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回望5178点：A股作别“巨震”模式 市场结构悄然生变

证券时报记者 郑灶金

自从去年

6

月

12

日沪指触及

5178

点见顶回落后， 时间已过去一

年。 在这一年中，沪指历经三轮暴跌，

至今虽在低位盘整，但已作别“巨震”

模式。在这一年中，市场发生了哪些变

化呢？ 记者将从

A

股市值、两市成交

金额、融资余额、沪股通、游资格局等

六个方面，用数据还原市场的变化。

一、A股市值缩水逾三成

去年

6

月

15

日无疑是

A

股由牛

转熊的分水岭，当日沪指跌

2%

，随后继

续一路下跌，截至上周三，沪指期间累

计下跌

43%

；深证成指同期累计跌幅也

为

43%

，创业板指跌幅则接近

44%

。

伴随着股指的一路下挫，

A

股市

值也不断缩水。 根据上交所和深交所

公布的数据计算，这一年，

A

股市值缩

水逾三成。在

A

股开始暴跌之时，

2015

年

6

月

12

日深市

A

股市值接近

30

万

亿元，而同日沪市

A

股的市值接近

41

万亿元，两者合计接近

71

万亿元。 而

在上周三时， 深市

A

股市值为

20.47

万亿元，沪市

A

股的市值接近

25

万亿

元，两者合计超过

45

万亿元，较去年

6

月

12

日的总市值减少

36%

。 无论是

绝对数还是下降比例， 沪市降幅均较

深市大， 这可能与市场暴跌后中小盘

股较受资金青睐有关。需要说明的是，

上述市值的计算并没有考虑同期沪深

两市新上市的逾百只次新股， 若考虑

这一因素，市值缩水程度会更大。

二、深市日成交金额

超越沪市

而在股指下跌的同时，沪深两市此

前的火爆成交情况也一路降温。在去年

牛市最火爆之时，沪市的日成交金额常

常突破万亿元大关，

6

月

8

日的成交金

额甚至达到

13099

亿元；深市当时也有

两个交易日成交突破万亿元。 而目前，

沪深两市的日成交金额已大幅下降，上

周三时，沪市成交金额不足

1800

亿元，

深市成交金额则不足

3700

亿元。

总体上看，去年牛市之时，沪市日

成交金额较深市更大； 但目前这一情

况已发生变化。统计显示，

2015

年前

8

个月，在绝大多数交易日，沪市单日成

交金额均较深市多。 在

2015

年

9

月

份，情况开始发生变化，当月大多数交

易日深市的单日成交金额均超过沪

市， 而当月正是沪指第二轮暴跌后在

低位盘整之时。 从

2015

年

10

月份以

来，截至目前，深市日成交金额均已超

过沪市，且差距有扩大的趋势，在最近

的五个交易日， 深市日成交金额均为

沪市的两倍多。 深市日成交超过沪市

的现象， 可能与弱市之下资金对小盘

股、题材股较为追捧有关。

三、参与交易投资者

数量大降

从中国证券登记结算有限责任公

司公布的每周数据来看， 投资者的交

易热情也有所降温。 去年股市暴跌之

前的一周 （

2015

年

6

月

8

日

-2015

年

6

月

12

日） 新增投资者数量

141.35

万，其中，自然人为

141.19

万，可见散

户仍在大量入场； 而在今年

6

月

3

日

当周（

2016

年

5

月

30

日

-2016

年

6

月

3

日），新增投资者数量为

32.66

万，较

去年股市暴跌之前的一周大幅减少。

另一项数据“期间参与交易的投资

者数量”也是如此，去年股市暴跌前一

周该数据为

3588.41

万，其中，交易

A

股的投资者为

3539.49

万； 今年

6

月

3

日当周，期间参与交易的投资者数量为

1676.14

万，其中，交易

A

股的投资者

1635.93

万。从数据来看，尽管今年

