
焦点

“前段时间，雅江水电站概念股暴涨，在座各位赚到钱了
吗？”日前，在一场投教活动上，主讲嘉宾向台下听众提出这个
问题时，台下一片静谧，竟无一人举手。

“牛市里赚不到钱，甚至亏钱。”疤痕效应正笼罩在散户头
顶。这段时间，上证指数站上3700点且为突破3800点而蓄力
时，“慢牛”行情已成为机构共识，各家券商均认为，这波行情起
码还要再延续个一两年。

然而，散户的期待值却明显低了很多，在社交平台上，“这
轮牛市什么时候结束”成为当下讨论的焦点，有人认为4000点
是牛市的起点，有人认为4000点也可能是牛市的终点。
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“慢牛”还能走多远
机构乐观 散户谨慎 多家机构认为，本轮行情与2015年单

纯依赖杠杆资金推动的行情截然不同，是
“系统性慢牛”的开端。

浙商证券研报分析指出，目前A股处
于历史上第一次“系统性慢牛”中。就宏观
层面看，风险偏好提升和无风险利率下行
推动A股走出“系统性牛市”；中国崛起和
中国优势，形成“慢”牛格局。2024 年

“924”行情确立市场长周期底部，2025年
4月启动的上涨标志着A股史上首次“系
统性慢牛”开启。

“当前市场已逐步开启一轮‘慢牛’行
情，其持续时间可能较长，上涨节奏不会像
2015年那样迅猛，更利于投资者把握机
会。”前海开源基金首席经济学家、基金经
理杨德龙表示。

这种“慢牛”特征在资金结构上体现得
尤为明显。

华西证券研究所副所长李立峰在研报
中指出，本周A股两融余额时隔十年再度
突破2万亿元，处于近十年中位数上方位
置，反映个人投资者风险偏好持续回升。
实际上，本轮行情增量资金来源众多，有保
险、养老金等中长期资金，也有公募基金和
私募基金等机构资金。在资产配置荒下，
牛市思维或正促进居民资产配置向权益类
资产倾斜，当前股市赚钱效应较佳，居民增
量配置资金入市动能犹在，后市股市微观
流动性环境仍偏宽松。

“增量资金的长期配置需求为‘慢牛’
提供稳定性。当前资金结构具备支撑慢牛
的基础：一是政策引导长期资金入市,二是
全球流动性拐点吸引外资回流。”南开大学
金融发展研究院院长田利辉表示。

数据显示，7 月 A 股新开户数达
196.36万户，同比增长70.5%，环比增长
19.27%；而外资7月净流入27亿美元，较
6月增长125%，形成“内资增量+外资回
流”的双重支撑。

东吴策略陈刚团队认为，2015年市场
在短期内由于散户和杠杆资金的涌入出现
了快速上涨，但也埋下了较大的风险隐
患。而当前政策层面对资本市场的呵护力
度不断加大，通过完善制度建设、引导长期
资金入市等措施，有望为本轮“慢牛”行情
奠定坚实的基础。

田利辉表示，本轮行情兼具政策驱动、
资金结构优化与产业趋势共振，具备“慢
牛”雏形。但需以“动态视角”观察——政
策托底与资金入场是起点，经济内生修复
与盈利兑现才是终点。投资者应聚焦低估
值蓝筹与硬科技龙头，规避交易拥挤赛道，
才可穿越周期波动，共享结构性机遇。

上涨节奏不会快于2015年

始于质疑终于兴奋

“这段时间，很多投资者非常焦
虑，由于过去几年熊市糟糕的记忆，
市场涨一点就跑，跑了之后发现市场
继续走强，又要追回来，然后再跑，反
复操作。”招商证券首席策略分析师
张夏说，要想走出这种焦虑，一个最
直接的解决方案就是，知道市场的顶
部在哪里。

然而，很难有人能够精准预测牛市
的顶部。一场牛市，往往在人们的质疑
声中开始，在兴奋中结束。历史数据就
成为了预测本轮牛市的一个重要的参
考项。

张夏以万得全A指数作为统计，将
1999年至2024年划分为5个时间段，
提出了五年周期论——年份“逢4逢9”
都是指数的底部区域，比如1999点、
2004年、2009年、2014年、2019年以
及2024年，万得全A指数均在底部区
间。底部之后，指数在两年半至3年的
时间里会创下一个高点。

“当我们有了一个最基本的原则
和框架后可以推测，2027 年之前应

该指数都不会太差，仍是上行趋
势。”张夏说。

对于未来的看好代表当下很多
机构的观点，“我们看好的是A股的
长期机会，这波‘慢牛’行情持续时
间至少要到2027年。”一位机构人
士说。

同时，一部分此前作出保守
判断的券商正在调高预期。如
东兴证券，在年度策略里，提出
了今年是结构性慢牛行情的判
断，高点在3800点附近，在中期策
略里对行情判断做出重大修改，提
出3400点是行情新起点，A股将会
步入一轮中长期慢牛，市场走到目
前阶段远未结束。

“就短期看，市场有望剑指4000点
整数关口，进而强化中期慢牛的叙事，
同时有望进一步激活场外资金对A股
的配置热情。就更长的维度看，我们相
信中国股票市场会创出新的高度。”东
兴证券称。

