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民主黨取得了參議院的控制權，這使得拜登有信心推出其雄心勃勃的新刺激方案，其主張
通過投資科技、教育、基礎設施來提高經濟增長潛力。由於拜登上台後需要優先處理美國國內
疫情以及國內經濟問題，所以短期內中美貿易大概率將維持現有格局，即使未來考慮要改變貿
易管制措施時，也會先與美國商界進行更有效且積極的整合與溝通。 2021開年

以來，A股一度
呈現抱團白熱
化的場景：白
酒、新能源、
軍工等板塊都
呈現快速創新
高的局面。覆蓋

這三個板塊的ETF基金淨值在年初幾個
日中漲幅即超過10%，但在那之後，隨
着市場傳聞管理層欲叫停消費基金發
行、固態電池研發出現突破等消息影
響，上述板塊都出現劇烈調整。白酒龍
頭五糧液、瀘州老窖，新能源板塊龍頭
寧德時代、隆基股份、華友鈷業都一度
下跌15%左右。那麼，這是否意味着，
今次A股抱團，也會像2015年的TMT泡
沫、2018年初的藍籌股暴動那樣，步
入瓦解，歸於沉寂呢？

筆者認為，這次抱團或許會與前兩
次有所不同。當前指數回調很正常，是
前期過急過快上漲的一次再平衡。從12
月下旬至今，滬綜指上漲超過10%，創
業板指上漲接近20%。與此同時，市場
幾大抱團主力：白酒、新能源車和軍工
在最高點時更是上漲超過了30%，用時
都不超過一個月的時間。因此客觀地
說，即使沒有外圍因素衝擊，市場也蘊
含着調整的需求。

前期板塊抱團上漲主要源於兩大因
素，一是宏觀層面因素，二是行業層面
因素。宏觀層面因素源於市場對於流動
性環境維持長期（至少延續到2021年
底）低利率的預期；行業層面的因素則
來源於三大行業在可預期的未來（三至
五年內）持久而穩健的增長。當前審視
這兩大因素，僅僅是宏觀層面的流動性
因素出現了預期擾動，而行業層面的邏
輯並未發生變化。因此抱團出現鬆動，
但並未結束，只是需要適當調低收益率
預期而已。當前機構抱團的幾個板塊，
仍然是A股最優質的資產之一。

在宏觀層面，市場此前預期美聯儲
會將零基準利率的政策至少維持到
2021年年底，並且不會很快縮表。但
美聯儲在1月7日公布的12月份議息會議
紀要上卻表示要逐步退出量化寬鬆政
策，對市場預期形成了擾動，並使得美
國10年期國債收益率快速上行突破
1%。儘管如此，筆者認為這種流動性

變化仍然只是預期變動的一種反應。因
為從當前全球新冠疫情來看，仍然非常
嚴峻，預計1月底全球累計確診人數就
會超過1億人，而2021年底全球累計確
診人數大概率會超過5億人（且已經考
慮了疫苗的作用）。這使得全球經濟復
甦必然是非常疲弱的態勢，2021年全
球貨幣政策也很難轉向。

實際上，正如筆者所分析的，很
快，美聯儲就再次進行了預期管理的調
整：1月14日，美聯儲主席鮑威爾在參
加普林斯頓大學線上研討會時表示，目
前還沒到考慮退出購債計劃等超寬鬆貨
幣政策的時候，美聯儲將繼續保持相關
政策，維持低利率水平。相應地，10年
期美債收益率也在突破1%後出現震盪
回調，上漲趨勢明顯放緩。

看好白酒新能源軍工板塊
在行業層面，其實白酒（一線龍

頭）、新能源汽車和軍工板塊長期增長
的態勢非常確定。一線白酒當前在未來
幾年維持10%左右的增速確定性很高。
考慮到海外消費品龍頭增速已經接近零
增長，但市場仍然會給予30多倍的估
值，一線白酒目前50多倍的估值也還算
合理。

而新能源汽車與軍工板塊未來三年
維持年化30%的增速，行業龍頭維持
40%-50%的增速確定性也高，因此給
予更高的估值溢價也在情理之中。譬如
當前中國汽車年銷量有2000多萬輛，
而新能源汽車銷量僅有160萬輛左右，
如果未來十年新能源車能夠取代一半的
汽車銷量，那麼相應銷量還要增長六倍
以上；而軍工行業隨着軍隊現代化、實
戰化建設的快速推進，相關發動機、高
端材料的需求都會高速增長，中國當前
四代機、五代機數量僅有500架左右，
而美國相應戰鬥機數量為2600架，即
使中國未來七年只達到美國水平的
80%，考慮到戰機更新的因素，未來中
國先進戰機也將有大幅度增長。

因此，綜合來看，上述三個板塊仍
然是A股當中非常有吸引力的板塊。筆
者認為一線白酒、新能源車和軍工板
塊，如果繼續回調，都視作很好的布局
機會。建議關注五糧液、瀘州老窖、寧
德時代、國軒高科、中材科技、航發動
力、西部超導等相應行業龍頭個股。

