
为何暴跌？
“7月行情来势凶猛，获利盘“泄洪”所

致。”某资深股民称，正是因为之前过度看多，给
深度回调埋下了伏笔。市场短期对科技、医药、白酒
等过度操作，导致这些板块均处于高估值状态。

“最近确实暂停对外募资，因为市场前些天太火爆
了，投资者情绪高涨，这时候进来的资金，对收益率的
预期非常高，后续的持基体验就会比较差。所以，我们
决定不再接受新客户的资金，暂停募资或许会持续几个
月。”华东地区一家百亿级私募人士称。

“股价上涨过快，而公司业绩却无法支撑，这是暴跌
的核心逻辑。”某私募人士称，涨多了跌一跌，挤挤泡
沫，是正常的市场现象。市场基本面支撑的缺失，也不
支持A股出现全局性的“疯牛”行情。

Wind数据显示，截至7月 15日，沪深两市共有
1494家公司发布了2020年中报业绩预告，披露率约
38%。统计显示，预喜（扭亏、略增、预增、续盈）的
公司仅占39.3%，而负面预告（首亏、续亏、略减、预
减）占比达50.8%。
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“当你还有牛市要结束的预期时，说明行情远远没结
束。”一位职业股民说，不经历风雨怎能见彩虹。

对比前2次牛市，本轮深证成指表现更接近于2015
年大牛市的第一波，基本均是上涨45%以上开始回调，且
上涨用时也相差不大，但本次最大调整幅度稍小于2015
年牛市第一波。因此，如果本轮市场牛市确立。那么，上
周短暂的回调完全正常，回调跌幅还不足以造成趋势的改
变。

2007年大牛市：第一波开始于2006年8月7日，当
天深证成指创出阶段低点3766.83点后开始回升，一路上
涨至2007年1月25日8463.82点，股指上涨很迅速，马
不停蹄，且成功翻倍。随后 10 个交易日从高点跌至
6985.78点，最大下跌17.46%，下跌也是很急速，然后开
启第二波拉升。

2015年大牛市：第一波开始于2014年10月27日，
当天深证成指创出阶段低点7803.46点，经过2个多月的
上涨到达阶段高点11749.14点，累计上涨47.3%。随后
10个交易日回调最低跌至10634.62点，最大跌幅9.49%。

从历史上来看，牛市中，市场情绪推动的成分较大。
因此，调整大多也较为剧烈。如2007年的5月底、2009
年8月，2015年1月底和2019年3月初，市场大多在一
二周时间调整超过5%。但从事后来看，均为布局机会。
不过，随着上涨行情延续，市场风格和领涨行业会出现切
换。如2007年5月之后，市场由小盘股切换到以周期、
金融板块为主的大盘股；2009年8月之后，成长股开启
了结构性行情；2015年 1月之后，成长股开始加速上
涨；2019年3月之后，消费、科技板块崭露头角。

统计显示，尽管约8成个股下跌，但跌幅低于10%的
个股达2430只，占比63%。可见，在指数大幅回探下，
只有部分前期涨幅巨大或退市的利空股下跌较深，多数个
股回调幅度仍能接受。

负面预告

（首亏、续亏、略减、预减）

正面预告

（扭亏、略增、预增、续盈）

2020年上半年A股上市公司
负面预告超过一半

个股一周涨跌幅分布

“突然有点怀念低于万亿成交的市场了，至少
不缺机会，慢慢涨，机会隔一段时间来一次。”某
网友无奈地说，该歇歇了，等待下一次出击，现在
先疗伤吧。

上周的A股行情，可以用惊心动魄来形容——
7月13日（周一），上证指数继续创2年多新

高，而深证成指更是创5年多高点。自3月低点以
来，沪指上涨26%以上，深成指超45%。尤其是7
月2日以来，沪深两市每日成交都超万亿元，市场
氛围活跃，牛市行情得到大家认可。

可谁能想到，7月14日（周二）开始，A股峰
回路转，连续下跌3个交易日，尤其是7月16日
（周四），沪指大跌 4.5%，深证成指更是暴跌
5.37%，让市场信心有所减弱。7月17日（周五）
沪深两市止跌微幅收红。

