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调整两年再遇寒潮
A股正逢“倒春寒”
还是尚在“冬眠”？

记者 张波

A股大跌，央行操碎了心，管理层罕见唱多。
央行行长易纲罕见回应了股市大跌。易纲表

示，股市出现波动主要受情绪影响，投资者应该保持
冷静、理性看待，称对资本市场充满信心。

央行、银保监会先后密集发声，“稳”字“好”字成了我
国金融监管部门频繁提及的关键词。综观近期出炉的各项数
据，也印证了这样的观点，我国货币信贷和社会融资规模适度
增长，综合社会融资成本稳中有降，金融领域从宏观到微观稳
字当头，对实体经济的支持力度更趋稳固。

对于近期市场的一些担忧，最近也有相对积极的反馈。如
小米集团19日称决定分步实施港股和中国存托凭证上市计
划。这在一定程度上，缓解了市场对资金面紧张的担忧。

6月20日，国务院常务会议部署进一步缓解小微企业融资
难融资贵，持续推动实体经济降成本。会议指出，要坚持稳健
中性的货币政策，保持流动性合理充裕和金融稳定运行，加强
政策统筹协调，巩固经济稳中向好态势，增强市场信心，促进
比较充分就业，保持经济运行在合理区间。

中金公司首席经济学家梁红预计，今年下半年货币政策在边
际上有所放松，回归去年经济工作会议提出“稳健中性”的初衷。

有分析指出，尽管国务院常务会议表示，定向降准是为了缓
解小微融资难、融资贵的问题，但在当前股市较为敏感的时间点
宣布这一释放流动过的消息，无疑对股市来说也是一大利好。

沪指三千不是底，调整两年再遇寒。受多个不利因素影响，全球
资本市场承压，A股也不例外。6月19日，端午节后首个交易日，A股
市场走出跌宕起伏的行情，三大指数大幅下挫——上证指数下跌3.78%，
盘中一度跌至2871点，创2年来新低，并创4个月最大跌幅；深成指、创业板
指均跌超5%，创业板指一度跌近7%。近千股跌停，近900股市值不足30亿
元，200股破净，数百只个股创了历史最低。

此次A股“深蹲”距离上一次暴跌正好3周年，难免让市场产生联想，但毕竟在
经历了3年调整后，A股估值泡沫出清得已十分充分，机构化率也显著上升。多家机
构解读认为，出清过程非常痛苦，泡沫挤掉后市场将更健康。三季度市场的主旋律或
将逐步夯实底部，蓄势待发。

6月15日，恰逢2015年股灾风波爆发整
三年。三年前的中国股市，曾经因去杠杆化、

去泡沫化而暴跌，造成千股跌停乃至千股停牌。
令人意想不到的是，时隔三年，A股市场竟然再度演绎
千股跌停，沪指跌破2900点，一度创出2871.35点2年
来新低。至于深证成指，更是创出了9336.70低点，盘
中跌幅超过了5%。

有数据显示，近10年来，上证指数单日跌幅超过
3%的事件共83起。其中，2008年至2009年、2015年
至2016年是重灾区。

经过端午节后暴跌，A股市场的多项指标均再度刷
新了纪录水平：

沪深两市破净股数量迅速飙升。据统计，截至6月
19日收盘，沪深两市破净股数个股达209家，这一破净
数量已经创出了历年来熊市破净股数量的高峰数值，而
前一轮最为极端的暴跌行情，A股的破净股数量为214
家。

沪深两市平均市盈率骤减。截至6月19日，上证指
数平均市盈率降至14.31倍；深市平均市盈率降至24.93
倍，深市主板平均市盈率降至17.42倍。至于中小板与
创业板指数的平均市盈率，则分别跌破了30倍以及40
倍的水平。

此外，市场中绝大多数股票价格已经低于沪指2638
低点时所对应的价格，甚至创出了历史新低，有不少高
成长股或被错杀。

据Wind统计，截至6月20日，沪深两市已有1145
家公司发布2018年半年报业绩预告，预喜793家占比近
70%。从业绩预告增长下限来看，有173家公司预告增
长下限超过50%，占当前已发布半年报预告公司总数的
15%。此外，增长下限在20%到50%之间的公司有142
家。可见，半年报业绩有望大幅增长的公司不在少数。

然而，据统计，在已公布中报业绩预告的公司中，
中报业绩预增下限超 100%、6月 1日以来跌幅超过
10%、当前市盈率40倍以内的公司有19家，分别是百

6月15日，端午节前最
后一个交易日，虽然市场表

现疲软，但并无太多消息面干
扰。然而，就是这样一个普通的交
易日，基金市场却出现净值暴跌。
有21只基金当日净值暴跌超过3%，
其中2只基金净值跌幅超过5%，波
动远高于指数。从净值大跌基金的
重仓股表现来看，基金股票总持仓
均超80%，而前10大重仓股市值占
基金净值比高达60%左右，即使10
大重仓股之外的其他股票全部跌
停，基金的净值跌幅也不应超过
3%。

市场人士分析，基金持仓通常
相对稳定，出现此种情况，极有可
能是投资者巨额赎回，但基金仍然
持有较高仓位，放大了未赎回投资
者当日的净下跌损失。

恒大集团首席经济学家任泽平
表示，近日A股大跌的主要原因不
是宏观经济基本面，而是资金面和
交易层面——在没有增量资金情况
下，加大独角兽CDR（中国存托凭
证） 发行；大股东股票质押爆仓，
导致券商卖压链式反应；去杠杆引
发流动性收紧，信用风险暴露。而
中美贸易摩擦造成的影响主要是市
场情绪方面。

