內地經濟升級轉型帶
來澎湃動力。廣發證券董事總經理、電子行業首
席分析師許興軍周四（3日）在深圳出席第十屆香
港國際金融論壇時表示，當前消費電子市場整體
需求旺盛，尤其是蘋果產業鏈，預計明年將會有
非常不錯的表現。

許興軍指出，蘋果產業鏈從今年第四季度到
明年整體趨勢向好，從明年第一季度開始，該行
業的基本面會有較明顯的復甦。從大環境來看，
智能手機在明年料有較好的成長性。

從統計的銷售情況來看，許興軍認為，蘋果
產業鏈明年第二季同比增速會超過50%，整個需
求是非常強勁的。他並提醒，華為手機銷售明年
或有一定下滑，行業競爭格局在明年也可能發生

較大變化。
半導體方面，許興軍坦言，半導體去年和今

年整體的表現可圈可點，未來基本面的趨勢仍然
向上，大漲大跌的機會可能會減少，但產業方向
和趨勢不變。目前半導體國產化的趨勢相當明確
，整個行業的景氣度仍高。
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戴康談A股配置

短 期
把握內地可選消費服
務由疫苗帶來的修復

休閒服務、機場航空、
新能源、機器人

短 期
內循環和 「十四五」
的交集

差異化的醫療、國潮品
牌、白酒

長 期
新能源、通用器
械領域

須關注海外需求穩定，而在
內地具有供給優勢的領域
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由香港大公文匯傳媒集團主辦、廣發證券股份有
限公司聯合主辦的2020第十屆香港國際金融論壇之電
子、計算機、傳媒分論壇周四（3日）在深圳舉行。

廣發證券首席策略分析師戴康在會上指出，當前股市已呈現以年
為計的慢牛趨勢，預計明年將是金融供給側慢牛的震盪期。須注
意明年海外經濟的彈性將較中國大，內地A股盈利向上，但是金
融條件收斂，要適當降低收益率的預期。

A股明年震盪慢牛 宜降收益率預期
廣發證券料盈利擴張與估值收縮角力

配置藥股 吼準創新消費兩主線

【大公報訊】記者黃仰鵬深圳報道：興業證
券港股醫藥負責人蔡瑩琛在論壇上表示，醫藥行
業長期來看有很好的信號，尤其是內地創新藥頭
部公司成長性十足。她還指出，在醫療服務領域
方面，十分看好港股的輔助生殖板塊。未來亦可
重點關注在腫瘤專科領域已做得非常好的口碑，
在異地擴張比較強勢的企業。

今年疫情為資本市場帶來新考驗，也帶來新
機遇，醫藥行業 「逆勢上揚」 ，諸多抗疫產品和
藥品暢銷全球，極具競爭力。不過，蔡瑩琛認為
，無論是明年國內外疫情的情況如何，對行業的
影響是很小的。 「如果疫情得到全面控制，行業
也會有一個全面復甦。疫情有所反彈的話，作為
內需行業，醫藥也是一個很好的避風港。」

藥品器械 料有長足發展
蔡瑩琛分析指，長期來看，醫藥行業整體上

有很好的信號。今年北京和廣東多地開始實行專
屬的醫療保險，這也是地方財政把財政資金流入
醫藥行業的體現，未來在老齡化的趨勢下，醫療
行業還是大有可為。她預計，整個蛋糕會重新分

配，尤其是在有門檻的產品，包括藥品、器械等
，還是會有更長足的發展。

值得關注的是，內地的創新藥數量從2017年
起急速增加。蔡瑩琛分析指，一方面是因創新政
策出現較大釋放，另一方面是內地創新藥公司在
長期的產品儲備到後起勃發的階段，她看好這個
「賽道」 上的頭部公司。

此外，近年來腫瘤治療服務的市場規模在擴
大，未來需求也在加速提升，蔡瑩琛建議，未來
可以重點關注在腫瘤專科領域已做得非常好的口
碑，在異地擴張比較強勢的企業。

創新藥龍頭強勢 前景向好

【大公報訊】記者黃仰鵬深圳報道：興業證
券經濟與金融研究院副院長、醫藥首席分析師徐
佳熹指出，醫藥是持續成長型行業，龍頭企業的
魅力依然很大，收益率也相當穩定，相信未來投
資者配置的比例仍然會越來越多，但配置時應抓
住創新和消費升級這兩大主線。

醫藥是持續成長型的行業，徐佳熹表示： 「
雖然最近出現了回調，但也不必對明年過於悲觀
，近段時間可以看到機構持倉調整，現在應該只
出現階段性的低配。」

徐佳熹指出，從整個行業的大周期來看，明
年醫藥板塊雖然不悲觀，但也不能說最樂觀的一
年。他續說： 「我們預測分析，明年29個行業，
醫藥可能排在中間水平或中間偏上。」

龍頭企收益穩定 吸引投資者
「過去10年是內地醫藥行業大變局的10年，

10年前持倉機構數只有2家，10年前最好的板塊是
中藥處方，現在投資者最關心的是創新藥。」 徐
佳熹指出，行業龍頭的魅力依然很大，其收益率

也是相當穩定，相信未來在醫藥這個賽道上，投
資者的配置比例會越來越多，關注度也會越來越
強。

徐佳熹提醒，除創新和消費升級兩大主線外
，對醫藥器械的投資也要考慮差異化和國際化，
因為在內地畢竟要考慮醫療的普惠性，未來5年不
僅要看從國外引進什麼品種，同時也要看內地團
隊能生產什麼品種。 「過去4年是醫藥投資的黃金
時代，無論是PE機構還是二級市場，投資者都有
較大盈利。雖然未來兩年難度會很大，但真正留
下來的 『成色』 才是非常好的 『真金白銀』 。」
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廣發證券發展研究中心總監、傳媒行業首席分析師 曠實

直播電商規模將達6萬億
疫情給很多行業造成了衝擊，但傳媒互聯網行業逆勢
生長，尤其是直播電商和直播帶貨增長更快，去年內
地直播電商有4000億（人民幣，下同）規模，今年應該翻
倍至1萬億，預計到2025年，內地直播電商規模將達到6
萬億。目前躋身行業前三的淘寶直播、快手直播、抖音
直播都處於高成長期，都在享受行業的紅利

華大基因董事會秘書 徐茜

疫情造就大健康發展
新冠疫情讓 「火眼」 進入公眾視野，華大希望將 「
火眼」 的成功經驗推廣到生命健康、腫瘤防控、
感染防控等其他領域，只要通量上來，檢測的費用
有望大幅下降。華大正在發展腫瘤及感染防控領域

；基因檢測和腫瘤相結合，可以實現腫瘤早期預防，
早期診斷以及後續的精準用藥上都可以做很好的輔助

三生製藥IR總監 夏璐

醫藥企研發保持優勢
內地醫改政策已步入深水區，正是體現每個企業自己
優勢的時候，三生製藥作為老牌企業更多需要一個體
系化的競爭，未來也會堅持繼續自身在做研發，同時
在外延BD項目，整體加強整個體系化的建造，希望未來
能夠給產業做出一些貢獻，未來4條細分賽道將作為主線
條，分別是大腎科、風濕免疫科系、腫瘤、皮膚科等領域