上证指数一周之内连续下破3400点、3300
点，险守3200点，周跌幅达5%，几乎“吞吃”上
一周涨幅。深证成指、创业板指也双双跌超4%。
大幅回调无疑给多头泼了一盆冷水，悲观情绪可谓
达到了顶点，与7月初亢奋做多的市场情绪形成鲜
明反差。

7月以来，市场“疯狂”在交易额上得到了充
分体现——A股连续4日日交易额超1.5万亿元，
周五虽然缩量明显，也逾万亿元。放量上涨，放量
下跌，似乎给“快牛”式上涨画上了休止符。

“真没想到，熊市里赚的钱，居然在
牛市里赔光了。”

“一年辛苦化为乌有，恨死牛市了。”
“我不做韭菜已有多年，没想到刚入市又

被割了。”
……
近日，多数股民的真实经历，再次印证了

“牛市是散户亏钱的根本原因”这一研究结论。
面对剧烈波动行情，搭上“过山车”的

股民晕了——“到底是上车还是下车？”几
乎成了很多投资者最纠结的问题。

那么，A股深跌，到底是牛市中途
回调，还是行情反转？

A

上周A股各大指数跌幅

上周A股成交额（亿元）

而且，大跌前，监管层也频频对市场“降温”——
严禁场外非法配资，禁止非投资用途资金进入股市……

从上周超大单主力资金流向来看，仅在周一大盘收
阳时有14亿元净流入，其余4个交易日均净流出，其中
周二净流出高达621.20亿元，创出近半年新高。由此可
见，继上周大盘创出近2年半高位后，各路资金纷纷变
现，“踩踏式”出逃。

而从近半年内的21个交易周来看，本周超大单主力
资金净流出金额突破了今年3月初创出的1400亿元单周
净流出纪录，再创近半年新高。
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“A股市场的趋势性行情已经启动，市场控速更在于健康发

展，行情或将由‘蛮牛’转向‘慢牛’。”
“上半年经济数据出炉，资金‘脱虚入实’正在进行，周期

行业景气度持续升温。”
“指数波动无碍结构性赚钱效应，机构资金将继续主导市

场，大分化时代未终结。”
“A股未来的投资应该是长久、健康的，慢牛会‘孕育而出

’。”……
大部分机构认为，此轮市场上涨的核心逻辑仍旧成立，短

期快速上涨积累的回调风险已经有所释放，三季度经济复苏前
景仍旧乐观。A股市场已经启动了牛市，短期大跌并不会改变
中期趋势。

调查结果显示，62.96%的私募也认为，A股在经过短暂调
整之后依旧会重拾上涨趋势。51.85%的私募看好金融、地产及
周期股的估值修复机会，44.44%的私募看好消费、科技、医疗
等人气板块的投资机会，看好主题性投资机会的不足4%。

险资入市限制放宽。7月17日，银保监会发布《关于优化
保险公司权益类资产配置监管有关事项的通知》，对保险公司投
权益类产品，挂钩偿付能力充足率，给出了8档比例监管。优
质险企权益类投资比例提升，从30%最高升至45%。

长期以来，我国家庭财富最主要体现形式是房地产，约
80%的资产配置于商品房，而家庭在金融资产的配置比例仅不
足20%。2019年末，公募基金持有A股市值合计2.43万亿元，
占A股流通市值比例时隔5年再次回到5%以上。今年上半年，
新成立的688只公募基金产品合计募集规模达1.05万亿元，其
中权益类基金募集超7000亿元。从公募基金的资金流入可见，
家庭加速配置股票资产的趋势明显。

尽管经历了暴跌，但基民对于新基金认购热情不减。7月
17日，汇添富开放优势6个月持有期股票基金一日大卖约180
亿元，成为上周第4只百亿级爆款新基金。

据统计，截至7月17日，7月进入发行并已结束募集的主
动权益基金达27只，至少7只基金超过百亿级别。其中，有13
只基金实现“一日售罄”，占比接近一半。发行密集程度及认购
火爆程度实属历史罕见。

近半年内单周两市超大单主力资金流向（亿元）

大牛市深城指第一波回调情况

“快牛”行情宣告结束

牛市还在吗？
记者 张波