6月20日，千合资本、重阳投资等知名机构集体发声
力挺A股。

王亚伟掌舵的千合资本称，当前市场的下跌，虽然有理
性的避险成分，但也有非理性的恐慌情绪。目前，以沪深300成
分股为代表的中国优质蓝筹企业市盈率仅12.3倍，处于历史低
估值区域，并不存在估值泡沫，A股市场整体下行风险是有限
的。

朱雀投资也表示，从历史上看，在经济社会总体稳定的背景
下，类似的市场带有情绪性的恐慌性大跌往往会为长期投资者
提供买入优质标的的良机。

重阳投资认为，A股市场下跌是多种因素影响下，负面情绪
的集中释放。目前看，中国经济基本面稳定，A股市场价值凸显。

招商基金、工银瑞信基金、汇丰晋信基金等公募基金也看好
A股市场的投资机会。

招商基金认为，近期市场的大幅波动，主要是投资者对内外
部短期风险的担忧导致的情绪宣泄。但鉴于经济基本面稳健、估
值处于历史低位，加之近期一系列推动新经济发展和长期资金
入市的政策出台，A股市场正越来越体现出中长期的投资价值。

工银瑞信基金称，市场价格波动特别是大幅波动，可以视为
对投资者投资理念的试金石。我国经济基本面向好的中长期态
势没有变，坚定推进改革开放的政策取向没有变，民生改善和社
会稳定的大局没有变，特别是在国内资本市场进一步深入开放、
养老金等长期资金逐步进入资本市场的背景下，长期投资将为
A股投资者创造价值。

汇丰晋信基金表示，中美贸易摩擦会压制市场风险偏好，但
实质影响有限。市场不必过度悲观，要敢于在震荡中寻找结构性
机会。

不过，也有个别机构认为，6月19日，上证指数开盘即跌破
3000点，说明A股市场正处于风险释放的过程中，尽管不少板
块处于估值洼地，但不能因为估值低就认为不会继续下跌，个股
上涨往往是伴随着市场整体向好。所以，要在“涨势”中做多，“跌
势”中观望。

A股市场非理性下跌引起了产业资本的迅速反应——入场增持。
仅6月19日、6月20日，沪深两市就有60多家上市公司发布了增持、

回购及终止减持的公告。
事实上，据Wind统计，自5月23日A股连续调整以来，沪深两市重要

股东二级市场增持达19.61亿股，参考增持金额193.25亿元，涉及411家上
市公司。

分析人士指出，增持自家股票，显示了上市公司对未来稳定持续发展抱
有良好前景的信心。而由于回购需要一定的资金作为支撑，所以发生大额回
购往往反映出上市公司拥有较好的经营业绩，资金比较充沛。

而回顾A股历史，似乎每一轮增持、回购潮的掀起，都是A股构筑底部之
时。2005年8月开始，上市公司增持数量突然飙升，在此后6个月累计增持了
93.44亿元，开启A股大牛市的前奏；2008年8月，沪指从6124点跌到2300点
左右，再度出现大股东增持，5个月累计增持了100亿元。随后沪指探底反弹到
3478点；2012年9月至11月，上市公司重要股东增持了125.51亿元，当年12
月起沪指涨逾20%；2014年5月至6月，重要股东大幅增持257.23亿元，一个
月后A股上演一轮“牛市”，沪指上涨到5178点；2016年1月，沪指调整至
2600点附近，为提振市场信心，563家上市公司获股东增持，合计增持股份数
量达23.06亿股，增持金额估算为277.66亿元。随后股指企稳反弹；2017年4
月至5月，沪指从3300点调整至3000点附近时，上市公司兜底式增持引发市
场关注。5月下旬，沪指止跌企稳，随后一路反弹。

那么，当下市况，投资者是继续观望还是抄底？据Wind智能预测系统
回测结果显示，大幅调整之后，不应着急买。如果你在暴跌1日买进，持有
至暴跌后10日卖出，相关资产满盘皆输。但如果在暴跌10日后买入，持有
到暴跌20日后卖出，则会取得正收益。

6月19日，A股市场上演千股跌停，上证指数
击穿3000点整数关口，市场情绪有所恐慌。但境外

资金却仍大举买入，仅通过“陆股通”（沪股通、深股通的统
称）最近一个多月就净流入约800亿元。

数据显示，在6月19日短暂净流出之后，6月20日，“陆
股通”又恢复净流入，达7.53亿元。今年5月7日至6月20日
间30个交易日，通过陆股通净流入的资金已达到784.82亿
元，除了6月19日之外，其余29个交易日持续净流入。并且
最近一个多月（尤其是5月份）的净流入，也是陆股通开通以
来，史上单月最高净流入。

外资机构富达国际股票基金经理周文群表示，经过近期调
整后，现在A股性价比较高的。

在“陆股通”开通之前，QFII（合格境外机构投资者）和
RQFII（人民币合格境外机构投资者）是外资进入A股市场的
主要途径，目前仍是很多外资投资的通道。据了解，很多QFII
和RQFII机构通过将资金委托给国内公募私募等机构投资者，
投资A股市场。

华南某大型基金公司投研负责人表示，近期QFII资金也
在持续净流入，还有一些外资机构在做尽职调查，预计下半年
还将持续有外资进来。

调整两年再遇寒

洋股份、宁波东力、龙泉
股份、顺灏股份、山东墨
龙、福建金森、紫鑫药
业、名家汇、新和成、青
松股份、慈文传媒、天奇
股份、启明星辰、金达
威、山河智能、合盛硅
业、世荣兆业、杭氧股
份、华宏科技。其中，百
洋股份6月1日以来跌幅近
30%，而公司半年报预告
净利润同比增长将超过
220%。

分析人士称，若未来
行情企稳，被误伤公司或
率先反弹。对于这类高成
长、短线跌幅较大个股，
或具有较大反弹动能。
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