6

月

3

日当周

A

股大涨，但期间参与交易的

投资者数量较之前仍有较大降幅。

不过上述每周同时公布的“期末投

资者数量”、“期末持仓投资者数量”则

有所增加； 去年股市暴跌之前的一周，

这两项数据分别为

8891.92

万、

4939.58

万，而今年

6

月

3

日当周则分别增加至

10704.99

万、

5107.37

万。 当然，这两项

数据包括一些未交易的投资者，还不能

准确反映当时市场活跃情况。

四、融资余额

下降逾万亿元

在过去一年，沪深两市融资余额也

结束此前的上升趋势，转而一路下降，累

计下降超过

1

万亿元。 在去年

6

月中旬

两市融资余额一度突破

2

万亿元， 不过

随后开始下降；在去年

9

月份开始跌破

1

万亿元大关， 今年

2

月份以来则长期维

持在

8000-9000

亿元水平。 截至今年

6

月

7

日， 两市融资余额为

8382

亿元，比

去年

6

月

12

日减少

13824

亿元。

行业方面，按申万一级行业分类，

2015

年

6

月

15

日以来， 全部行业均

出现融资净偿还， 非银金融行业的融

资净偿还金额最大， 接近

1900

亿元；

银行业的融资净偿还金额也接近

1200

亿元；其他行业中，医药生物的

融资净偿还金额超过

700

亿元。

个股方面， 去年

6

月

15

日以来融

资净偿还金额较大的个股多是金融股，

其中， 中国平安的融资净偿还金额最

大，为

367

亿元；中信证券的融资净偿

还金额为

274

亿元；海通证券、兴业银

行、浦发银行、中国重工等近

10

只个股

的融资净偿还金额均超过

100

亿元。融

资净买入金额较大的个股中，锂电池概

念股较多。 招商地产、城投控股的融资

净买入金额均超过

20

亿元，多氟多、赣

锋锂业、众和股份、紫光股份、奥飞娱乐

等融资净买入金额均超过

10

亿元。

五、沪股通净买入

逾500亿元

与沪深两市融资余额大幅下降不同

的是， 沪股通资金自去年

6

月

15

日股市

暴跌以来呈现出净买入，累计净买入金额

561.73

亿元。 从时间来看，上述净买入金

额主要是发生在今年以来； 去年

6

月

15

日至当年末，沪股通资金累计净卖出逾

46

亿元，今年以来则净买入逾

600

亿元。

按月份来看， 去年

8

月份沪股通资

金净买入金额最大，接近

240

亿元；具体

来看， 当月净买入金额主要集中在

8

月

24

日至

27

日， 在短短四个交易日沪股

通资金净买入

287

亿元， 而这四个交易

日正是沪指

5178

点见顶后第二轮暴跌

时的相对低点， 可见沪股通资金当时是

在低位抄底。其他月份中，今年

3

月份沪

股通资金净买入金额也有

181

亿元，当

月是沪指

5178

点见顶以来第三轮暴跌

后开始企稳的时期。

六、游资格局悄然生变

在市场暴跌后， 游资江湖也发生了

较大变化。

A

股暴跌前，市场最活跃的游

资是中信证券上海溧阳路证券营业部，

该营业部

2015

年前

5

月的上榜成交金

额超过

700

亿元， 远远高于第二名的银

河证券绍兴证券营业部，后者

2015

年前

5

月上榜成交金额超过

400

亿元。

而今年以来，华泰证券深圳益田路荣

超商务中心证券营业部成为最活跃的营

业部，今年以来的上榜成交金额接近

150

亿元。 另外，华泰证券厦门厦禾路证券营

业部、 中信证券上海溧阳路证券营业部、

中信证券杭州四季路证券营业部等同期

的上榜成交金额均为

80

多亿元。 总体上

看，上述两个时期中，上榜成交金额排名前

4

名的营业部已发生较大变化， 且后一时

期的上榜成交金额有较大幅度下降。

227只个股穿越熊市 百元股瘦身低价股扩容

