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春季效应显现

2月11日，春节长假后首个交易日，A股市场喜迎开
门红，上证综指上涨1.36%报收2653.9点，时隔一年再度
冲破半年线（120日均线）。半年线被俗称为牛熊分界线，
是判断股市中长线见底走好的重要技术指标之一。更让股
民欣喜的是，随后数日，A股市场持续保持罕见强势，热
点轮番上演，个股普涨，量价齐升态势明显。

A股市场历来有明显的“春季效应”，即春节前后市场
大概率上涨，其本质是“日历效应”的一种。一般来讲，
第一季度前3个月中至少有一个月是上涨的，而2月的上涨
概率最大。

过去15年（2004年至2018年）的历史数据显示，春
节后5个交易日上涨概率高达86.67%。近30年数据也显
示，每年2月初到4月初，股市上涨的概率达68%。

分析指出，A股之所以存在“春季效应”，一方面，因
流动性相对充裕，增量资金入市概率增加；另一方面，市
场对“两会”的政策期待，有助于提振市场信心。从市场
历史规律来看，一季度往往具备较强的赚钱效应。

而在经过业绩“爆雷”后，今年1月底，市场已经对
2018年年报预计大幅亏损的公司做出了反应，未来可隐藏
的风险越来越少，个股的低估值会拉动市场进行估值修复
行情。

多数机构看多

与对于1月份的谨慎不同，券商机构对2月份A
股走势表达了乐观的态度。多数机构认为，投资者对
经济下行的预期比较充分，市场主要风险释放基本结
束，随着稳增长政策加码，A股回暖的积极因素逐步
增多。

中信证券表示，预计此轮反弹以估值修复为主要
特征，将持续至3月前后，上证综指有望冲击3000
点，相对节前的水平，短期预期收益率在15%左右，
预计会是过去1年以来最强的单月表现。

华泰策略表示，在整体偏暖的政策环境下，2019
春季行情有所提前，其中外资又是主要驱动因素。

安信证券表示，伴随着全球流动性预期趋于宽
松，经济金融数据阶段性改善，市场风险偏好有望逐
步提升，推动春季行情延续。

长城证券表示，近期央行呵护资金面的意愿较
强，宽信用和支持实体经济政策有望延续，科创板相
关细则已经密集出炉，必将掀起一轮投资热潮。而美
联储进一步释放鸽派信号，也为国内货币政策释放更
多空间。

兴业证券表示，随着宽信用等各项政策预期进入
实施阶段，企业资金压力、经济下行压力有所缓解，
本轮“旺春行情”持续性或会超出市场预期。

“股市已比较充分地反映了经济下行的影响，未
来经济和股市回暖的概率逐步增加。”中信证券首席
经济学家诸建芳表示，2019年宏观政策给予稳增长
更多关注，加强了逆周期调节，在消费、投资、财
政、基建等方面会出台一揽子稳增长政策，流动性会
更加宽松，监管政策进一步趋于稳健。

不过，也有部分机构认为，市场底的确认仍需要
等待基本面共振。海通证券表示，自2019年1月以
来，A股的躁动行情已经持续了1个多月，这轮躁动
主要源于内外环境向好，包括1月4日央行降准1个
百分点缓解流动性压力，1月30日美联储议息会议宣
布不加息释放鸽派信号等。但真正的市场底目前还不
能确认，基本面领先指标企稳可能需要进一步减税降
费，甚至降息等信号出现。

海通策略也表示，A股政策底早已出现，参考历
史，市场底的确认需要5大领先指标部分企稳，市场
躁动后仍要看基本面。

中信证券表示，预计2月行情将从外资驱动转向
内资驱动，以成长股估值修复为主要特征，上证指数
短期内有望冲击3000点。但在缺乏基本面共振的情
形下，这仅是筑底阶段的估值修复行情，预计市场将
在3月中旬重新走向分化。

三成私募要加仓

最新中国对冲基金经理A股信心指数显示，
2019 年 2 月的信心指数相比上个月环比上涨
6.19%，指数值在连续3个月下降之后，出现较大
幅度的反弹。而基金经理信心指数显示，在1月初
沪指二次探底2440点之后，私募基金经理对A股
的信心有一定程度的上涨，并且看好春节假期之后
的市场行情。

春节前多家基金关闭旗下单只或多只产品的申
购，但随着春节假期结束，部分基金产品已陆续开
放申购。统计显示，截至1月31日，全市场除分
级基金外，1176只基金暂停申购。此外，还有千
余只产品暂停大额（定额）申购。几乎涉及每家基
金公司。然而，节后首日就有78家基金公司旗下
330只产品恢复申购。

从私募的仓位来看，目前，22.48%的私募目
前处于满仓状态，72.09%的私募仓位达 50%以
上，高仓位的私募占比相比1月有所上升。整体来
看，在市场经历过二次探底反弹之后，私募中高仓
位的比例有所上升，反映出对市场的乐观。

