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大盘分析财暴涨之后难免暴跌
    老子曾说：祸兮,福之所倚，福兮,祸之所

伏，讲的就是唯物辩证法当中关于矛盾的对
立统一。在资本市场中，我们也经常说，没有

只涨不跌的市场，也没有只跌不涨的市场，
更有逆向思维的观点和理论。就像巴菲特曾

说，别人贪婪时我恐惧，别人恐惧时我贪婪。
实际上，早在周五调整之前，市场在亢奋中

已经埋下了调整的种子。

本周的下跌，是内外因素共同作用的结
果。从外围环境看，随着新冠肺炎疫情在日

韩、中东及欧美局部地区的快速增加，以美
股为代表的全球资本市场出现持续大跌，道

琼斯指数本周一周二大跌近 1900点，周三
企稳小跌，周四再度暴跌 1190点，仅四个交

易日就累计下跌超过 3000点。受其影响，港
股、日本、韩国以及欧洲市场纷纷重挫，避险

情绪急剧上升。虽然 A股表现相对强劲，投
资情绪较高，但也主要是对政策逆周期调节

和资金面流动性宽裕预期较高，对经济基本

面相对忽视。盘中活跃的也以短线资金“抢
快钱”为主。因此在海外市场持续暴跌，反复

“压力测试”下，短线资金快速收手，导致多
空格局逆转。从内部因素看，一方面是短线

上涨过快，尤其是像创业板等积累了大量的
获利盘，一旦高位回调容易引发获利盘集中

回吐，走出倾覆性走势。另一方面在持续上

涨后，技术指标纷纷短线超买，甚至高位钝
化，隐含着强烈的调整修复的要求，一旦外

界因素配合，就引发剧烈共振。
这波行情还有两点值得总结。一是创业

板是市场人气的领头羊，也是行情涨跌的风
向标。创业板的强劲表现，既有科技股多，题

材丰富的优势，也有盘小弹性高、四两拨千
斤的效应，更有游资光顾、一呼百应的利好，

可谓天时地利人和，因此在本轮行情中出尽
风头。但是，由于目前创业板估值超过 100

倍，已接近历史最高，换手率也接近历史最

高，基本面和股价脱节严重，其中泡沫显而
易见，因此创业板的活跃更多的是赚别人的

钱，而不是赚上市公司的钱。一旦游资撤离，
创业板的领跌效应就会非常明显。

另外一点就是北上资金的动向。节后 A

股一度暴跌，北上资金逆流而上，持续介入。

随后富时罗素宣布三月份将再次调高 A股

纳入全球新兴市场权重从 15%至 25%，可谓
利好加持。但是，从上周五开始，北上资金一

反常态，持续净流出，到本周五已是连续第
六天，时间之长较为罕见。其先知先觉的意

识令人赞叹，可以这么说，北上资金撤离，是
这波行情调整的“吹哨人”。

简单总结，调整已经开始，游资驻足，情
绪降温，建议投资者逢高减磅，控制仓位。

申万宏源 钱启敏

海外疫情对国内股市影响有限
    近期，海外疫情持续发酵，海外市场恐

慌情绪蔓延，美国道琼斯指数连续大跌 3

日，触目惊心，全球股市随之大幅下跌。这一

幕对于 A股股民来说，似曾相识。那么，全球
疫情打击下资本市场的节节败退，会对 A股

产生多大的影响呢，我们一起来探讨一下。
中国疫情是最早扩散的，当前来看，在

中国政府的有力应对下，疫情形势已出现积

极变化，新增病例的数量明显下降，治愈案
例不断增加，疫苗开发有条不紊的推进，国

内复工复产有序开展，民心和经济都在向好

的方向发展。而与此同时，海外的疫情风险
才刚刚开始发酵，新增确诊案例数逐渐攀

升，民众和媒体对疫情的认知不到位，在防
控和宣传端都存在信息不对称，引发了恐慌

情绪的蔓延。新冠疫情的不可预测性，传导
到资本市场，直接降低了资金的风险偏好。
我们觉得，国内疫情对股市的影响，基

本可分为三个阶段，第一个是疫情认知初期

的恐慌期，在年后第一个交易日，A股经历
了千股跌停的黑暗一日，对于各位投资者都

算是刻骨铭心的记忆。第二个阶段，是市场