证券时报记者 钟恬

2015

年

6

月

12

日上证综指攀上

5178.19

点，之后迎来连续暴跌。这一年中

有

963

只个股股价遭到腰斩，但也有一部

分股票悄然走出局部牛市，成了披着熊皮

的牛。 例如锂电子、猪肉、白酒、稀土永磁、

OLED

、无人驾驶等概念股各领一时风骚，

共有

85

只个股年涨幅超

50%

，有

27

只个

股在今年

6

月份创出历史新高。

19只个股跌幅超70%

� � � �据

Wind

统计显示，在过去的一年之

中， 剔除去年

6

月

12

日以后上市的次新

股以及这一区间长期停牌的股票，在可统

计的

2748

只股票中， 跑赢大盘的股票有

1281

只，占比为

46.61%

；其中涨幅为正的

股票有

227

只，占比为

8.26%

，这些股票

可谓穿越了熊市。 相比之下，超过九成的

股票在这一年之中涨幅为负， 跌幅超过

50%

的股票则有

963

只， 主要分布在采

掘、有色、电气设备、房地产、电子、计算

机、机械设备、化工、医药生物等行业，这

当中共有

28

只

ST

股，其中

*ST

新集、

*ST

吉恩、

*ST

星马、

*ST

山煤等跌幅最深。

其中， 跌幅超过

70%

的股票有

19

只，包括华锐风电、信雅达、中环股份、酒

钢宏兴、中国一重、百润股份、厦工股份、

用友网络等。 共有

10

只为主板股票，

1

只为深市主板股票， 中小创板股票有

8

只。 华锐风电去年

6

月

12

日收盘价（前

复权）为

10.38

元，今年

6

月

8

日收盘价

为

2.78

元，累计跌幅高达

73.22%

，位居

两市跌幅第一。 蓝筹股中国一重也不例

外， 其在

2015

年

5

月

28

日盘中创下上

市新高

21.37

元，

6

月

12

日收盘也有

18.63

元，而今年

6

月

8

日收盘报

5.32

元，累计跌

71.44%

。

尽管近两个月大盘弱势运行，但

并没有股票在近期创历史新低。 在近

期创一年新低的股票有中源协和、一

汽轿车、宁波港、郑煤机等。 中源协和

在

4

月底因受“魏则西事件”影响而停

牌，

6

月

7

日复牌后跌停，

8

日盘中创

下

32.13

元的一年新低。 由于一汽股

份无法履行

5

年内解决其与子公司一

汽轿车、一汽夏利同业竞争的承诺，申

请将这一不可撤销承诺再延期

3

年，

这一变故让一汽轿车连续两天暴跌，

6

月

7

日盘中创下一年新低

11.32

元。

83股年涨幅超 50%

� � � �在疲软的行情中， 也有一部分股

票悄然走出局部牛市。 据统计， 共有

83

只股票一年之中涨幅超过

50%

，其

中

32

只股价翻番。其中，一部分为去年

上市时间不长的次新股， 如信息发展、

神思电子、合纵科技等；也有一部分为

长期停牌、 在去年

6

月

12

日后复牌补

涨的股票，如金利科技、齐星铁塔、世纪

游轮等， 还有一类是去年底停牌至今，

没再经历

2016

年以来大跌的股票，如

万科

A

、步森股份、深大通等。

以天赐材料、金鹰股份、多氟多、

赣锋锂业、天齐锂业、智云股份、众和

股份、 当升科技为代表的锂电池概念

股则是真正意义上的牛股。 由于新能

源汽车今年产销好转， 重回高增速通

道， 锂电池概念股自

3

月中开始一路

高歌猛进，龙头股不断冲击历史新高，

成为披着熊皮的牛。 行业景气

+

业绩支

撑， 使天赐材料以

180.45%

的年涨幅强

势领衔，金鹰股份、多氟多的涨幅也分别

达到

122.18%

和

121.67%

。

此外， 猪肉、 农业概念股以益生股

份、民和股份为代表，两只个股一年来的

涨幅分别为

85.34%

和

72.78%

；

