
2020 年出生率进一步降低，新冠疫情出现反复 

1、市场回顾与分析 

主要指数涨跌不一。 

上周 A股走势维持震荡，主要指数涨跌不一，创业板指和科创 50 领涨。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2021/11/22-2021/11/26） 

各行业情况 

分行业来看，28 个申万一级行业中有 15 个上涨。有色金属（+6.00%）、钢

铁（+4.04%）和食品饮料（+3.15%）和居涨幅前三。休闲服务（-5.29%）、农林

牧渔（-3.19%）和国防军工（-2.23%）居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2021/11/22-2021/11/26） 

 



 

2、策略观点 

上周 A股走势维持震荡，主要指数涨跌不一，创业板指和科创 50 领涨。 

上周发布的《中国统计年鉴 2021》显示，2020 年全国人口出生率为 8.52‰，

首次跌破 10‰，创下了 1978 年来的新低，减去死亡率后我国人口在 2020 年几

乎已经 0增长，且我国老龄化率也在逐年攀升（2021 年 60 岁以上人口占比接近

20%），少子化老龄化趋势明显，急需政府出台相关政策、支持相关产业发展来

逐步进行扭转。上周周期在前期回调后企稳回暖，金融板块则受银行反腐而回落。

随着冬季气温下降，各地疫情又有抬头趋势，加上南非出现的高变异新冠

Omicron 新变种开始传播导致外围股市周五大规模下跌，服务业后续或继续承

压。 

流动性方面，LPR 利率和 MLF 利率继续保持不变，央行维持千亿级逆回购，

流动性维持稳定稍宽的状态。目前四季度降准的预期已经很低，央行今后在流动

性上应该会更多进行定向支持，缓解经济最紧迫的问题。 

 

 

周热点行业短评： 

有色金属板块已经经过一定的回调，且以稀土为首的子板块受益下游需求走强预

期，导致资金流入。 

休闲服务板块受到我国冬季疫情反复和南非新冠新变种的消息影响，严重打击投

资者情绪，导致下跌。 

 

 

后市展望 

在目前的基本面背景下，经济增速下行的趋势大概率仍将继续，在政府已经

出台的一系列措施（例如保供稳价）比较有效的降低以煤炭、钢铁为首的上游原

材料价格和涨价预期背景下，PPI 和 CPI 的剪刀差预计会逐渐收敛，CPI 仍将继

续抬升。另外，目前全球新冠疫情出现反复，具有强传染性的 Omicron 新变种已

经在全球范围内开始传播，需密切注意 Omicron 新变种在全球尤其是我国的后续

传播情况，预计服务业、可选消费和部分制造业短期将情绪承压。我们预计后市

市场将继续维持震荡，仍以结构性机会为主，继续对于市场维持“不过分乐观、

不过分悲观”的态度，关注成长、侧重性价比。同时，关注以下方向： 

（1）受益国产替代、自主可控的成长主线，如电子、电气设备及高端装备制造

等相关子行业及公司，及政策支持下的部分专精特新“小巨人”公司。 

（2）在碳中和、碳达峰背景下，关注碳交易和碳中和相关标的，如新能源汽车、

风电、光伏、储能、电网等行业及其相关产业链的优质标的。 

（3）在政府专项债发行提速且经济增速下行的背景下，部分基建链优质标的或

将迎来机会。 

（4）核心赛道中能够维持强逻辑、高景气、估值区间合理的品种，如一些受益

老龄化趋势加深和新冠疫情反复的优质医药标的和一些 CPI 链中受益提价较多

的农业、食品饮料、纺织服装优质标的。 
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