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如果9月末上证指数未能突破2841
点，沪指将迎来季线“4连阴”。A股历
史上，季线仅有过3轮出现“4次以上连
阴”，最长记录是“5连阴”。而历史上的

“季线连阴”，往往对应着市场大底，而
底部多出现在最后一根阴线中。

进一步对比最近一个月A股市场的
运行特征，当前指数日均跌幅、下跌公
司占比、日均成交与换手等指标，已经
呈现出与 2005 年、2008 年、2012 年、
2016年大底前趋同的交易特征。

不过，广发证券最新研报认为，市
场底最终形成还需要等待2个相辅相成的
时机成熟。时机之一是，等待市场“强
势股补跌”的自然出清。从公募基金净
值表现推测，6月股票型基金的净值散点
明显偏向消费风格，而9月基金净值的散
点已偏离消费板块，更靠近成长板块。
可见，公募基金对消费股的仓位调整接
近尾声，对消费的配置依赖度明显下降。

时机之二是，等待“政策传导的经
济效果”。虽然代表产出的经济数据可能
仍处于惯性下滑，但代表信用传导疏通
的指标会率先改善，如M1与社融增速回
升、低评级信用利差回落、基建企稳，
均是投资者确认政策效果的有利信号。
历史上2005年、2008年、2012年“市
场底”也出现在上述信号改善之后。

长城证券表示，7月以来，政策底持
续显现，目前，从估值、换手率、成交
量、破净股等指标来看，“估值底”亦已
显现。综合政策、经济、外部环境等因
素，当前政策底、估值底向市场底的传
导路径相对更接近2011年至2012年，当
时市场经历约一年筑底过程，最后伴随
经济企稳回升，才开始一波中级反弹。
后续经济基本面的边际变化仍是市场关
注焦点。短期市场不排除窄幅波动，但
对长线资金来说，已经具有配置价值。

否极泰来
A股“市场底”形成？
记者 张波 整理

一个月以来，上证指数曾三次逼
近2638点，其中最低点2644.3点与
2016年1月的2638.3点大底仅6点相
隔。

9月17日，沪深两市成交额仅为
2067.83亿元，刚刷新4年来新低。其
中，沪市成交额不足900亿元。793
只个股日成交额不足千万元，其中245
只个股单日成交额不足500万元。

市场交投持续萎缩，是否昭示做
空力量正在衰竭，地量见地价？

9月 18日，A股惊天“V型”反
弹，沪深指数均收出光头光脚大阳
线。上证50更是一马当先，涨幅达
2.45%，位居主要股指涨幅首位。截
至9月20日，沪指3个交易日累计上
涨77点近3%，一举收复前3周“失
地”。

破净股数量创历史新高、估值降
至历史底部、外资逆势大举净买入，
以及回购规模已达三年之和……当
下，诸多市场迹象与2016年年初相
仿。上一轮的“股灾”底，会再次成
为这一轮的底部吗？A股“市场底”已
经形成？

整体估值进入底部区间

从估值看，当前A股已进入历史估值低
位区间。Wind数据显示，2000年以来，A
股市场共出现过4次底部，分别是在2005年
6 月、2008 年 10 月、2013 年 6 月，以及
2016年的1月。这4次底部，全部A股的整
体PE （市盈率） 分别为18倍、14倍、12
倍、18倍，平均为16倍。而截至到9月17
日收盘，A股的整体估值为14.13倍，远低于
历史底部平均的16倍。

从沪市来看，主板平均市盈率仅为13.31
倍，2016年1月27日沪指2638点时沪市主
板平均市盈率也达13.73倍。而尽管9月18
日大涨，上证50市盈率竟然仍不足10倍，
且市净率仅为1.25倍，估值优势明显。

统计数据显示，当前上证指数与2006年
12月（即12年前）的水平很接近，这种情况
在全球股市中并不多见。当前A股估值已完
全符合底部时期PE的特征。

不过，国海证券认为，虽然整体看市场
估值已处于底部区域，但不同板块或估值仍
存在较大差异，且个股估值分布依然比较分
散，这在创业板中表现得更为明显。在交投
低迷、缺乏主线的弱势环境中，市场涨跌均
很难一蹴而就，反复震荡可能是未来一段时
间市场的重要特征。

