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以能源为核心的股价分化 

摘 要 

2021 年第三季度股票市场主要股指均出现一定程度下跌，

但市场交易明显活跃，沪深两交易所的季度成交额比今年前两

个季度均增长五成以上，市场多空分歧加大，不同板块股价走势

分化加剧，量化交易在一定程度上增加了市场的交易额。 

本季度的市场运行特征仍然是股价分化。第一季度与第二

季度的市场分化主要表现在“茅指数”与“宁指数”的切换，第

三季度股市的分化主要以能源为核心展开，煤炭、石油是能源涨

价预期的直接受益者，在“能耗双控”的影响下，有色、钢铁、

化工等高耗能行业的供求关系出现变化，推动这些行业的股价

大幅度上涨。 

房地产金融的风险在本季度开始凸显，房地产市场在本季

度出现了趋势性变化，这个变化将深刻影响未来的股票市场。 
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一、股票市场运行的基本状况 

2021 年第三季度，A 股主要股指均以下跌作收，上证综指下跌 0.64%，沪深

300 指数下跌 6.85%，创业板指数下跌 6.69%（见图 1）。 

与全球主要股市横向对比来看，2021 年第三季度全球主要股指表现均不佳，

且 A 股弱于全球主要股指平均水平。其中，香港恒生指数跌幅达到 15%，在所

有指数中表现最弱，主要原因是我国有关部门发起了对互联网平台公司的反垄断

行动，该行动对腾讯和阿里等互联网平台公司的股价影响较大。 

 

图 1  全球重要股指 2021 年三季度涨跌幅排名 
资料来源：Wind，截至 2021 年 9 月 30 日。 

今年第三季度的 A 股市场分化相当明显，受经济基本面和政策的影响，不

同板块的股价表现出现较大变化。石油化工、煤炭、电力、钢铁等传统周期性产

业的表现强劲，而互联网、金融、房地产等板块的股价均出现较大幅度的下跌。

在这些因素影响下，上证综合指数表现平稳，而上证 50 指数、创业板指数及中

证 1000 指数均出现一定程度的下跌（见图 2）。 



2 

 
图 2  2021 年前三季度沪深 300 指数与中证 1000 指数走势比较 

资料来源：Wind，截至 2021 年 9 月 30 日。 

今年第三季度股市的交易量明显增加，第一季度股市成交额合计为 54.7 万

亿元，第二季度股市成交额合计为 52.5 万亿元，第三季度股市成交额合计为 83.1

万亿元。第三季度的股市的成交量比前两个季度分别增加 51%和 58%。 

从日均成交额看，自 7 月 21 日起，沪深两个交易所的日成交额连续 50 个交

易日超过 1 万亿元（其中只有 9 月 30 日的成交额不足 1 万亿，为 9950 亿元），

创造了 A 股市场新的历史记录。上一次出现日成交额连续多日超过 1 万亿元是

在 2015 年第三季度，持续的时间是 43 个交易日。 

从以往的市场经验数据看，交易量的持续增加意味着有增量资金入市，但也

可能是市场分歧加剧所致。在成交金额出现明显上涨的情况下，本季度主要指数

均出现一定程度的下跌，这是十分值得观察的现象。有相关分析指出，是量化交

易规模迅速扩大导致了交易额的快速上升。我们认为，除了量化交易占比上升的

因素之外，市场多空分歧加大、市场不同板块的分化加剧也是重要原因（具体分

析详见下文）。 

2021 年前三季度蓝筹股的表现均不及中小市值的股票，第三季度同样如此。

我们将所有股票按照市值大小分成六组（见表 1），市值最大的一组（市值在 2000

亿元以上的上市公司）在第三季度市值缩水近 10%，而市值在 50 亿元至 100 亿

元的上市公司，平均市值上涨了 6.36%。这说明蓝筹股“盛极而衰”的行情仍在

进行中。 
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表 1  2021 年前三季度 A 股上市公司市值分组情况统计 

 
上市

公司

数量 

年初市值 
（亿元） 

6 月末市值 
（亿元） 

9 月末市值 
（亿元） 

前三季度 
市值涨跌幅 
（%） 

第三季度 
市值涨跌幅 
（%） 

2000 亿以上 63 313417.21 318382.15 290464.02 -7.32% -8.77% 
1000 亿-2000 亿 69 92069.53 94971.98 91673.73 -0.43% -3.47% 
500 亿-1000 亿 135 95807.37 103559.48 102133.25 6.60% -1.38% 
100 亿-500 亿 1009 218803.88 234671.60 245035.49 11.99% 4.42% 
50 亿-100 亿 975 67263.52 73359.95 78025.55 16.00% 6.36% 

50 亿以下 1870 56804.76 62023.68 65379.60 15.10% 5.41% 
总计 4121 844166.27 886968.831 872711.65 3.38% -1.61% 

