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证券时报记者 胡华雄

本周 A 股市场出现近年罕见的大涨行

情，相关股票指数涨幅刷新多项历史纪录，比

如创业板指就创出有史以来最大周涨幅，其

中 9月 27日上涨 10%，创出该指数历史最大

单日收盘涨幅。从各项行情指标表现来看，

本周股市行情被市场人士称之为A股“超级

周”，当之无愧。

对比近年来A股市场的一些历史大涨行

情，本轮大涨行情与此前一些阶段性大涨有

所不同，这些差别预计将在某种程度上影响

后续一段时间市场的运行轨迹。

其一，从市场本身运行特征来看，本轮市

场反弹速度更快、力度更猛，已刷新多项历史

纪录，远远超过此前的一些大盘反弹行情。

统计数据显示，本周上证指数累计上涨

12.81%，创出最近 15年来最大周涨幅；深证

成指本周累计上涨 17.83%，创出本世纪以来

最大周涨幅；创业板指涨势更猛，本周累计上

涨 22.71%，创出该指数有史以来最大周涨

幅。其中，创业板指9月27日上涨10%，创出

历史最大单日收盘涨幅，创业板市场当天成

交4395亿元，创出历史“天量”。

相较之下，最近10年时间里，A股市场虽

曾出现不少反弹行情，但上证指数周度涨幅

超过5%的情形不足10次，周度涨幅超过10%
的情形此前则从未出现过。上述变化从一个

侧面体现出本轮反弹行情力度之强，投资者

看多、做多意愿之强烈。

其二，在政策举措的精准度和效果上，本

轮反弹与近些年的股市反弹行情也有明显不

同。近年出台的一些支持资本市场发展的政

策相对较温和，而此番政策支持资本市场发

展的力度明显更强、更有针对性，一些新举措

甚至可谓“史无前例”。

本轮行情启动时点可以追溯到9月24日

召开的国新办新闻发布会，“一行一局一会”

合力出实招，涉及降准降息、降低存量房贷利

率、资本市场全面深化改革等多个方面。9月

26日，中共中央政治局召开会议，部署大力引

导中长期资金入市，打通社保、保险、理财等

资金入市堵点，努力提振资本市场。另外，近

日中央金融办、中国证监会联合印发《关于推

动中长期资金入市的指导意见》。

值得注意的是，一些新的政策举措尤为引

人注目，这类举措是以往未见的。比如创设证

券、基金、保险公司互换便利，以及股票回购、

增持专项再贷款。证券、基金、保险公司互换

便利首期操作规模是5000亿元，股票回购、增

持专项再贷款首期额度是 3000亿元，这些都

将为股票市场注入强大的新的流动性。

其三，此番政策“组合拳”出台时机可谓

恰到好处，在时机选择上，较近几年的一些支

持政策更有优势，也更能显效。

本次支持资本市场发展的政策“组合拳”