破净股数量创历史新高

Wind数据显示，截至9月17日收盘，沪深两市共有295只个股最新收
盘价低于每股净资产，处于破净状态，占全部A股比例8.3%，破净股数量
再度刷新历史新高。

具体来看，*ST天马、厦门国贸、华映科技、利源精制、厦门信达、
*ST凯迪、海航控股、信达地产、供销大集等9股最新市净率均在0.6倍以
下，破净幅度较深。

从历史数据来看，每次破净股不断增加，都预示着市场可能已经到达一
个阶段性的底部。

2005年6月6日，上证指数到达998历史大底时，当时A股市场共有
184家公司股价跌破净资产，占全部A股总数的13.65%，当时全部破净股
平均市净率约为0.877倍。地产、电力、化工、钢铁、机械板块破净现象较
为突出。随后股市迎来一轮超级大牛市。

2008年10月28日，上证指数达到1664.93点大底时，当时沪深两市共
有180只破净股，占当时全部A股的11.24%。当时全部破净股平均市净率
约为0.846倍。钢铁、电力、地产、化工、造纸成为破净最为集中的行业。
随后不到一年时间，大盘反弹了1倍多。

2013年6月25日，上证指数达到1849点底部时，当时A股市场共有
158家公司股价跌破净资产，随后大盘迎来反弹；钢铁、有色、轻工制造成
为破净最为集中的行业。

2014年7月21日，市场到达一个阶段性底部的时候，沪深两市共有
126只破净股，随后便开启了一轮牛市行情。

回购规模已达三年之和

2018年以来，A股内部去杠杆、外部受贸易战冲击，估值中枢不断下
移，投资价值显现，上市公司纷纷开启回购大门，上市公司回购规模、数量
已经创历史新高，三季度尚未结束，回购总金额已经相当于过去3年之和。

Wind数据显示，截至9月17日，716家上市公司公告了回购事项，其中
有498家上市公司已经进行了回购操作，合计685笔交易，总金额248.2亿元。
在已经展开回购的上市公司中，有62家公司动用资金超过1亿元。其中，美的
集团、永辉超市、均胜电子、苏宁易购4家公司回购总规模均超10亿元。

纵观A股市场多年来的表现，上市公司出现大面积回购的现象，也是非
常罕见的，而对于今年以来上市公司的回购热情，确实达到了近年来前所未
有的热情高度。

外资逆市“满额”加仓

在A股持续“磨底”过程中，部分QFII机构却悄然大举
加仓，一些机构甚至每日将购买额度打满。数据显示，外资
持有A股流通市值占比接近6%，可比肩险资。

海通证券最新报告显示，一季度末，外资持股12016.33
亿元，占A股自由流通市值比例为5.39%。其中，RQFII持
股占3.6%，陆股通“北上资金”持股占1.8%。对比来看，公
募基金和保险投资A股的总额分别为1.9万亿元、1.5万亿
元，占全部A股流通市值比重约8.4%、6.7%。

最新数据显示，9月至今，“北上资金”合计净流入逾55
亿元。今年以来，境外资金通过沪、深股通净流入A股金额
达2297.23亿元。

“大部分外资基金此前并未主动配置中国市场，但今年以
来均升级了资产配置模型，将中国作为单独市场进行投资。”
行健资产管理联合创始人及行政总裁颜伟华表示，当前，外
资对中国市场的看法普遍比内地投资人乐观。

某外资机构负责人表示，周期下行、内外因素的不确定
性使内资过于悲观，这些负面预期已充分体现在价格中。随
着A股加入MSCI，相关ETF资金被动进场。

继纳入MSCI后，A股本周有望纳入富时罗素国际指
数。富时罗素公司曾表示，最早将于9月17日至21日作出是
否纳入A股的决定。有券商统计，如果A股被纳入富时罗素
指数，根据目前该指数约1.5万亿美元的规模，
理论上有望给A股带来5000亿美元以上增量资
金。

广发证券称，外资比国内机构投资
者更加乐观，原因在于外资机构投资者
更加看重中长期估值与业绩的匹配度，
而国内机构投资者更多表现出对当前

“政策底”传导效果的迟疑。
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