不过，部分散户却不这么认为。近
段时间，在社交平台上，“这轮牛市什么
时候结束”是当下讨论的焦点，有人认
为4000点是牛市的开始，也有人认为，
4000点是牛市的结束。

“这行情我看着不太对啊，涨得太
凶猛了，不断创新高，再这样下去，牛市
很快就结束了。”一位投资者称。

也有投资者说，自己的股票还没回
本，回本了就跑。“这个点已经不知道怎

么买票了，板块轮动太快了，个股价
格已经很高了，一不小心就被套。”

“一想起2021年3700点开始下
跌，会不会再重来一次，我就犹豫要
不要清仓。”一位投资者写道。

行情基于新逻辑链

市场分歧的原因是多方面的。
张夏认为，其中一个比较大的原因
是，过去几轮大牛市，通常伴随着经
济高速增长和上市公司盈利加速改
善，唯一一个例外是2015年，进入牛
市二阶段完全是杠杆资金趋势的自
我强化或者正反馈。

“过去所期待的这种经济改善和
盈利改善目前还没有发生，所以造成
很多人对当下的市场没有很大的信
心。”他说。

所以，这就回到了这轮牛市诞
生的催动因素以及为何与过去不
同。华西证券分析师李立峰认为，
这一波中长期“慢牛”是由制度改
革、资金结构优化和经济动能转换
共同驱动的。

张夏认为，本轮牛市进入了第二
阶段基于全新的逻辑链，过去，中国
经济高增长高波动，企业盈利以后更
倾向于扩大再生产，形成巨大的资本
开支而非分红。所以股民想要赚钱

只能低买高卖。如今，中国经济进入低
增长低波动时代，企业盈利以后，考虑
到市场需求没有明显改善，所以更倾向
于不再扩大再生产，而是用于红利分
配，于是中国股市具备了长期持有的价
值，所以这轮行情是上市公司内在价值
驱动的。

国信证券分析师王开通过复盘美
股（2000年至今）、印度股市（2002年至
今）、日股（2014年至今）的趋势性或阶
段性长牛后提出了类似的观点。他认
为，这三个市场的长牛均为温和上涨，
而非高增长、低通胀的基本面“理想组
合”，共性特征在于居民股票资产持有
周期长、交易换手低，同时企业通过稳
定分红+注销式回购向市场注入的资
金长期高于 IPO、定增与并购重组的
融资加和，使市场由“净融资”转为“净
回馈”。

王开认为，经济增速是股市长牛
的重要基本面因素，尤其对于新兴市
场而言。然而，对于成熟市场而言，即
使经济增速不高，通过企业盈利改善、
宽松货币政策、公司治理改革以及全
球经济环境的利好，也能够支撑股市
的长期上涨。所以，股市长牛的驱动
因素是多方面的，不能仅仅归结于经
济增速。

当然，支撑牛市能够持续的还有
一股力量，这就是存款搬家。李立峰
认为，当前居民存款搬家仍处于早期
阶段，一旦资本市场活力激发，则会产
生居民存款搬家现象，从而促进“居民
配置资金入市与股市慢涨”的正反馈
效应。

申万宏源分析师韦春泽认为，居民
存款搬家正在萌芽，但尚未全面加速。
2021年以来，房地产收益率转负，居民
资金迁出，但由于缺乏中高风险和收益
资产，只能向低风险低收益的资产迁
移，包括存款定期化、回报稍高于存款
的类固收资产，这些资产的收益率也有
中长期回落压力，居民急需一类资产替
代过去房地产的位置，权益市场有望成
为居民资产配置迁移的下一站。

东兴证券研报认为，居民存款搬家
的空间仍然巨大，经济未来进入新一轮
复苏周期的时间节点可能也不会太远，
同时，资本市场制度性红利不断显现，
上市公司质量稳步提升，新质生产力含
量不断提升，市场有望出现业绩与指数
共振的中长期趋势。

提醒

信用卡资金不得用于炒股
8月以来，A股市场持续走高，市场情

绪高涨。在此背景下，陕西、云南的省农
商行近期发布公告，重申禁止信用卡资金
用于投资理财。

“多家银行集中发布‘禁用’公告，主
要基于双重动因。”苏商银行特约研究员
武泽伟表示，首先，是对监管规定的严格
执行，信用卡资金限于消费用途是明确的
监管红线，旨在防范信贷资金违规流入禁
止性领域引发的系统性风险；其次，银行
自身的风险防控需求是直接驱动因素，尤
其在当前的环境下，银行更需主动强化资
金流向监控，提前拦截信用卡套现炒股等
行为，以规避因客户投资亏损导致的信用
风险上升和潜在资产质量压力。此举也
意在向持卡人传递合规信号，引导理性使
用信贷工具。

“就投资者角度看，此举措再次提醒
其应使用自有资金谨慎投资，避免高杠杆
操作。信用卡资金炒股不仅违反银行协
议，存在被银行风控系统拦截的风险，还
可能因市场波动而导致个人财务状况恶
化，甚至引发征信问题。”中国社会科学院
研究生院特聘导师柏文喜说。

重庆商报综合第一财经、时代财经、
中国商报等