拜登新政全面解析
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筆者早前
指出，有關上
屆美國總統特
朗普任內未能
落 實 9000 億
美元的紓困方
案，不必過分
憂心，因為新

任總統拜登就任之後亦會有類似措施推
行，美國量化寬鬆還是陸續有來。

據美國媒體報道，拜登即將公布新
紓困計劃，總金額達到1.9萬億美元。
比特朗普未能落實的9000萬億美元方
案，足足多出1萬億美元。

由此可見，美國量寬可謂無休無
止，市場資金又要尋求出路，以達至保
本增保目標，預料樓市、股市、金市水
漲船高。

拜登的新紓困計劃分兩部分，第一
部分是大型基建與氣候暖化相關投資方
案，第二部分是新紓困計劃，預料數周
後才公布。新紓困計劃是全民派錢金
額，相當於1400美元，並向地方政府
撥款及提供額外失業救助金等。拜登預
料新紓困計劃詳情，總值數以萬億美元
計。

拜登的紓困措施，出手比特朗普更

重，但資金來源方式應該離不開印銀紙
或發債，將美國聯儲局資產負債表加
大，又是一種量寬行動。

美國實行量寬，現在已經欲罷不
能，因為挽救美國經濟已太倚靠量寬，
是食過翻尋味，不必想其他新招，因為
市場亦受落。量寬副作用是會造成資金
流向投資市場，將樓市、股市及金市推
高，在2008年世界金融海嘯的後果已
是例證。

市場資金氾濫，又會造成資金貶
值，唯有尋找保本增值的投資工具以作
避險，否則會財富貶值。

不少投資者經歷過2008年之後的
樓股金大旺市，現在美國又照辦煮碗，
上次沒有參與樓股金大旺市的投資
者，都會摩拳擦掌準備在近期的量寬
中補償損失。因為這十二年來資產價
格大幅高漲，沒有參加這個遊戲身家有
貶危機。今次投資機會重臨，可謂機不
可失了。

再者，新冠肺炎疫情之後，全球息
口都大幅下調，不少國家不是負利率就
是接近零息口，持有現金沒有什麼回
報。從而逼使投資者走向樓市、股市及
金市等投資工具推進，以求取得比現金
息口為高的投資回報。

量寬未休 資產水漲船高

拜登當
選美國總統
後，於1月
14日就公布
了約1.92萬
億美元的經
濟 刺 激 方

案，這項方案包括用於強化疫情應對
與疫苗推行的4150億美元，直接對
家庭提供救助的約1萬億美元，以及
對受疫情衝擊特別嚴重的小型企業與
社區提供約4400億美元。拜登的行
動展示了兌現承諾的決心，其選前曾
承諾比現任總統特朗普更加認真地對
待疫情，並為對抗疫情和經濟復甦注
入更多的動力。

一、經濟刺激方案揭曉
民主黨取得了參議院的控制權，

這使得拜登有信心推出其雄心勃勃的
新刺激方案。拜登提名的美國財政部
長耶倫在1月19日公開敦促議員們在
新冠救助支出上採取大規模行動，稱
經濟利益遠遠超過債務負擔加重的風
險。耶倫表示 「無論是當選總統還是
我，在提出這些救助計劃時，並不是
不關注美國的債務負擔。即便債務相
對於經濟規模的比例上升，但由於利
率較低，財政部償付債務的利息負擔
並未增加」 ，同時她也認為美元匯率
應由市場決定，以及應該廢除2017
年為大公司減稅的部分政策。

但投資者對於新刺激方案並不感
到十分歡呼雀躍，這是由於市場此前
並沒有預期到民主黨能控制參議院，
超預期的原因在於特朗普不斷宣揚選
舉舞弊導致共和黨人投票率較低。這
意味着市場擔心刺激方案的背後可能
擁有昂貴的代價，例如企業稅的上調
或者實際利率的上升。後續來看，在
民主黨橫掃國會的當下，市場需要更
加重視拜登此前提出的施政方向。

二、白宮未來施政方向
在稅收政策上，拜登希望對高收

入群體加稅，低收入人群稅收減免；
特朗普執政時期推行的對富人階層和
公司設置的減稅政策將被撤銷。公司
稅將由當前的21%提高至28%。40
萬美元以上的收入人群的個人稅收從
37%增至39.6%，年收40萬美元以
下的中低階層暫不加稅。拜登將要求
年收入100萬美元以上的富人繳稅比
例與工薪稅持平，等於直接將高收入
人群的資本利得稅提高了約一倍。拜
登的稅收方案預計在未來十年內為聯
邦政府增收3萬億美元。

在財政刺激政策上，拜登將支持
更大規模的新的財政刺激方案，其主
張通過投資科技、教育、基礎設施來
提高經濟增長潛力。拜登提出組建
2000億美元的清潔能源和基礎設施
基金，重點投資交通設施和基礎建
設，來增加百萬中產階級的工作。投
資3000億美元用於國內購買和研發
以改善美國的體系，促進國內生產。