超跌之后的躁动期，此时齐跌急跌过后，全

市场个股、板块的估值调入低谷，优质股票
的配置价值提高，市场循迹而动，各题材纷

纷反弹，抄底情绪亢奋，股指一路反弹；第三

个阶段，是躁动后的理性配置期，题材股反
弹后，投资者回归理性，落袋意识增加和高

位接盘侠的减少，使得个股出现分化，指数
震荡整固。

不过，不可忽视的是，我国股市的国际
化不断加深，海外市场对 A股也有着影响。

首先，外资在 A股中的比例和话语权不断提
高，在本周的行情中，疫情下风险偏好降低

的外资呈大幅流出的态势，所幸年后 A股行
情的主力并非外资，对现阶段股市的整体的

影响并不大；其次，全球资本市场的回调，会

影响国内进出口企业的订单需求，对相关行
业造成掣肘；此外，国外科技板块的下跌，对

于国内相关产业链上游的产业造成拖累，尤
其是苹果、特斯拉之类产业链长、涉及零部

件生产企业多的龙头科技公司，其下跌对国
内科技、新能源板块有一定的冲击。但随着

贸易战的常态化，相关行业国产替代深入人

心，对国际市场的依赖程度有所降低，预期
对 A股相关板块个股的冲击有限。

因此，可以说 A股受到国际市场的波及
在所难免，再加上此前 A股已经积累了一定

的涨幅，所以短期宽幅震荡盘整的可能性较
高。但中长期来看，A股市场的流动性在政

策呵护之下，且国内企业的复苏早于国际市
场，市场比国外更有韧性，因此，调整空间相

对有限，未来趋势依然向好。
长江证券 陆志萍

专家看盘财

投资秘籍财
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耐心等待年报季报出清后的机会

    前段时间的反弹一直看不懂，按理大跌

后反弹一下没错，但是这样火爆真的搞不懂
了，难道疫情发生了对股市是利好？国际市场

跌了几天，跌得一塌糊涂，我们这里还在乐
观。终于到周五股市扛不住了，沪指跌了

3.71%，创业板指跌了 5.70%。
现在的股市还是有点初级市场的味道，

虽然体量很大，已经达到和超越了国际成熟

市场，但是投资者群体还是比较浮躁，追求快
钱收益的远远超过了价值投资者，尽管机构

队伍也发展迅速，但是还是在利益驱使下过

分注重短期收益，没办法，这就是所谓的人在
江湖身不由己吧。

举几个例子来说明一下，比如说国内最
繁华的地方有哪些，大概很多人会想到陆家

嘴，你去看看陆家嘴的股价才多少，不说每年
一元多的每股收益，单单净资产如果重估一

下都不止这个价，严重破净折价啊。其他像外

高桥、金桥什么的，都差不多这样。那么多机
构怎么就没有发现价值呢，还不是觉得短期

没有投资收益呗，轮到题材来的时候再潜伏
进去，然后等股价一飞冲天。看看当年外高桥

自贸区炒作时的走势，不就这样玩的嘛。

再来看看几个重要蓝筹股的表现。以前

谈过的那三个代码带 9的大牛股，本轮反弹
表现平平，股价都跌回到前一个低点，率先完

成了两次探底，其他蓝筹股也受到他们的影
响。笔者前段时间的判断大致不会错，只是需

要时间来证明吧，本来也是预计要在三月底
四月初各家年报季报公布完才有机会。另外

市场最关心的两个权重股，平安招行也是完

成了两次下探，还没企稳哦，需要再观察一
下。前段时间行情这么火爆，主要是游资在参

与吧，机构还是比较谨慎的。
就在沪指大跌的时候，笔者看了看涨停

的公司，有几个名字真有意思，什么梅雁吉

祥、再升科技、真视通等等，哈哈。笔者关心

的长牛股里又有一家走出了下降趋势，著名
的化学龙头股万华化学，而另一家曾经和它

齐名的大牛股早就 ST了，现在股价倒是开
始不断走高，像浴火重生了，它就是 *ST 盐

湖，曾经的资源大牛股，现在资源应该还在
吧，业绩和股价咋就这样了，也许只有当事

人才清楚吧。

最后总计一下近期观点，维持两次探底
