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最近兩年，A股市場雖然是小牛市，但一直存在二八分化的現象，被人稱之為 「小部
分公司的牛市」 。而今年以來，這種分化更是被演繹到極致：有數據統計發現，上證指數
2月4日收盤是3501點，但截至當天卻有1985隻股票的收盤價是低於兩年前的2440點的，
佔比高達45%，所以網上有段子說是買在2400點，結果套在3500點。除了個股之外，指
數的分化也比較明顯，今年2月的第一周，滬深300上漲2.46%，中證1000下跌4.11%，二
者差值達到6.57%。而從成交量上來看，小市值股票的量能持續下跌，A股的成交越來越
集中在一些所謂核心資產的大市值股票上。投資者將A股這種極致的抱團現象描繪成 「股
災式牛市」 。
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這項挑戰，向
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已在所難免。雖然這將為不同社會、商
業機構和行業帶來變化，但在過程當
中，我們亦將迎來新的機遇。

邁向低碳新世界
聯合國195個成員國在2015年簽署

《巴黎協定》，為致力將全球暖化幅度
維持在工業革命前水平的攝氏2度以內
作出承諾。

全球氣候暖化對經濟體系和企業的
影響將相當深遠。據我們估計，若要達
至上述升溫目標，未來十年間將需要投
資約2萬億美元。我們相信，在早期便
洞悉氣候變化風險並作出相應行動的企
業，以及相關解決方案產業鏈中的組成
企業都將跑贏大市，最終為投資者帶來
長遠回報。

作為自2007年起便涉足氣候變化
投資領域的資產管理機構，施羅德投資
擁有一支專業投資團隊，專門研究勢將
受到氣候變化影響的各個行業。我們將
在本文中聚焦兩個能源行業中正在興起
的投資主題。

主題一：潔淨能源
在一眾生產能源的方式當中，製造

可再生能源的成本已變得相對便宜。現
時，全球能源產量淨值當中已有接近三
分之二來自可再生能源。然而，若要實
現2度以內的全球暖化幅度的話，目前
的太陽能和風能應用率將需要提升一
倍。預料在2030年前，應對氣候變化
的科技和基建實質年度投資將需要增加
三倍。我們認為可再生能源行業的發展
勢將持續。因此，與潔淨能源相關的行

業應有望帶來長遠的投資機遇。

主題二：能源效益
在實現氣候變化相關目標的道路

上，自然少不了與能源效益相關的新產
品和科技。

在環保建築的領域當中已有一些專
為減少家庭能源消耗量的屋宇設計。這
些屋宇採用了先進的隔熱技術和能源效
益較佳的設備，配合太陽能和燃料發
電，讓用量與產量可以互相抵銷，甚至
讓能源消耗淨值達到負數水平。

另外，一些企業亦會為應對電力方
面的挑戰而融入新的解決方案。可再生
能源裝置的需求增長正在帶動供電網絡
和能源儲存方面的投資。電動汽車的增
長前景亦已讓增設汽車充電站成為發展
中不可或缺的一環。

整體而言，我們認為業務性質與減
碳或供電相關的企業將可從能源轉型的
大趨勢中受惠。

在未來數十年，氣候變化無疑將會
是牽引全球經濟的主要因素。這不單會
重塑各行各業，價值鏈亦將迎來翻天覆
地的變化。在各國領袖通過新冠疫情復
甦計劃支持 「綠色轉型」 之際，不少企
業亦已趁此機會加快推行它們的可持續
發展方針。在資本和價值都將以前所未
有的規模重新分配的情況下，相信不少
領域都將出現值得留意的投資機遇，包
括能源板塊。
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在農曆新
年期間，筆者
謹代表Q房網
香港，祝願每
一位讀者事事
順景，身心康
泰，剛過去的

農曆新年長假期，樓市一、二手交投可
謂同步暢旺，以成交量計算，踏入牛年
樓市確實 「牛氣沖天」 ， 「牛轉乾
坤」 ，比對於去年鼠年的農曆新年的樓
市氣氛完全不一樣。

一年前我們處於疫症初期，因應當
時大家對新冠病毒幾乎 「一無所知」 ，
無論是病毒的傳播途徑、死亡率、以至
醫治的方法。全球醫護人員一度 「束手
無策」 ，當時全球恐慌情緒確實令人憂
慮。