OLED

概

念股以万润股份、中颖电子为代表，一年

来的涨幅分别为

72.88%

和

65%

。

今年

6

月以来，共有

27

只股票创下

历史新高， 其中锂电池概念股依然为绝

对主力，包括智云股份、当升科技、沧州

明珠、科恒股份、新宙邦、亿纬锂能、金鹰

股份等。此外，近期创历史新高的股票还

有无人驾驶概念的威帝股份、双林股份、

万安科技；稀土永磁概念的鼎泰新材、银

河磁体、盛和资源；

OLED

概念的万润股

份；虚拟现实概念的利亚德；白酒板块的

贵州茅台等。

百元股瘦身低价股扩容

2015

年

6

月

12

日前后， 行情如火

如荼。按不复权的股价计，当时

100

元以

上股票高达

96

只， 其中暴风集团以

307.56

元高居榜首 ， 京天利也达到

271.26

元， 两只股票股价均超越当时股

价为

266

元的贵州茅台。 此外， 万达院

线、浩丰科技、飞天诚信、金证股份、广生

堂和石基信息的股价也超过

200

元。

而按前复权后的股价计，

2015

年

6

月

12

日收盘股价在

100

元以上的股票

有

31

只。主要集中在计算机、电子、传媒

和医药生物行业。 其中计算机行业的有

信雅达、恒生电子、浩云科技、安硕信息

等；电子行业有蓝思科技、四创电子、全

志科技等；传媒行业有暴风集团、上海钢

联、万达院线等；医药生物行业有长春高

新、柳州医药和广生堂。

一年之后，世事沧桑。 不计

2015

年

6

月

12

日之后上市的次新股，最新收盘

价在

100

元以上的个股有

7

只。 其中按

前复权股价计算的

31

只百元股中，仅

4

只保留下来，贵州茅台是其中之一，另外

3

只为鹏辉能源、强力新材、全志科技。

一年前按前复权股价计不足百元的世纪

游轮和思美传媒， 分别大涨

283.1%

和

57.06%

，跻身百元股行列。

2015

年

6

月

11

日上市的信息发展， 一年涨了近

7

倍，也登上了百元股榜单。

有些百元股早已跌得一地鸡毛。 例

如， 信雅达去年

6

月初股价一度超过

210

元， 随后一路下跌， 至今年

2

月

19

日停牌前报

46.23

元，累计跌

72.61%

。安

硕信息和京天利这一年的跌幅也超过

70%

，早已脱离百元股行列。

在一年前的火爆行情中， 除了个别

长期停牌的特殊股票，两市已经消灭了

2

元股 （即股价在

2

元至

3

元之间的股

票），

3

元股则只有铜陵有色和农业银行

两只，

10

元以下的股票有

171

只。而一年

之后，

2

元股不仅重现江湖， 而且阵容急

速扩大至

20

只。 京东方

A

以

2.35

元的

股价成为两市第一低价股，

*ST

钒钛以

2.39

元紧随其后， 其余

2

元股主要集中

在钢铁行业，包括南钢股份、凌钢股份、

山东钢铁、马钢股份等

10

只钢铁股。 据

最新收盘价，目前股价在

10

元以下的股

票达到

852

只，在两市可统计

2748

只股

票中所占比例约为

31%

。

弹指一年 那些忘不了的“股事”

证券时报记者 汤亚平

2015

年

6

月

12

日

，

上证指数创出

5178.19

点高点之后

，

A

股迎来了重要性

的拐点

。

眼前

，

也许大多数人的思绪还沉浸

在端午节小长假之中

。

记得去年的端午

节是

6

月

20

日

，

6

月

19

日

（

周五

）

A

股

“

端午劫

”

提前上演

：

上证综指连续跌破

4600

、

4500

点两道整数关口

，

两市逾

2600

只个股下挫

，

近千股跌停

，

沪深两

市总市值当日蒸发约

4

万亿

。

那个周末

网络上充斥着对

“

股灾

”