资料来源：Wind，2021 年新上市的公司已剔除。 

公募基金的表现则比较平稳，股票型基金和混合型基金的规模均所有增加

（见表 2），但增速不及 2020 年。有一种被市场普遍接受的观点认为，随着楼市

的降温，部分投资楼市的资金将分流到股票市场。但是从公募基金的规模变化看，

该假设没有得到验证。2020 年股票型基金和混合型基金的规模增加了超过 3 万

亿元，而今年前三季度仅增加了 1 万亿元左右，增速明显放缓，流入股市的增量

资金有所减弱。 

表 2  2021 年前三季度偏股型基金发行情况统计 

截止日期 
股票型基金 混合型基金 

总数 截止日资产净值（亿元） 总数 截止日资产净值（亿元） 
2021 年 9 月 1,634 21,514.45 3,713 63,137.09 
2021 年 8 月 1,590 21,402.85 3,629 62,140.70 
2021 年 7 月 1,530 21,117.88 3,542 60,575.70 
2021 年 6 月 1,481 20,809.78 3,473 59,138.05 
2021 年 5 月 1,422 19,351.70 3,415 55,174.27 
2021 年 4 月 1,401 19,103.79 3,358 54,500.85 
2021 年 3 月 1,384 19,029.11 3,307 53,809.76 
2021 年 2 月 1,340 19,685.87 3,199 54,457.91 
2021 年 1 月 1,304 19,160.92 3,128 52,378.44 

资料来源：Wind，截至 2021 年 9 月 30 日。 

二、市场运行的特点：能源成为市场的主角 

市场分化是今年前三个季度股市运行的共同特征，但第三季度的市场分化与

上半年有所不同。上半年的市场分化主要表现在基金重仓股（以茅台等白酒行业
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为典型代表）与科技股（以宁德时代为代表）之间的切换。今年年初，以茅台等

白酒类股票为代表的消费类行业股票表现强劲，科技股却“节节败退”。而春节

之后，消费类股票冲高回落，随之以宁德时代为代表的科技股强势崛起。市场称

上半年的市场特征为“茅指数”与“宁指数”之间的分化。 

不过，第三季度市场的热点既不是“茅指数”，也非“宁指数”，能源和资

源成为了市场追逐的核心。 

从第三季度主要行业指数看，采掘业、公用事业、有色金属、钢铁、化工表

现强劲（见图 3）。这些行业均属于传统的强周期行业，但是今年这些行业指数

的强劲表现并非由宏观经济周期因素所致，其背后的核心逻辑与能源转型有关。 

 

图 3  2021 年第三季度主要行业指数涨跌幅排行 

资料来源：Wind，截至 2021 年 9 月 30 日。 

具体来看，采掘业在第三季度名列前茅。继第二季度大幅上涨后，采掘行业

在 2021 年三季度上涨 34.77%，位列各行业之首。从结构上看，煤价上涨带来煤

炭公司景气度提升是最主要原因。煤炭开采行业指数上涨 45.80%，是支撑行业

强势的绝对主力。个股方面，冀中能源第三季度上涨 152.25%，位列个股涨幅之

首。昊华能源、攀钢钒钛、兖州煤业、西藏矿业等个股股价翻番，鄂尔多斯、平

煤股份、山煤国际、山西焦化等个股涨幅靠前。 

第三季度煤炭价格出现飙升走势，动力煤价格不断刷新历史新高。郑州商品

期货交易所动力煤价格从 8 月 17 日的 811 元/吨持续上涨至 9 月 30 日的 1375.5

元/吨，40 天涨幅超过 70%，年初至今涨幅达 100.51%，且还在不断刷新历史高

点。受其影响，煤炭公司业绩大幅上涨，行业利润增速也不断加快。根据国家统
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计局相关数据，1-8 月煤炭开采和洗选业实现利润总额 3290.3 亿元，同比增长