回想香港在過去一年，疫情反覆，
港樓市在去年2月市況算是最差的一個
月，負面情緒籠罩，一、二手交投均跌
至近年低位，令個別小業主持貨信心動
搖，市場錄得多宗二手減價成交，個別
前線代理，以肺炎價、沙士價來形容減
價情況。

在2020年農曆新年後，發展商連
續兩個月 「零推盤」 ，按一手住宅物業
銷售資訊網的統計，去年2月全港新盤
銷量只有343伙，創自2016年2月以來
的四年新低，與此同時，去年1、2月的
二手註冊量亦跌至近年的低位，連續兩
個月跌至只有2000多宗成交。

目前的情況就完全不一樣，即使近
日新冠疫情仍然反覆，不過對比一年前
「全城撲口罩」 ，今年市民的心態已走
出恐慌，即使限聚令持續，市面的氣氛
亦稍為好轉，當然我們仍在寄望疫情盡
快受控，大家漸漸習慣活在疫下，整體
一、二手樓市比一年前熱鬧得多。

踏入2021年後，新盤市場明顯升
溫，多個大型新盤陸續登場，在農曆新
年前後，新盤氣氛仍然熾熱，繼上月一
手新盤銷售突破1400多伙後，相信本
月新盤銷量勢必超越1000伙，比對於
去年2月份的343伙激增。二手市場同
樣熱鬧，根據土地註冊處的數字，2月
截至10日二手註冊量已逼近2000宗，
預期本月二手註冊量仍會超越4000宗
的水平，較去年2月份的2885宗顯著增
長近四成。

憧憬復甦 農曆年樓市旺

一、三
大原因導致
明顯分化

歸納而
言，導致市
場極致分化
大概有基本

面、資金面和政策面這三方面的原
因：

一是基本面因素。回顧過去幾年
中國的整個宏觀經濟金融運行，應該
說是非常不平靜的一段時期。從
2015年股災導致的資本市場強力去
槓桿開始，到2016年的供給側結構
性改革，2017年實體經濟的去槓
桿、2018-2019年的中美貿易戰、
再到2020年的新冠疫情。每一項事
件或政策的結果都在不斷強化大公司
和各行業頭部企業的基本面領先優
勢。持續幾年下來，大小公司之間的
差異越來越明顯。

具體來看，最近幾年在市場上代
表大公司的上證50和滬深300累計淨
利潤增速整體較為穩定，而代表中小
公司的中證500和中證1000的淨利潤
增速在2017年以後持續震盪下行。
大小公司的累計淨利潤增速差不斷擴
大，這是導致A股市場上大小公司股
票分化的基本面原因。

二是資金面因素。主要體現在外
資的持續流入與公募基金規模及結構
的變化上。首先看外資的流入。雖然
港股通是2014年開通的，但外資大
規模流入A股是從2017年開始的，自
2017至2020這四年間，年均淨流入
A股的外資金額超過2600億元人民
幣。

外資持續流入除了給A股帶來增
量資金之外，最重要是改變了A股的
估值體系：從原來的PE（市盈率）
或類似PEG（市盈率相對盈利增長比
率）這樣的估值邏輯，切換到類似
DCF（未來現金流折現）這樣的估值
體系。在這種估值體系下，資金更多
的追求是未來現金流穩定的頭部企
業，這些現金流穩定的頭部公司會持

續獲得資金給予的 「確定性溢價」 ，
而業績波動大，未來現金流不穩定的
小公司則不被資金看好，要承受 「不
確定性折價」 。隨着國內公募基金也
開始接受這種估值體系後，這種現象
就會得以進一步強化。

其次看公募基金發行規模及結
構。2020年全年偏股型公募基金發
行規模接近1.5萬億份，超過2015
年，創下歷史新高。而在發行規模創
新高的同時，公募基金的結構也在發
生巨大改變，百億基金經理的管理規
模和佔比在迅速提升。截至2020年
末，管理基金規模在100億（人民
幣，下同）以上的基金經理人數為
138人，人數佔比是10.4%，但其管
理規模達到3.3萬億，管理規模佔比
超過63%。

而基金行業的結構分化會給市場
帶來兩個主要變化：一方面，投資者
對持有核心資產的頭部基金經理信任
度提升，追買明星基金經理的基金導
致市場爆款基金頻頻出現，會進一步
強化了核心資產牛市；另一方面，隨
着單隻基金管理規模擴大，出於流動
性層面的考慮，重倉小市值股票的可
能性降低，大基金的持倉只能集中在
市值較大的頭部企業，因而市場進一
步演繹出基金抱團 「少數核心資產公
司的牛市」 。