出炉，恰逢美联储最近四年首次降息，后续可

能步入进一步降息通道。

在全球货币政策联动的大背景之下，资

本外流压力减轻，人民币还出现升值趋势，此

时国内推出降息、降准等政策，给国内出台相

关支持政策提供了更大施展空间，也更利于

相关政策的发挥显效。

其四，本轮市场反弹迅猛，与当前所处时

代的市场信息传导速度更快也有一定关联。

由于A股市场此前持续低迷，在本周以

前，股票话题还很少成为普通民众茶余饭后

的谈资，但在短短几天时间里，经过传统媒

体、自媒体、互联网，以及各种流行通信工具

等多渠道的快速传导，这种更快的信息传播

速度，对于市场情绪的快速扭转也有一定促

进作用。

总体而言，本轮A股市场的反弹较以往

更有看点，更加快速聚拢了市场人气，在各项

政策“组合拳”形成合力，叠加各方“拼经济”，

努力实现中国经济基本面进一步好转的大背

景下，相信中国资本市场能走向更美好的明

天，投资者也能获得更好的回报。

A股“超级周”凶猛 创业板指单日暴拉10%

证券时报记者 钟恬

在超预期的政策“组合拳”刺激下，香港恒生指数 9月

27日开盘即突破2万点心理关口，资金大举涌入扫货。当

天恒生指数大涨3.55%至20632点，刷新年内高点，主板成

交额更是达到 4457 亿港元，超过 2021 年 7 月 27 日的

3606.7亿港元，创下历史新高。

本周以来，港股的投资情绪已进入亢奋状态，恒生指

数全周飙升 13%，累计涨 2373.73点。板块方面，地产、消

费、科技板块涨幅居前。摩根资产管理认为，重磅会议释

放了支持经济增长和资产价格的强烈信号，与A股市场相

比，港股的市场反应更为积极，预计在美联储降息的推动

下，中国资产有望成为全球资金增配优选。

中共中央政治局会议提出要促进房地产市场止跌回

稳，加大“白名单”项目、贷款投放力度，地产股一马当先，

成为这波牛市的急先锋。其中中国奥园暴涨1.31倍，居本

周港股涨幅榜首位。中国奥园日前公告称，中东投资集团

Multi Gold Group Limited 成为中国奥园新的战略投资

方。佳兆业集团9月27日也放量大涨79.92%，本周累计涨

1.11倍。此外，世茂集团、合景泰富集团、旭辉控股集团、

融创中国等地产股的周涨幅也均超过60%。

日前上海市政府表示将投入 5亿元人民币发放消费

券，涵盖餐饮、住宿、电影、体育等四个领域，市场憧憬这将

带动全国其他城市跟随。海伦司本周累计涨82.88%，领涨

消费股。红星美凯龙、岁宝百货、呷哺呷哺、联华超市等周

涨幅也超过60%。

科技股方面，京东集团9月27日收涨9.75%，报152港

元，创1年来新高，全周累计涨34.99%。黑芝麻智能、金蝶国

际、飞天云动等周涨幅均超过30%。此外，金融股、医药股也

表现出色。国泰君安国际、中金公司本周分别涨 61.53%、

50.11%，中信证券、中国银河、英皇资本均上涨超40%。荣昌

生物、科济药业、微创机器人等医药股本周涨幅超过30%。

港股在利好政策支持下急升，市场信心大振，各大投

行、券商纷纷唱好。

兴证国际认为，由于港股市场已进入了亢奋状态，投

资情绪异常高涨，加上有资金面配合，市场只要稍有利好

消息出台，都能带动相关板块及个股上升，这也会成为港

股短期的特色。

香港恒指全周飙升13%
突破2万点关口

证券时报记者 梁秋燕

本周北交所市场是创造历史的一周，北证50指数从首

次收盘跌破600点到收复700点，仅用了4天的时间。北证

市场重新走“牛”，源于资金积极做多情绪升高。9月27日

北证50指数飙涨的当天，成交大幅放量至102亿元，为7月

18日以来首次破百亿元。北交所市场大涨吸引新增资金

入场，机构罕见出手买入。

在9月23日首次收盘低于600点后，北证50指数连续

4天大涨，尤其是9月27日出现大反攻，该指数当天午后一

度狂飙13%，创出历史单日最大涨幅。

截至 9月 27日收盘，北证 50指数仍大涨 11.14%，报

717.02点，为 8月 5日以来首次收于 700点之上，当天涨幅

仅次于2023年11月27日11.41%的涨幅，去年四季度北证

市场曾走出一轮牛市行情。在连续4天大涨后，北证50指

数本周累计涨幅达18.16%。

本周大涨行情中，北证个股普涨，“30%”涨停频频出

现，小市值股票成为反弹先锋。在9月27日，253只股票全

线涨逾 4%，而同辉信息、华信永道、太湖雪 3股强势封涨

停；此外，曙光数创盘中一度触及涨停。

Choice统计数据显示，华信永道本周累计涨幅超88%，

宁新新材、骏创科技、艾融软件3只个股周涨幅均超过40%；

此外，志晟信息、同辉信息、太湖雪等7股周涨幅超30%。连

续两天涨停的华信永道，其股价更是创历史新高。

市场人士表示，北证50指数在跌破600点后，北交所市

场估值已经处于历史低位，本身存在估值修复的机会，而本

周系列政策消息直接引爆了整个A股的上涨行情，近日涨

幅弱于沪深的北交所市场也不甘落后。

本周上涨行情前，北证50指数自今年1月以来一路震

荡下行，在 7月初跌破 700点后，又于 9月 23日盘中跌破

600点，创出历史新低，今年累计跌幅一度超过 40%，跌幅

高于沪深市场。

贝寅资本合伙人祝侃对证券时报记者表示，北交所本

周前几日滞涨，跑输沪深，9月 27日为资金外溢及补涨。

“北交所整体规模偏小，估值也更低，在这种资金引导的大

行情里表现出了增长弹性，属于超常背景下的正常现象。”

