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国内十大券商一致唱多 A 股，纷纷表
示，牛市首次放量大跌以后，经过调整继续上
涨概率较大，资本市场要迎来春天。

热闹的股市，忐忑的股民
记者 张波

3月 13日，龙头创业板ETF之一华安创业板
50ETF再遭赎回4.89亿份，最新份额降至142.98亿
份。而去年末其份额为209.95亿份，与之相比，不
到3个月的时间内该基金份额减少了66.98亿份，缩
水逾3成。

另一创业板龙头ETF——易方达创业板ETF情
况同样不妙。3月11日，尽管创业板涨势迅猛，市
场上规模最大的创业板ETF——易方达创业板ETF
却流出资金13.75亿元，创上市以来最大规模净流
出。截至3月13日，易方达创业板ETF的最新份额
为117.31亿份，较去年末的155亿份减少了37.69亿
份，缩水比例为24.32%。

除此之外，场内创业板ETF中，建信创业板
ETF、嘉实创业板ETF、工银瑞信创业板ETF年内
均遭千万份左右的净赎回。

大规模赎回的背后，获利了结是最根本的原
因。那么，创业板ETF遭遇大规模赎回，是否传递
出资金不看好后市的信号？

对此疑问，某基金经理表示，前一轮潜伏进创
业板的资金集体获利了结，可能意味着该轮创业板
行情进入“鱼尾”阶段，但并不代表之后创业板不
会有下一轮上升的机会，市场的影响因素是多方面
的，不能简单判断。毕竟沪指已站上年线，A股总
成交额飙升至万亿级，市场情绪已被有效激活。

3月13日，南方智诚混合基金发布基金合同生
效公告，该基金在19个认购日中募集37.90亿份，
认购户数54388户，成为今年以来新成立基金中规
模最大的偏股基金。同日，富国生物医药科技混合
也发布基金成立公告，该基金以21.13亿份的募集份
额成为今年以来仅次于南方智诚混合募集规模的主
动偏股基金。数据显示，3月份新成立的权益类基金
合计募集份额167.53亿份。其中，5只规模超10亿
元，一扫此前权益类基金在发行市场的颓势。

2月11日以来最大回撤前20（截至3月13日）
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核心观点

过高的“市场温度”并不影响中期趋势。

反弹修正结构可期，内外资金流入有较大空间。

目前市场处于牛市孕育准备期。

短期交易集中风险释放，行情上涨主逻辑未改。

牛市首次放量大跌以后，经过调整继续上涨概率较大。

牛市行情将持续，四月将是外资一种流入的重要时点。

快速全面上涨转弯为结构性行情。

行情分化主题赚钱效应仍有。

经济景气数据真空期已经尾声，等待新驱动动力信号。

中国资本市场的春天来了。

十大国内券商研报观点（3月9日至13日）

牛气逼人的A股也已成为全球机构关注
的焦点，多家海外大行亦纷纷唱多A股。摩
根士丹利、高盛、法巴等大行近期都对A股
牛市发表了观点。

摩根士丹利在最新报告中重申了沪深300
指数年内上涨至4300点的预测目标，这意味
着A股仍有15％的潜在上涨空间。经历了3
月8日暴跌后，摩根士丹利表示：中国近期一
系列刺激措施的效果“比市场预期的要好”，
A股牛市很可能完好无损。2019年，A股被
动和主动资金流入将会达到创纪录的700亿美
元至1250亿美元。未来10年，A股市场更将
拥有平均每年1000亿美元至2000亿美元的资
金流入规模。

高盛近日发布的报告表示，A股投资者担
心踏空的情绪正在显现，风险偏好已显著提
升。如果市场的乐观情绪重回2018年1月时
的高峰，A股仍有15％的上行空间。如果市
场乐观情绪能够重回2015年 6月时的高峰，
那么，A股可能会迎来50％的涨幅。

相比之下，法国巴黎银行的观点较为谨
慎，将A股现阶段的牛市形容为“瓷器牛”，
称牛市已经来到中国了，但瓷器易碎，要小
心。

瑞银证券中国首席策略分析师高挺也认
为，现在沪深300市盈率已经回升到5年平均
水平，不能说很便宜了，而是进入合理水平；
A股市场可能有一段时间的盘整，消化这一段
时间的上涨。

上周五晚参加了一场朋友聚会，聊股市自
然成了主题。当天正值A股暴涨以来首次暴
跌，沪深两市均创下年内最大单日跌幅——上
证综指、深证成指、创业板指、沪深300分别
下跌4.40%、3.25%、2.24%、3.97%。

“3元买的银亿股份，3.5元加了仓，没想
到今天居然跌停板，收益被砍得所剩无几。”
老苏苦笑地说。

“今天还好跑得快，赚了点零花钱。”国
外旅游了近1个月回国不久的资深大户老易依
然保持快进快出的操盘节奏。

“买了1年多的股票一直没动，账户密码
都忘了，前几天找回密码查了查，居然盈利
了30%，尽管今天利润回调了些，但还是放
着不动省心。”期货投资客老王淡定地说，前
些时间还买了一款私募产品，也已有收益。
炒股对他来说只能算是副业，也许很少看
盘，心态反而能保持平静。