的讨论

。

如今整整一年过去了

，

上证综指距

离

5178

高点仍下跌

45.39%

，

深证成指

跌幅

45.78%

。

A

股持仓投资者人均亏损

46.65

万元

。

股灾已经过去

，

但是关于这

场市场灾难的思考远不能停止

。

这轮前

所未有的股市重挫

，

让投资者对于市

场有了更多的认识

，

而最让散户难以

释怀的还是那些忘不了的事儿

。

忘不了牛市终结的原因

。

九成投

资者都认为去年牛市终结和去杠杆有

关

，

杠杆造就牛市也摧毁牛市

。

巴菲特

的老师格雷厄姆说过

，

牛市是散户亏

钱的主要原因

。

更何况此轮牛市是脱

离市场根基的

，

是由加杠杆的外力所

引发的

“

人造牛市

”。

忘不了

IPO

被动暂停

。

2015

年

7

月

4

日

（

周六

）

证监会发布

A

股暂停

IPO

公告

。

此次暂停

IPO

的主要原因

来源于

A

股持续暴跌

。

从去年

6

月

12

日之后

，

上证综指一直处于下跌状态

。

监管层当时采取降准降息

、

释放流动

性等多项措施意图维稳股市

，

但所获

效果甚微

。

证监会暂停

IPO

，

能防止打

新资金流入新股冻结状态

，

保持市场流

动性

，

这也是证监会暂停

IPO

的动机所

在

。

广大投资者在网上为政府实际救市

行为

“

点赞

”，

称这次暂停

IPO

表明了政

府的决心和意志

。

忘不了救市如救火

。

国家队果断出

手

，

阻止市场恐慌性预期蔓延

。

在大盘反

复下降调整的过程中

，

国家队的救市资

金也出现较大亏损

。

据招商证券的最新

报告

，

目前证金公司持仓现价整体浮亏

23%

，

浮亏金额超过

4000

亿元

。

忘不了

IPO

重启成利好

。

2015

年

11

月

30

日

，

凯龙股份新股申购

，

暂停了

4

个多月的

IPO

正式重启

。 “

没有一点点

防备

，

IPO

真的重启了

。

不过这次重启

IPO

，

游戏规则已经完全不同

。 ”

IPO

重

启在那个周末刷爆朋友圈

，

大家热议供

给增加的同时

，

打新机制的变更同样值

得关注

。

采用市值配售的发行方式

，

重仓

投资者无需再卖了老股炒新股

，

这样就

减少了因

“

打新

”

对二级市场的冲击

，

新

股发行由利空转为利好

。

忘不了两会前证监会换帅带来的

机会

。

猴年股市开盘一周

，

总体走势还

不错

，

年后一周上证指数涨了近

300

点

。

正当股民们信心渐涨的时候

，

2

月

20

日

，

一则证监会

“

换帅

”

的消息公布

。

从时间点看

，

这既是两会前的重要人事

变动

，

又是周末重大财经消息

。

证监会

换帅后首个交易日

2

月

22

日股指高开

高走强势震荡

，

收于

2927.18

点

，

距离缺

口

2932

回补近在咫尺

。

巧合的是

，

端午

节前上证综指恰恰也收于

2927.15

点

，

这是一个完整的回踩验证

，

没有理由对

A

股过度悲观

。

忘不了监管政策有序推出

。

正如投

资者所说

，

要反思股灾

，

更要反思监管

。

这次市场的大起大落

，

监管机构早期对

风险提示不足

，

到后来信息披露不及时

，

包括事后暴露出更深刻的问题

，

有内部

的监控问题

，

也有政策法律法规问题

，

都

是和市场的发展不匹配的

。

监管环境是影响

2016

年金融市场

的最大因素

。

当前监管政策的推进有条

不紊

,

有助于维护金融体系的稳定

。

前期

依靠外延式并购和资本运作的

A

股市场

估值体系可能出现较大变化

，

市场将更

重视业绩和内生性增长

,

价值投资似乎在

回归

。

近期

,

沪深交易所发布上市公司停

复牌业务指引

,

严控停牌时限

,

规范了对

停复牌机制的监管

。

特别是近期证监会

几乎每周都公布几起监管案例

，

让投资

者看到了监管层治市的信心和决心

，

看

到了

A

股的未来和希望

。
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