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从A股历史走势来看，上证指数和深证成指从成立至今，分别出现了2次和3次季线
五连阴的情形，之后的市场均迎来了比较大的反弹，甚至是波澜壮阔的牛市行情。

上证指数第一次五连阴发生于2004年6月至2005年6月，接下来就迎来了9个季度
的连续反弹，上涨幅度达413%。第二次为2007年12月至2008年12月，接下来的2个
季度连涨，上涨幅度达62.53%。

深证成指第一次五连阴发生于1993年6月至1994年6月，接下来的一个季度上涨幅
度达50.49%。第二次为1998年3月至1999年3月，接下来的一个季度上涨63.74%。第
三次为2007年12月至2008年12月，接下来迎来两个季度的反弹，上涨幅度达78.22%。

从上证和深证的历史走势来看，在季线五连阴之后买入，持有一个季度，收益会相
当可观。从这个角度看，A股距离调整终点已经不远了，在此情形下，投资者逢低布局
一些底仓，才能避免在未来可能的牛市中完全踏空。

对于明年A股的行情，中信证券预测，A股在2019年将迎来未来3年至5年复兴牛
的起点。在盈利、政策和流动性影响下，预计大盘明年一季度盘整，二季度开始逐渐进
入盈利和估值修复共振的上行阶段。

西南证券表示，2019年上证指数有望达到3200点，创业板指有望回归1700点。

2018 年 A 股交易
日历上只剩下最后7个
交易日。回首即将过去
的 2018 年 A 股市场，
确实让人失望，从年初
直上云霄冲上3500点
后，一路蹒跚下行，跌
至上一波牛市起点附
近，投资者亏损连连。
目前，市场人气已降至
冰点，上证的交易额更
是 多 次 低 于 1000 亿
元，上证指数和深证成
指或均将收出季线五连
阴。

当前影响市场的因
素多重交织，迷雾重
重。在看不清前路时，
不妨多回头看看A股历
史走势，或许能给我们
一点启示。

大盘季线五连阴后收益均不错

海通证券认为，目前A股估值已经处于历史底部区域。其通过回顾前四次市场从牛市最高
点以来调整阶段的市场表现后认为，上证指数5178点以来的下跌幅度跟过去几次熊市相当。

第一轮是1993年2月16日~1996年1月19日，上证指数从1558点跌至512点，跌
幅67%，持续35个月；第二轮是2001年6月14日~2005年6月6日，上证指数从2245
点跌至998点，跌幅56%，持续了47个月；第三轮是2007年10月16日~2008年10月
18日，上证指数从6124点跌至1664点，跌幅73%，持续了12个月；第四轮是2009年8
月4日~2013年6月26日，上证指数从3478点跌至1849点，跌幅47%，持续了46个月。

从2016年1月底上证指数2638点以来，市场再次进入中长期圆弧底阶段，这轮调整
从2015年6月12日高点5178点以来至今最大跌幅53%，截至目前已持续约41个月，指
数跌幅与持续时间都已经与前4轮调整阶段相近。

对此，海通证券认为，市场很可能进入2014年以来牛熊周期的末期，战略上乐观，
但是迎接黎明还要经历一段穿越黑暗的反复磨底时期。万联证券则认为，市场向上突破
区间震荡的时点，可能落在2019年上半年的某个时点。

市场底提前盈利底一两个季度

Wind统计显示，进入12月，上证指数7个交易日的成交额不足1000亿元。
有分析认为，“罕见持续地量坐实市场底确立。”首先，从技术分析看，目前上证指数

面临双重支撑，一是2703点回调的1/2支撑位，也是11月23日~30日回调时支撑位，存
在做双底可能性；二是2449点与11月30日低点2555点连线所形成的上升趋势线支撑位
置。上证指数在此双重支撑处，连续两个交易日缩量上涨是调整进入尾声的明显标志信号。

另外，目前从各主要指数估值看，下调绝对空间已十分有限，成为“2449点市场底确立”
的侧证。以沪深300指数为例，其最新市盈率为10.6倍、市净率为1.29倍，从该指数2005年4
月发布以来，如今的市盈率处于底部区间，相当于2014年上证指数2000点时估值水平。

目前对于市场底的确立，也有看法认为尚需等待盈利底确认。事实上，从A股历史
走势与经济（上市公司盈利）关系看，A股是反映经济（盈利）的领先指标。2000年以
来A股历次底部均提前经济（盈利）大约1-2个季度见底。

联讯证券表示，未来行情展开，不用过于纠结在盈利层面。等到“盈利底”出现，
市场很多时候已经“轻舟已过万重山”了。
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