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连续三天地量成交后
A股能否迎来大反攻？
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近4日沪深两市成交额（单位：亿元）

8月12日 8月13日 8月14日 8月15日

4987 4773 4775 5915

2014 年、2016 年、2018 年、
2020年市场低迷期都出现过地量成交。

8月12日到8月14日，A股连续三
天成交不足5000亿元，上一次出现如此
低迷的成交还是2020年5月25日。

8月15日，沪深两市全天成交额5915
亿元，较前一日增加1141亿元，市场成交活
跃度大幅提升。

资深业内人士认为，目前依然是业绩披露
密集期，短期内A股观望气氛浓厚，主要是因为
一些上市公司半年业绩不如预期，悲观预期尚
未完全兑现，部分个股依然处于股价和盈利磨
底阶段。

不过，就中长期看，历史上每一次经历
了“地量”后，A股都大概率迎来反转，可以
看好未来A股长期表现，相比海外股市
交易过于拥挤，目前A股性价比较高，
出现了较好的“击球点”，投资者应
该好好把握，尤其是一些弹性
更高的个股品种。

A·短期
担忧半年报观望情绪浓厚

桓睿天泽基金经理莫小城表示，投资者对未来信心不足反
映在成交量，2005年、2014年和2018年等年份都出现过类似
情况，就基本面看，短期存在一定不确定性，长期看，是一个多年
难遇的好机会，趁着这个时机要作好充分准备和抓紧布局。就
半年报看，部分行业和上市公司并不理想，不过市场下跌也是反
映短期业绩上不好的预期。但就逆向布局的情况看，部分企业
也表现出很亮丽的业绩，价格已经非常便宜，长期具有很好的成
长性与确定性，现在已经出现了“白菜价买黄金”的机会。市场
这一次的估值跟过去几次底部对比，已经非常具备吸引力。

申万宏源上海分公司资深财富顾问车千里认为，近期很多
上市公司半年报陆续披露，投资者也非常关注企业盈利状态，虽
然好多企业的业绩还可以，但因为风险偏好问题，企业需要超预
期的业绩才能打动投资者，不过，一些公司更多是因为信心不足
导致股价下跌。就历史看，2018年年底也是不断缩量，2019年
开启了一轮大反弹；2020年5月缩量以后的几个月也是比较好
的行情；目前预计2025年的机会都会比2024年好。

“目前市场距离反弹非常近，每次地量前后都有地价出现，
短期看，判断底部并不容易，但已经到了要选择方向的时候。”鑫
鼎基金首席经济学家胡宇表示，这是2月2635点以来又一个低
点。就估值角度看，A股破净比例超过了14%，是历史低点的特
征。

恒泰证券首席经济学家张一表示，5000亿元以下的成交代
表市场情绪到了一定的阶段，尚未看到很强的催化和支撑，依然
在一个磨底的过程。不过，长期看，投资者要更看重换手率，
2016年1月，2020年5月都有类似情况，换手率分别是0.61%和
1.02%，2016年的时候缩量更严重是因为有“熔断”的因素，
2024年成交额跌到5000亿以下，换手率大约0.75%，过去多次
换手率跌破0.75%，随后一个月左右时间都能取得较好的收益。

B·长期
较好价值投资需求出现

业内人士认为，虽然短期有一定困难，但长期来看已经是较
好的布局机会，相比交易拥挤度较高的海外股市，目前A股和港
股都有更好的机会。

“现在是比较好的价值投资击球区”，胡宇认为，从估值、成
交额、证券化率看，都是到了很便宜的情况，9月出现大反攻的
概率比较大。从证券化率看，目前沪深北三个市场总市值也就
70万亿元左右，对比2023年126万亿的GDP而言，证券化率仅
55%，这也是非常低的水平。从价值比较角度而言，美国股市总
市值占GDP已经达到200%左右，海外股市普遍存在高估情况，
相比而言A股和港股都是更好的选择。“股市有句老话，叫作‘横
有多长，竖有多高’。可以说市场调整时间越长，未来上涨的空
间越大。”

车千里表示，目前来看美股这些年的牛市，主要由7家科技
公司拉动，交易拥挤度比较高，前期国内相关QDII产品也曾经
出现较高的溢价。目前看美国可能出现经济衰退，到底是硬着
陆还是软着陆需要观察，投资者已经预期美联储9月降息应对，
过去经验来看开始降息后的时候美股表现反而一般，建议投资
者适度降低对海外股市的配置比例，增加对国内股市的配置。

张一则认为，就宏观环境来看，2000年美股经历了信息高
速公路带来的经济繁荣，互联网逐步渗透到人们的生活，当时美
联储也是多次加息，随后互联网泡沫走向破灭；而2024年这一
次人工智能技术革命带来的股市繁荣，但目前来看技术革命依
然没有带来应用端产品的继续提升，如果未来半年到一年人工
智能应用依然没有新的革命性应用产品，美股泡沫破灭的可能
性就比较大。