调查显示，29.69%的基金经理会打算加仓，
而66.41%的基金经理会选择维持现有仓位不变，
以应对市场的变化。

外资瞄准中国

过去的 2018年，A股在贸易战、人民币贬
值、去杠杆三座大山重压下节节败退，沪深300整
体PE降至约7.8倍，在整个亚太市场中，除了韩
国，中国A股在估值上最具吸引力。

目前，A股市场规模已达约5.4万亿美元，在
全球市场中仅次于美国和日本，但A股占MSCI新
兴市场指数才5%，这是一个让海外投资者不能忽
视的巨大诱惑。2月28日，MSCI将宣布是否将A
股的纳入份额由目前的5%提升到20%。如果纳入
20%，理论上可能带来600多亿美金的资金。据统
计，自从MSCI纳入A股后，去年新增超过4600
个账户交易A股。

富时去年9月也确定将1249只中国A股纳入
富时罗素指数，“入富”第一阶段将带来100亿美
元净被动资金流入。此外，中国有很多非常优质的
上市公司。在全球前20强互联网企业中，有9家
出自中国。在上市企业中，中国科技企业市值在全
球市场所占的份额也远超日本、欧洲企业，甚至超
过韩国、印度科技企业之和。

随着A股大幅攀升，外资疯狂涌入。2月13
日，沪深港通北向资金全天累计净流入86.02亿
元，为连续11个交易日净买入，创自2019年1月
31日以来最高净买入额。

数据显示，进入2019年以来，北向陆股通资
金持续净流入，1月单月净流入606.88亿元，创下
A股港股互联互通之后的历史新高，也是历史上单
月净流入首次突破600亿元。而截至2月13日，
2019年以来，仅仅1个月零几天，北上资金累计
净流入金额已连破600亿元、700亿元、800亿元
数道关口，累计净流入847.32亿元，持续创造历
史。

分析指出，外资入场跟海外表现正相关，海外
市场上涨时，风险偏好向全球扩散，A股乃至新兴
市场都会受益于发达国家市场的“溢出效应”。同
时，今年外资将迎来大幅扩容，参考去年MSCI纳
入时外资入场经验，“抢跑效应”明显，叠加QFII
扩容，更会吸引一部分外资提前入场。

股市逢九大涨

除了A股，全球股市进入2019年以来均上涨。而且，
一个有意思的显现值得投资者注意，历史数据显示，全球
股市“逢九大涨”——日经平均指数 1979 年累计上涨
9.50%，1989年上涨29.00%，1999年上涨36.80%，2009
年上涨19.00%；香港恒指1969年累计上涨44.60%，1979
年 上 涨 77.50% ， 1989 年 上 涨 5.50% ， 1999 年 上 涨
68.80%，2009年上涨52.50%；美国道指1979年累计上涨
12.30%，1989 年上涨 27.30%，1999 年上涨 19.50%，
2009 年上涨 23.50%；德国DAX指数 1989 年累计上涨
34.40%，1999年上涨32.40%，2009年上涨19.50%；上证
指数1999年上涨19.2%，2009年累计上涨80%。

前海开源基金首席经济学家杨德龙甚至喊出了“迎接
A股黄金十年”的口号。杨德龙称，2月，A股市场将迎来
一波强劲回升走势，长线资金和短线资金都有望逐步入
场。实际上，未来10年将是中国经济从高速增长转入高质
量增长的阶段，A股有望迎来长牛、慢牛行情。现在A股
的“黄金十年”已经启动3个月，即从2018年10月19日
开始，A股已经正式启动“黄金十年”。虽然后来上证指数
再次创新低到2440点，但是像券商、5G、黄金等板块已
经走出底部，实现40%以上的涨幅。

“我们已经很努力了，为什么却
连指数的尾灯都看不到。”“扎心的
不是手上票不柔，而是手上连票都
没有。”

……
对于被股市翻来覆去收割的韭

菜们来说，这周就是不断重复着
“买一点？太夸张了！谨防回调”。

行情总在犹犹豫豫中到来。一
不留神，A股市值大涨2.2万亿元只
用了3天时间。2月13日，是A股
上演逼空行情的第4天，上证综指
日K线五连阳，冲上2700点，创业
板指也站上半年线。成交额明显放
大，沪市全天成交2071亿元，深市
成交 2670 亿元，两市合计成交
4741亿元。

柔性屏概念股成了时下A股最
炙手可热的股票，连续两天掀涨停
潮。市值超1200亿元的京东方A更
是“大象”起舞，连续2天放量涨
停，成交超百亿。

据Wind数据统计，截至2月13
日，节后 3个交易日，沪深两市
3512只个股累计上涨，占比98%。
其中，银星能源、四环生物、领益
智造、恒铭达、新乳业、东方通
信、佳力图、康龙化成8只个股累计
涨幅超30%，东信和平、联得装
备、京东方A、深天马A、嘉澳环保
等31只个股累计涨幅超20%，另有
334只个股累计涨幅超10%。
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