145.3%，较前 7 个月扩大 17.4 个百分点。而根据上市公司中报数据及近期行业

数据，煤炭公司第三、四季度利润仍有可能继续超越预期。 

煤炭价格飙升与能源绿色转型有关。在过去几年的供给侧改革推动下，产能

规模较小的煤炭企业大部分已经退出了市场，煤炭市场的供给弹性下降。今年以

来，环保力度持续紧绷，煤炭行业供给进一步受限，导致煤炭的供求紧平衡被打

破。从国际环境看，油价大幅度上涨，国际地缘政治的恶化也在一定程度上刺激

了国内的煤炭价格上涨。 

由于煤炭价格的大幅度上涨，导致火力发电企业成本快速上升，亏损增加。

但第三季度股票市场运行颇有些出人意料，在煤炭涨价承托采掘行业大涨的同时，

火电发达行业的股票价格也大幅度上涨，使得公用事业公司在第三季度也有出色

表现。整个第三季度，公用事业板块整体上涨 31.2%，在各行业中位列第三。其

中，火电板块上涨 41.59%，成为支撑行业上涨的主力。 

煤炭价格的市场化程度高于电力价格的市场化程度，“计划电—市场煤”的

矛盾在本季度集中爆发，多地出现了拉闸限电现象。从数据上看，今年电力供应

增速低于用电需求增速，国内电力供应形势紧张。1-8 月，全国规模以上工业企

业发电量同比增长 11.3%，增速低于全社会用电量的增长率（约为 13.8%）。市

场预期电力的矛盾激化将推动电力市场化改革，继蒙西、宁夏、上海、广东、广

西、山东允许煤电交易电价上浮后，安徽、湖南也先后发布完善燃煤电价调整机

制的措施，电价上调预期基本明确。因此，具有成本优势的电力企业股票受到追

捧。 

钢铁行业也与能源行业直接相关，受“能耗双控”政策的影响，钢铁行业存

在减产预期，第三季度末有些地区出现拉闸限电现象，刺激了钢铁价格的上涨。

在第二季度的报告里，我们曾判断钢铁行业有明显的供给缺口，钢材价格上涨，

钢铁公司盈利能力回升，加之个股处于历史估值低位，钢铁板块明确看好。第三

季度钢铁板块整体上涨 28.21%，供给缺口明显的普钢上涨 33.67%，超过特钢

14.97%的涨幅。个股方面，具备稀土概念的包钢股份上涨 104.52%，位列行业涨

幅之首。广大特材、永兴材料、本钢板 B、首钢、八钢、三钢闽光、本钢、马钢

等个股的涨幅排名靠前。 
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此外，有色金属的供给与需求均与能源行业有关。从需求端看，有色金属为

光伏发电提供了原材料，储能设备的原材料也大多是有色金属，随着绿色能源及

新能源汽车行业的发展，有色金属的需求快速上升。从供给端看，随着“能耗双

控”政策的影响，有色金属的供给受到抑制。有色金属的下游需求扩张与上游资

本开支和产能建设周期出现错配，带动有色金属价格加速上涨。2021 年第三季

度，有色金属行业单季度指数上涨 38.35%。从三级子行业观察，以稀土、锂材为

代表的稀有金属构成上涨主线（见图 4、表 3），与之相应的三级行业指数分别

上涨 99.7%和 54.5%；以铅锌、铝、铜为代表的工业金属上涨 33%，是支撑行业

整体上行的基础。个股方面，23 只有色个股涨幅超过 50%，西藏珠峰、合盛硅

业、北方稀土、盛新锂能、宏达股份、五矿稀土等五只个股股价翻倍。 

金属锂价格走势（单位：万元吨）    国内电池级碳酸锂价格走势（单位：万元吨） 

 
图 4  金属锂价格及国内电池级碳酸锂价格走势 

资料来源：Wind，亚洲金属网，中信证券研究部。 

表 3  9 月末锂及锂产品价格变化 

 

资料来源：Wind，亚洲金属网，中信证券研究部。 

化工行业的供给与需求同样与能源有关，这一点与有色金属行业十分类似。

从供给端看，受到“能耗双控”的影响，有些地区的化工行业出现限产，第三季
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度化工产品的供给减少；从需求端看，新能源景气度提升，推动上游化工品需求

快速增加。在需求快速增加的背景下，供给受到控制，刺激化工产品价格普遍上

扬。2021 年 9 月中旬，国家发改委办公厅发布《2021 年上半年各地区能耗双控

目标完成情况晴雨表》，相关省份已陆续开始整改，严格执行“能耗双控”政策，

部分化工细分行业开工率大幅下行，相应化工产品价格大幅上涨。 

三、对股票市场的预测分析 

（一）与能源相关的股价上涨行情难以持久 

从今年第三季度的股票市场运行看，能源占据主导地位，几乎所有股价涨幅

较大的行业都与能源有关。我们认为，能源价格大幅度上涨的主要原因是能源结

构的变化过程中出现了阶段性矛盾，可以通过政策的适度调整缓和并解决这个矛

盾，换言之，能源价格上涨只是短期现象。因此，由能源涨价或能源短缺引起的

钢铁、建材、化工涨价现象不会长期存在，对于第三季度涨幅居前的行业股票需

要提示风险。 

（二）房地产市场将成为影响股票市场行情的关键因素 

2021 年 8 月份开始，房地产市场出现了转折性变化，将深刻影响未来的股

票市场。 

在第二季度的股票市场分析报告里，我们对下半年的预测部分就强调过房地

产市场对未来股市的影响：“从上半年的数据看，房地产投资增速依然保持强劲，

但购置土地面积等房地产先行指标已经走弱，意味着房地产投资将减速，相关的

周期类股票的表现难以超过上半年”。 

今年第三季度房地产市场出现拐点信号，标志性的事件是 2021 年 7 月中旬

某头部房地产开发企业出现债务违约。在该公司出现债务违约之前已经出现华夏

幸福、泰禾地产、蓝光集团等债务违约事件，但这些公司的债务违约都无法和该

公司的债务违约相提并论。该公司的公开债务规模近 2 万亿元，其项目遍布全国

1000 余个县市。无论土地储备面积，还是在建工程面积，规模都十分庞大，其风

险不言而喻。 

高负债运行是房地产开发企业的共同特征，因此，债务违约风险不仅是个别
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现象。如何处置房地产行业的风险？不仅关系到房地产行业的发展问题，也与股

票市场息息相关。 
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