关注弹性更高板块
投资者对A股的“审美偏好”，近年从成长股转向高

股息，业内人士认为如果出现下一轮牛市，其他弹性更高
的板块值得配置。

胡宇表示，能源、有色个股在上半年有较好表现，近
期大宗商品价格有一定回调，这跟上市公司业绩相关。
能源股在过去几年表现比较不错，这三个月出现了“中场
休息”，估值修复过程有一定的实现，但依然没有到高估
的时候，在市场依然悲观的阶段，高股息个股受到投资者
追捧。不过如果市场预期扭转，投资者应当选择更多弹
性高的品种，

“比如券商股，券商业绩跟随市场周期性波动，在市
场调整阶段券商业绩普遍下滑，但到了牛市阶段，券商股
又会出现业绩大幅飙升，当前证券行业已经通过兼并收
购从而做大做强，未来行业集中度会进一步提升。”关于
未来其他板块的选择，胡宇表示，新质生产力方向，投资
者要涉及，比如芯片、消费电子、人工智能等都有布局；而
在旧的生产模式上，也会关注那些随着行业集中度不断
提升，企业竞争力不断提升的公司，某些行业龙头随着市
场份额的提高，可能盈利能力不减反增。

车千里认为，高股息是近两年表现比较好的板块，如
果短期股价上涨较多，股息率也会下降，也看到一些相关
个股在7月和8月出现一定幅度回调，从拥挤度角度来
看，还没到很拥挤的角度。券商股来看，参考国外市场，
集中度将会进一步提高，行业也会受益于未来成交量修
复的提升。

莫小城认为，预计接下来A股上市公司会出现比较
多的分化，有部分公司在特殊时期有更好的增长。比如
医疗行业，带量采购以及医疗反腐败让医疗行业股价受
压，参考过去30年的日本，医疗行业出现比较多的大牛
股，比如一些企业从仿制药转型到创新药的时代。目前
中国人口老龄化将会继续增加对医疗行业的需求，医疗
大健康行业依然是比较确定的投资机会。

张一表示，每一轮牛市的方向都不一样，2007年的
牛市主要是房地产相关，2015年的牛市是移动互联网相
关，2017年是核心资产和龙头企
业，2021年则是新能源革命；如果
A股有下一轮牛市，投资者也要关
注政策，目前更看好人工智能革命，
以及新质生产力方向，某些个股将
会从炒概念到炒业绩转变。

银河证券表示，总体上，当前A
股市场估值仍处于历史中低水平、
基本面改善预期逐步上升，投资价
值仍然较高。配置方面，建议关注
三类行业领域：一是景气度正在改
善的行业，例如，受益于大规模设备
更新和消费品以旧换新等利
好政策的消费行业，以及受
益于暑期出行热度提升的相
关行业；二是中报业绩表现
超预期的行业；三是政策预
期较强的主题或行业，例如
新质生产力相关主题等。

据第一财经

放量反弹动力在哪
昨日，A股放量反弹。截至收

盘，上证指数上涨0.94%，深证成指
上涨0.71%，创业板指上涨0.53%。
市场成交额为5915亿元，较昨日增
加1141亿元。

综合市场各方观点，昨日A股放
量反弹的原因主要有5个。

第一，关键时刻，大资金再度出
手。昨日早盘，上证指数最低探至
2839.39 点，创本轮调整以来新低。
随后，多只沪深300ETF集体大幅放
量，市场随即拉升。尾盘，这几只沪
深300ETF再度放量。

第二，人民银行公告，为对冲中
期借贷便利（MLF）到期、税期高峰以
及政府债券发行缴款等因素的影响，
维护银行体系流动性合理充裕，8月
15日人民银行以固定利率、数量招标
方式开展了5777亿元逆回购操作，
操作利率为1.7%。

第三，昨日上午，7月份重要经济
数据发布，市场由此产生新的预期。

第四，最近持续缩量调整，市场
本身就有反弹需求。同时，市场短线
交易情绪复苏，一批强势股涌现，比
如金龙汽车、香雪制药、博士眼镜
等。历史经验显示，当情绪与指数走
势背离时，指数往往会迎来修复。

第五，市场临近重要节点。8月
中下旬，市场将进入密集的中报披露
期，这次中报季很关键。

首先，往年财报季往往
是风险偏好收缩的时段，但
由于今年市场本身的风险
偏好就很低，导致在业绩空
窗期，市场已经纳入充分的
负面预期，所以财报季反而
成为风险偏好修复的窗口。

其次，财报季有望凝聚
市场共识，形成带来赚钱效
应的合力。

最后，中报
季有望迎来上
市公司密集披
露分红阶段，对
股东回报的重
视有望提振市
场信心。

据中证报
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