的观点不变，操作上逢高减持的观点不变，耐

心等待三月底四月初年报季报出清后再来判
断是否有好的投资机会，祝大家好运！

王骁敏
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    本周 A股大盘先涨后跌，冲高

回落，并击破 2900点关口，而创业
板指全周回落幅度达 6.9%，大盘调

整的意味浓厚。
从整体观察，一方面近期市场

交投始终保持高度活跃，两市总成
交量连续 9个交易日保持万亿元以

上。至周五收盘，本轮行情的急先锋

创业板 2月以来合计成交超 4万亿
元，更是创下历史月度最大成交量。

历史上，当创业板成交达天量、换手
率超 5%时，预示市场短期过热，有

调整要求。
另一方面本周最明显迹象就是

北向资金已连续多日净流出，而两
融余额逐步走高，两者出现一定程

度背离，显示市场分歧加大，震荡调
整在所难免。随着海外疫情发展，确

诊人数增加，国际投资者避险动作
频频，海外主要资本市场都出现较

大幅度回调，加之国内市场特别是
科技板块前期快速大幅度上涨，使

得短期回调压力明显。此外，2月经
济数据将陆续公布，如果经济基本面与市场预

期存在较大负面预期差，股市震荡也在所难免。
2月份之后年报业绩考核期也渐行渐近，市场

也将在“炒业绩”还是“炒估值”之间进行选择，
如果估值很高而业绩平淡，资金炒作情绪或将

下降，对此投资者在操作上，务必要谨慎应对。
从时间窗口来看，大盘震荡消化的过程或

将持续，短期以大区间波动为主，策略上还需保

持合理的节奏。尽管如此，受较强趋势及量能的
影响，快速释放风险逐步稳定后，资金有望围绕

新的机会进行挖掘。由于结构性变化也会加大，
投资者一方面要随时留意外围市场形势，一方

面也要注意蓝筹股能否担当稳定大军，做好两
手准备。后期选股风格方面，偏向以长期投资眼

光寻找股票资产，偏好"流动性好、股息率高、盈
利能力强"的行业龙头股。同时在消费、出口等

行业受冲击的背景下，下半年财政政策或将保

持适度宽松，基建等相关产业链有望受益。

中信浙江 钱向劲
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海外股市动荡波及B股

    本周沪深 B指窄幅震荡下行，处于弱势

整理状态。上证 B指本周四之前上下波动幅
度只有 5点。周五早盘受到外围股市影响跳空

低开低走，留下盘面跳空缺口，短期调整不可
避免。深证 B指本周四前依托 60 日均线震

荡，同时上方 5日均线形成短线压制，周五早
盘低开指数击穿了 60日均线，技术指标均显

示步入弱市调整。预计后市沪深 B股面临加

速震荡行情，而 A股行情的变化继续对 B股
走势具有借鉴作用。

由于受疫情影响，本周国际股市震荡加
大。本周四，由于悲观情绪继续主导市场，美股

收盘暴跌，三大股指周四跌幅均超 4%，道指

跌超千点至 26000点关口下方，为去年 10月

3日以来首次，这也是道琼斯指数历史上首次
录得连续两日跌超 800点。标普 500指数自去

年 10 月以来首次跌破 3000 点，纳指跌至

8600点下方，创去年 12月以来新低。

历史上海外股市动荡难免会波及我国股
市，外围波动以情绪冲击为主。这次海外大跌也

诱发 B股短期调整。当前促进股市上涨的内因
依然是积极的，政策宽松依然在继续，随着疫情

逐步得到控制、保复工和逆周期政策开始发力，

经济、财政、地产三大政策放松信号力度加强，
逆周期调控政策弹性或进一步加大，盘面上也

显示出资金趋向流向了低位的基建、餐饮、旅
游酒店等主动寻找价值洼地。在这些低估值下

将进一步增强估值向上弹性，因此股市总体上

保持稳健向好行情不变。 上海迈步 马宜敏