提倡清潔經濟體系的建設，創造一千
萬個新的就業機會。

支持美國製造、提高美國公司的
外國子公司的稅收。通過區分美國公
司國內外的關稅徵收方式，將美國公
司的外國子公司賺取的收入稅收從
10.5%提高到21%，促使製造業回
流美國，激勵公司將分支轉移回國
內，並進行稅收抵免。

支持移民政策、提高勞動力人
口。拜登將放寬移民限制，給目前在
美國但未被授權公民資格的人提供擁
有公民身份的路徑，創造每年14萬
個僱傭工作綠卡。美國難民的接納年
度上限將提高到12.5萬。

補助少數、劣勢族群，彌合美國
社會裂痕。拜登呼籲建立更多法律法
規解決因種族產生的工資歧視的問
題。拜登稱，他的團隊將探索因奴隸
制和種族隔離的歷史問題，向非裔美
國人支付現金賠償的可行性。他還承
諾撥款三億美元給警察部門，以招募
更具多樣性的警察團隊，並訓練他們
建立和諧的警民關係。

圍繞氣候變化實施綠色大戰略。
對內包括：通過清潔能源建設來提高
經濟增長潛力。拜登並宣布投入
3000億美元研發新技術和清潔能
源，爭取三十年內實現全美淨碳排放
為零。對外包括：重新強化多邊外
交，包括重塑和盟友關係，促進全
球聯手解決氣候問題；聯合盟友聚
焦G20國家化石能源產業的財政資助
問題，對碳排放超標的國家實施制
裁。

三、中美博弈格局推演
經貿格局方面，拜登上台後需要

優先處理國內疫情以及國內經濟問
題，所以短期內中美貿易大概率將維
持現有格局。根據拜登─哈里斯政府
提出的四個施政議題：抗擊新冠、經
濟復甦、種族平等、氣候變化，抗疫
和提振經濟將會是拜登政府初期的施
政重心。目前美國正處於第三波疫
情，日新增病例持續走高，疫情愈演
愈烈。肆虐的疫情是拜登施展拳腳的
巨大阻礙。同時，拜登還需要推進自
7月起一直處於僵局中的財政刺激法
案。在拜登專注於處理國內事務的這
段時期，中美貿易格局將維持特朗普
政府時期的狀況。

後續在中美貿易關稅問題上，此
前拜登屢次批評特朗普無限制施加關

稅，目標不止中國，還包括加拿大、
歐洲等美國盟友。拜登在競選綱領中
就提出要廢除特朗普的關稅貿易政
策，並倡導與盟友重新修復關係，加
強聯合。未來拜登可能不會肆意揮舞
關稅大棒來威脅中國，而是採取手術
刀的方式將關稅集中在某些領域，最
終部分領域可能會減少現有的貿易關
稅，但會要求中國取消對國企的補
貼，進行結構性改革。同時利用多邊
貿易爭端解決機制、聯合盟友施壓採
取集體談判及國內稅收政策來支持美
國企業。

可以確定的是，未來當拜登政府
在考慮要改變貿易管制措施時，其會
與美國商界進行更有效且積極的整合
與溝通。因此在政策形成前的階段，
政商兩界都能較好的預期他們在貿易
政策上的行動，這種做法無論對於美
國抑或中國商界都會有鎮定的效果，
且新白宮施行的政策也會與一個完整
的戰略框架捆綁起來。類似特朗普政
府充滿個人主義色彩的推特治國將不
會在新白宮中重現。

在區域軍事格局上，類似南海、
台灣問題上拜登政府所採取的行動不
會像特朗普時期那麼任性極端，中美
之間產生直接軍事衝突的風險會下
降。但拜登政府預計會增加對中國的
圍堵力度，例如可能聚焦在印太地區
強化與當地國家及盟國的合作關係，
推進在該地區用於遏止中國的勢力擴
張的聯合行動。

在高科技博弈領域，由於現在許
多美國政治要員已經將其視為零和博
弈，因此拜登政府不太可能扭轉中美
之間在關鍵領域的科技競爭白熱化趨
勢。但範圍可能會縮小至5G、人工
智能、先進半導體、量子計算機等硬
科技領域，醫療等的科技合作則可能
增強。具體競爭手段上拜登政府可能
會傾向於採取聯合其他國家制定具有
排外性行業標準等方式。

在氣候領域，拜登政府很可能會
與中國展開合作，特別是在與拜登施
政方向符合的 「碳中和」 領域。兩國
政府現有被中斷的對話機制和平台及
人文交流可能會部分恢復，相關移民
及留學政策也有望重新放開。兩國對
於碳中和計劃的共鳴或許將一定程度
上減緩其他領域的緊張關係，圍繞清
潔技術和產業升級的政策合作也將為
兩國帶來新的合作機會與經濟增長
點。
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▲拜登（左）─哈里斯政府提出的四個施政議題：抗擊新冠、經濟復甦、種族平等、氣候變化，抗疫和提振經
濟將會是拜登政府初期的施政重心。

▼

白
酒
龍
頭
五
糧
液
、
瀘
州
老
窖
等
，
繼
續
回
調
，
都

視
作
很
好
的
布
局
機
會
。


