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端午“劫” 遇单周跌幅之最 三指标看调整是否到位

中国上市公司研究院

本周，

A

股市场出现连续下挫，上

证指数大跌

687.99

点，创业板指数跌

幅更是高达

14.99%

， 创下

A

股

7

年

“最惨烈一周”。 那么， 在连续大跌之

后，

A

股何时能够见底，这也是投资者

最为关注的话题。

股指下探三大原因

实际上，本次

A

股市场的快速大

幅下跌有多方面的原因， 归纳起来主

要以下三点：首先，市场经过

10

个多

月的连续上涨，累计涨幅巨大，期间并

未出现幅度较大、 持续时间较长的调

整； 其次， 监管层对场外配资进行清

理，引发融资资金的踩踏；第三，新股

供应增加，产业资本大举减持，对资金

面产生负面影响。

我们认为，这三个因素可谓相互交

织，形成共振，共同引发了本轮的调整

行情，其中，市场自身所累积的强烈调

整要求是核心因素。 为此，我们大致可

以得出

A

股市场见底的几大标志。

见底标志之一：

短期最大跌幅

第一个观察对象是短期的最大跌

幅。 从

A

股市场历史数据来看，牛市的

中期最大调整幅度一般在

20%

以上，如

2007

年“

5

·

30

”行情，上证指数在短短

5

个交易日从最高

4335

点下跌至最低

3404

点， 最大跌幅达到

21.48%

；在

1996

年

12

月的调整中， 上证指数短期

最大跌幅更是高达

30.92%

； 此外，在

1999

年的“

5

·

19

”行情中，股指的调整幅

度也达到了

16.11%

。

本周，上证指数从前期高点

5178

点

下跌至最低

4624

点，幅度为

10.69%

，与

此前牛市中的调整幅度相比仍有一定距

离。而且，上证指数在连续失守

20

日、

30

日均线之后，向

60

日均线靠拢成为部分

技术派投资者的共识。 目前， 上证指数

60

日均线位于

4443.60

点， 这也意味着

股指后续仍有继续调整的空间。

事实上， 历史规律能否重演是存在

较大的不确定性的。一方面，每一轮牛市

都有不同的宏观经济背景， 不同的资金

面和政策面的支持。就本轮牛市来说，资

金面和政策面的因素起到了更大作用，

而基本面因素相对较弱。另一方面，本轮

牛市具有以往任何一次所不同的特点，

即建立在杠杆之上的牛市， 而且具有包

括股指期货、期权、融券、分级基金在内

的完善的对冲工具和对冲手段，因此，在

市场信心有所松动的情况下， 令多空博

弈的格局更为复杂。

见底标志之二：

融资余额下降

在上述前提之下，我们认为，有两类

数据可以作为大盘短期风险是否充分释

放标志性信号：一是融资余额，二是中登

公司每周开户及交易数据。相对来说，前

者更为敏感， 后者更为直观有效 。

由于本轮下跌的一个重要触发因素是降

杠杆，那么，融资余额的数据就成为我们

判断投资者情绪的一个很好的角度。 本

轮行情以来， 因清查和规范融资行为所

引发的调整已有多次， 但最终股指都能

快速止跌企稳， 与之相伴出现的是融资

盘的主动减仓。 数据显示，去年

12

月

22

日至

24

日，上证指数连续调整了

3

个交

易日， 而这

3

个交易日的融资余额分别

为

10037.14

亿 元 、

9998.40

亿 元 和

9957.71

亿元，呈现明显的下降趋势。 今

年

1

月

16

日至

1

月

20

日的

3

个交易

日， 两市融资余额分别为

11113.63

亿

元、

10928.54

亿元和

10908.89

亿元，融

资余额的下降成为股指企稳回升的重要

信号。 融资余额更为明显的下降出现在

今年

2

月份 ，

2

月

11

日融资余额为

11739.56

亿元， 此后经过了连续

4

个交

易日的下降， 到

2

月

17

日的

11057.77

亿元才见底。 此后在

4

月份和

5

月份的