从跌破600点到大反攻
北证50周涨幅超18%

证券时报记者 陈见南

在一系列超预期利好政策支持下，本周

A股市场全线飙升，上证指数大涨近 13%重

回 3000点大关，创业板指飙升近 23%，重回

1800点大关。有着“牛市风向标”之称的证券

板块连续大涨，周涨幅高达26%。

历史数据也表明，证券股启动往往意味

着牛市来临。牛市买什么？哪类股票有望实

现超额收益？板块轮动有何规律？证券时报

记者梳理四大历史底部后各板块指数不同时

间段的表现发现，牛市的超额收益往往来自

于产业周期的变化，周期向上的行业领涨态

势明显，而防御性板块普遍表现落后。

牛市风向标启动

证券板块的大涨有着政策面和基本面的

双重共振。9月24日，央行宣布创设证券、基

金、保险公司互换便利，支持符合条件的证

券、基金、保险公司通过资产质押，从中央银

行获取流动性。另外近两年，推动证券公司

做优做强已被多次提及，行业的并购重组步

伐明显加快。粗略统计，今年证券业并购案

例已有 7起，包括“国泰君安+海通证券”“国

联+民生”“浙商+国都”“西部+国融”“平安+
方正”“太平洋+华创”“国信+万和”。

从基本面来看，伴随着牛市氛围持续浓

厚，证券的经纪业务、自营业务也将有实质性

好转。同时，从估值角度来看，本周大涨之后

证券板块估值仍处于历史相对低位，滚动市

盈率不足27倍，市净率不足1.3倍。

证券板块的牛市风向标之名有着历史数

据的支持。数据显示，2000年以来证券指数

有53次周涨幅超10%，此前52次周度大涨后

半年上证指数平均涨幅接近 14%，胜率超过

63%；后一年上证指数平均涨幅超过26%，胜

率同样超过 63%。粤开证券也表示，券商股

是历年牛市的风向标，从券商股在A股最近

几次牛市和反弹市表现来看，券商启动一般

先于市场整体行情。

普涨是牛市的基本特征

超预期的政策将带来超预期的行情。

中信证券研究所 9月 26日深夜在官号发文

刷屏，标题仅一个字“干”，充分表明看好后

市的态度。大同证券也表示，参考过往规律

并结合市场形态的三个维度看，市场有望继

续反弹。一是估值修复空间仍较大：当前

Wind全A指数市盈率（PE）分位点仅回升至

7.95%，距 38%的历史阈值还有较大距离；二

是相对强弱指数（RSI）技术指标尚未修复，

至少月度级别的行情大概率仍在途中；三是

量在价先指示后续行情可期，未来或随成交

额的上行继续收复失地，或指向当前行情仍

处于初期阶段。

对于牛市而言，普涨是最基本特征，投资

者坚定持股是最佳操作策略。从此前四次历

史级别大行情来看，也符合此特征。比如

2005年至2008年的大牛市，涨幅最小的通信

指数，期间累计涨幅也接近162%。2008年至

2009年的小牛市，涨幅最小的交运指数，期间

涨幅也超过 56%。2013年至 2015年的大牛

市，煤炭指数涨幅最小，也超过69%。

进攻板块决定超额收益

牛市普涨行情明显，但不同的板块收益率

差别极大。比如2005年牛市板块榜首榜尾之

间的收益差高达 470个百分点；差距最小是

2019年，板块榜首榜尾收益差也有近230个百

分点。相比较而言，此前四大牛市涨幅较低的

板块多为防御意味浓厚的行业：期间累计涨幅

排名倒数前五的板块至少有3个板块属于防

御性质。因此从这个角度来看，投资者在牛市

当中应当选择更有进攻性质的板块。

此外，牛市中的板块轮动也体现出一定

的规律性。比如在牛市初期往往是价值型大

盘股拉动指数，然后行情扩散至成长型小盘

股。在此前四轮牛市中，有三轮行情符合此

特征。比如2019年的行情前1个月涨幅较大

的是家电、食品饮料、非银金融等板块，而 3
个月内涨幅居前的则变为计算机、农林牧渔、

电子等板块。

站在更长视角，以风格来看，价值成长的轮

动同样有一定规律。数据显示，A股价值和成

长风格通常2年到3年会出现一轮风格切换。

2003年以来价值股和成长股至少发生5次显著

轮动，其中有3次连续3年国证价值指数跑赢国

证成长指数，以及2次连续2年跑赢。

A股板块之间的轮动，盈利能力差的扩

张、估值剪刀差是风格变化重要的驱动因

子。一般而言，当经济处于上升期，往往伴随

着货币政策、产业政策的宽松，成长股盈利能

力更强，股市表现也会更好；当经济处于衰退

期，抗风险能力较弱的成长股盈利能力会出

现下降，相对更为稳健的价值板块表现更

好。此外，成长价值之间的估值剪刀差也会

影响板块轮动，成长板块估值溢价率过高引

发的资金外流，将有利于价值股的表现。

在当前市场环境下，有机构建议选择进

攻板块来博取超额收益。华西证券认为，当

前市场“双底”确认，建议投资者顺势而为。

该机构同时指出，市场普涨之后短期波动或

加大，结构上建议关注基本面更受益于政策

发力的大消费、弹性成长、重组并购主题等，

以及港股互联网和消费板块。

让历史告诉未来：牛市买什么？

胡华雄胡华雄、、陈见南陈见南、、钟恬钟恬、、梁秋燕梁秋燕//制表制表 时报财经图库时报财经图库//供图供图