三是政策面因素。主要是註冊制
改革的全面推進和與之相配套的退市
制度的持續完善。在註冊制下，股票
的供給是大幅增加的，上市公司數量
會越來越多，但其中優秀的公司的佔
比肯定是不多的，這樣優質資產的稀
缺性就體現出來了。而退市制度的持
續完善，也意味着未來市場優勝劣汰
的功能逐步建立，退市的公司肯定會
越來越多，A股市場上原來那種垃圾
股獲得高估值，而藍籌股低估值的現
象將很可能徹底成為過去。雖然中國
的註冊制可能不像美國市場那樣有奇
高的退市率（美國股市1980年至今
退市股票大約有16000多家，遠超過
同期上市的數量）。A股未來大概率

是港股模式，即退市股票數量不會太
多，但 「仙股」 或殭屍股票的數量估
計會大量增加。

二、未來會如何演變
雖然存在就有其合理性，但對於

這種極致抱團和只有少數股票上漲的
牛市我們還是要保持一份清醒，未來
如何演變建議關注三個趨勢：

一是看流動性環境。A股最近兩
年走牛，其實還是受流動性寬鬆的推
動，特別是全球的流動性環境的影
響。預計年內中國貨幣政策會轉為中
性，流動性環境相比上年肯定會有所
收緊，但歐美的刺激政策全面退出概
率較小，美國和歐洲還會有新的財政
刺激計劃推出，所以全球流動性寬鬆
的環境在年內可能不會轉變。

二是看外資流入和公募基金發行
的動向。如果外資開始較長時間出現
淨流出，或者國內公募基金發行開始
再次遇到困難，那麼這種資金抱團的
現象就可能終結。

三是看上市公司的業績。雖然當
前資金抱團導致的大股票上漲與其業
績增長並不完全正相關，但資金抱團
背後的支撐還是資金對大型公司盈利
穩定的預期給予的 「確定性溢價」 ，
一旦這種確定性被證偽，頭部大型公
司的盈利也開始出現持續下滑，不足
以支撐其高股價和高估值時，抱團也
會自然瓦解。

當然今年年內以上三個趨勢暫時
不會出現根本性逆轉，所以預計A股
這種分化的局面仍可能會維持一段時
間。

三、投資者如何應對
一是肯定要轉變思路，不能再炒

小炒新炒差和炒重組概念了。在註冊
制大背景下，延續過去這種炒作思
路，在未來市場上將很難有生存空
間。

二是在去散戶化的市場上，個人
投資者要跑贏市場越來越困難。建議
買指數，最近幾年來滬深300、上證
50等代表大股票的指數都是遠遠跑
贏上證指數的。

三是將資金交給專業的人來管
理，頭部基金之所以會受到追捧，背
後主要還是基金經理在市場上的長期
業績為支撐的。建議投資者可以選擇
長期業績優秀的基金經理，通過購買
這些基金經理的基金並長期持有來獲
得超過市場的平均回報。

四是對於有條件的投資者，建議
做全球化資產配置。目前美股和港股
仍然有許多優秀的公司的估值水準也
並不高，通過全球化資產配置，一是
可以分散風險，二是可以通過投資全
球最優秀的公司來獲得長期穩定的回
報。
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滬深300與上證50過去12個月跑贏大市
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▲可再生能源行業的發展勢將持續，與
潔淨能源相關的行業有望帶來長遠投資
機遇。
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中國可再生能源發電累計裝機規模（億千瓦）
佔全部電力裝機比重（%）

新盤供應與預測

2020

2021

新盤數量
新盤銷量
單月成交
新盤供應
供應重鎮

推售預計

37個
逾1.45萬伙
多達5個月成交少於千伙，2月份不足350
逾3.8萬伙，新界區佔2萬伙（佔54%）
鴨脷洲、啟德、將軍澳、天水圍
最少10個期數樓盤，提供逾千伙單位，例如中國海外啟德
維港1號（1059伙）、新地天水圍濕地公園路1號項目第1
期（1224伙）、中洲置業沙田坳背灣街項目（1296伙）、
九建將軍澳石角路項目（逾1500伙）等