“行情不会结束了吧？”面对小杨的疑
问，老王乐观地称，周一估计又会涨回来，
想抄底的人还是很多。

尽管账户资产随市场行情水涨船高，但与
2015年牛市时相比，小杨的账户资金仍“缩
水”了近3成。之前，他基本满仓操作，被套
得比较惨。

A股春节后上演的凌厉涨势，让股民回想
起2015年初的火热场景，这刺激了老股民的
入市热情，这种情绪可以用“害怕踏空”来形
容。不过，这轮骤然启动的行情，带给投资者
更多的还是遗憾和迷茫。“踏空”者对“追
涨”心有余悸；满仓者不知该不该减仓……

炒股就是炒心态，炒心性，炒人性，炒
人生，炒灵性。经历了几番股市“牛熊交
替”后，不管是获利还是被套牢，投机性注
定身在其中的股民很难保持淡定和理性。

“春节后，沪指突破
半年线时进了场，但买了
太少，只进了三分之一仓
位，大盘突破年线后加到
半仓.可是，近日的大幅
波动行情洗掉了我一半的
收益。”老股民老郑聊起
今年收益已超10%的炒股
经历未有一丝欣喜，对收
益大幅“缩水”却是耿耿
于怀。

“股市中，亏钱的痛
苦永远大于赚钱的喜悦”
说得一点都没错。

短短一个月，A股已
从“寒冬”转入“暖
春”。面对股市的突然
“苏醒”到“发飙”，以及
近日大幅波动，股民的心
态也从犹豫到吃惊，“踏
空”的感觉真得不爽。但
“追涨”后持股的煎熬也
不好受，“买套”则更让
人郁闷和苦恼。

眼下，热闹的市场，
似乎唯独没给股民留下欣
喜。就像坐了一回“过上
车”，一时的兴奋早已散
去。

3月14日，上证综指
报 收 2990.69 点 ， 跌
1.20%，较3月7日年内
高点3129.94点累计下跌
4.45%；深证成指报收
9417.93 点，跌 1.82%，
较 3 月 12 日年内高点
9928.20 点 累 计 下 跌
5.14%；创业板指报收
1650.19 点，跌 2.58%，
较 3 月 12 日年内高点
1789.16 点 累 计 下 跌
7.77%；沪深 300 报收
3698.49点，跌0.69%，
较 3 月 4 日 年 内 高 点
3886.58 点 累 计 下 跌
4.84%。

今年，A股市场取得了过去20年内第
二高的2个月回报率，投资者赚到钱了吗？
每当市场转好，公募基金中偏股型基金的
表现都会成为市场热点。

统计显示，截至3月11日，2368只偏
股型基金的平均收益为15.62%，相较2018
年的全军覆没而言，可谓取得不错开局。
不过，面对沪指涨幅超20%，多数公募基
金却再度跑输指数。有多达1647只基金收
益不足20%，即70%的偏股基金没有跑赢
上证指数的涨幅。此外，有140只基金的收
益不足1%，382只基金收益不足5%。甚至
仍有33只基金为负收益。其中，九泰天宝
A今年以来的收益为-3.42%，排名倒数第
一；中邮景泰A、诺德新享收益分别为-
2.36%、-2.07%，排名倒数第二、第三。

为何牛市来了，公募基金都跑不赢指
数甚至还亏损？“主要还是仓位。”一位行
业人士表示。

去年四季报显示，今年收益倒数第一
的九泰天宝A的股票仓位为零，99.85%均
为现金存款，即市场启动前完全踏空。天
天基金网仓位测算显示，2月14日，基金
开始逐步配置股票仓位，但直到3月5日，
其股票仓位也仅为9%；3月7日，沪指创
出新高站上3100点大关，九泰天宝也将股
票仓位提升至24.59%。然而，等其加完仓
后，3月8日，沪指却大跌4.4%， 九泰天
宝A的净值也遭遇大幅下滑。“踏空”后高
位加仓，给了九泰天宝A致命一击。

专业投资机构尚且如此，普通投资者
收益如何也就可想而知了。

3月 13日，沪深两市放量下跌，上证综指跌
1.09%，深成指跌2.53%，创业板指跌4.49%，沪深
两市总成交额今年以来第8次突破万亿元关口。跌
停个股达54只，创2月份以来次高，仅次于3月8
日的200多只跌停。下跌个股逾2700只，亦是近期
少有的个股大面积调整。

从3月13日跌停榜来看，前期强势股纷纷重
挫。不过，即便跌停，部分个股今年以来涨幅依旧
惊人，平均涨幅超80%。其中，岷江水电、正邦科
技、民和股份、东方通信、天邦股份、顶点软件、
东信和平、银之杰、数码科技、华菱星马等个股今
年以来涨幅超100%（剔除ST股和今年上市新股）。

业内人士表示，强势股的杀跌是市场内在调整
的需求，部分个股前期涨幅巨大，资金或选择落袋
为安。这类个股的杀跌，是市场风险加速释放的重
要表现之一。

从3月13日行业主力资金流向来看，所有行业
累计净流出780多亿元。除房地产板块小幅净流入
外，其余板块全部净流出。其中，技术硬件与设
备、软件与服务板块净流出均超150亿元，资本货
物板块净流出也超100亿元。

3月13日，“北上资金”再度出现净流出，净流
出23.47亿元。并且，近日已连续净流出。可见，在
A股市场高位震荡的背景下，“聪明资金”存在高位
兑现部分筹码的可能。

A股经过2个多月激涨后，是否将进入蓄势盘
整期，波动或加大？业内人士称，随着行情的深
入，可以预料指数的震荡压力和幅度也将逐步变
大，而这个过程就是市场从普涨向分化、从超跌反
弹向价值重估转变的过程。
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