大盘震荡过程中， 融资余额也都有过短

暂下降， 股指也在融资余额下降后见底

回升。从这个意义上说，本轮调整依然可

以将融资余额作为重要的参考依据。

实际上，尽管本周大盘持续下跌，但

前

4

个交易日两市融资余额依然维持了

强劲的上升势头，

4

个交易日净增加额

分别为

112.29

亿元、

75.15

亿元、

155.97

亿元和

115.93

亿元。 融资余额的继续上

升不排除一些场外配资回归场内， 但从

另一方面来看， 也说明投资者主动降杠

杆的意识不强， 这不利于后市反弹行情

的展开。因此，投资者可以密切关注未来

几个交易日融资余额的变化， 如果出现

持续下降，可以视作股指短期见底信号。

见底标志之三：

每周开户及交易数据下降

此外， 中登公司每周开户及交易数

据也具有很好的参考价值。 事实上，我们

统计了

2008

年熊市中的每周数据开户

及交易数据，再结合期间股指的走势，可

以较为清晰地看到投资者是如何不断抄

底，但最终被套牢的整个过程。 当上证指

数在

1664

点见底后，市场的交易热情却

不再迅速回升， 无论是开户数和交易账

户数量都连续数周维持低位， 显示大多

数投资者已被套牢， 而场外资金也失去

了抄底的信心。

当然， 目前

A

股市场并未有明显转

熊的迹象， 但单周开户数和交易账户数

的下降依然是非常有必要的。

（研究员：万鹏）

重拾市场信心

珍惜来之不易的股市环境

证券时报记者 汤亚平

市场人士将本周称作这轮牛市中 “最惨烈” 的

一周： 沪指五个交易日内累计跌幅达 13.32%， 逼近

2008 年创下的历史最大单周跌幅 13.84%。

周末走进证券营业大厅，未跌之前一片乐观，暴

跌之后一片悲观。 大家的心里似乎都明白，目前监管

层没有任何要打压股市的意思， 更多是规范融资融

券业务而已。 而在笔者看来，这也是一种呵护市场的

表现，让行情走得更稳更慢点的意思。

可是，投资者最担心的是：接下来股市会怎样走主

要还是需要监管部门、机构、媒体等对当前行情有个充

分的认识。 市场并不是任何时候都不差钱，而是需要市

场各方共同来呵护。 在欧美成熟市场，西方国家是不管

涨，但是会管跌的，通常实施下行预期管理，并非是完

全的市场化。对眼前 A股非理性下跌，如果没有一种正

能量来把暴跌内在的原因说清楚， 就可能引发市场的

恐慌，投资者丧失信心，进而形成股灾。

事实上，继连续跌破 5000 点、4900 点、4800 点之

后，周五尾盘指数更是一度下跌近 300 点，连续跌破

了 4700、4600 和 4500 点三个关口， 最终沪指收跌

4478点。 此种急速下跌本身就是牛市正常伎俩，下跌

或一步到位。而随着打新资金的回笼以及控制资金杠

杆风声过后，指数或将重拾升势，后市无须过于悲观。

应该看到， 短期跌速较快， 报复性反弹也会较

快。 感觉这周跌完可能做空力量会大幅衰竭，而牛市

中的急杀也将孕育新的机会， 投资者无需以熊市思

维的恐慌而盲目杀跌。 对于那些前期并未大幅爆炒

而又符合政策推动方向的个股， 对于那些刚公布重

大利好事项恰恰遇上大盘暴跌的个股， 近日若大幅

无量杀跌多有错杀嫌疑。

目前正在展开的中央及地方国企改革、大金融改

革、军工整合、电力改革等，仍是可重点关注的中长线

主题；而对于符合战略转型方向的中小盘股，那些补

涨、有利好预期且产业资本护盘自救的品种，更不应

在短期非理性恐慌中跟风杀跌。

十八大以来，我国社会、经济和股市的各项改革

政策密集出台，一度凝聚了投资者的信心，带来了股

市改革的红利。投资者寄望中国资本市场承载“改革

梦想” ，迎来了中国股市最好的发展期。在笔者看来，

中国股市无论涨跌还是发展，最需要的是共识，包括

自信的共识、自省的共识、改革的共识、责任的共识。

本周可谓是

此轮牛市中

“

最惨

烈

”

的一周

：

沪指

五个交易日内累

计跌幅达

13.32%

，

逼近

2008

年创下

的历史最大单周

跌幅

13.84%

。

连续

大跌之后

，

A

股何

时能够见底

，

这也

是投资者最为关

注的话题

。


