
随着“A股行情风向标”券商股的大涨，市场也

嗅到了牛市的味道，当前牛市与前几轮有何不同无

疑也引发投资者关注。

东北证券表示，A股历史上共经历过三次牛市，分

别为2005年7月-2007年10月、2008年11月-2009年

8月、2014年7月-2015年6月，宏观环境景气度保持平

稳或处于上行阶段是牛市开启的一个必要条件。

第一轮牛市中，东北证券认为当时市场处于低

通胀环境、流动性宽松，2003-2004年A股企业增速

长期保持在30%以上；第二轮牛市中，“4万亿”计划

带来极为宽松的流动性、股权分制改革启动。对于第

三轮牛市，国盛策略认为，系“指数牛”，政策转向稳

增长且伴随房地产大幅放松，居民资金直接入市与

杠杆资金盛行。

国盛策略进而表示，通过流动性、政策、股市增量

资金等多方面对比，现在和2014年底的“指数牛”仍有

本质区别。一是风格角度，2014年底流动性处于“宽

货币、宽信用”，而当前仍处于“宽货币，弱信用”；二是

政策角度，2014年下半年起政策转向稳增长且伴随房

地产大幅放松，而当前政策仍是底线思维且“房住

不炒”定调不变；三是增量资金角度，2014年底居民

资金直接入市与杠杆资金盛行，而当前是公募与外资等

机构资金主导，更类似2013-2014年的“机构牛”。

杨德龙则认为，央行实施的低利率宽流动性的政

策环境保持了较充裕的市场流动性，甚至出现了过剩，

这是股市走强的基础，在低利率的环境之下更容易产

生牛市；第二点是居民储蓄大转移，“房住不炒”的调控

政策下，大量居民储蓄无法进入楼市，需要寻找新的出

口，中国投资者除楼市外最主要的投资通道就是股市，

因此大量居民通过买入基金来入市。即在房地产调控

的背景下，大量居民储蓄会蜂拥入市，对A股市场的牛

市有较好的推动作用。 北京商报记者 董亮 马换换

Q2与前几轮牛市有何不同？

A股近期表现太过火爆，部分板块和个股短期涨
幅巨大，但投资者需要注意的是，在牛市过程中，急涨
急跌都容易出现， 万万不可被急涨的大盘冲昏头脑，
急涨急跌只是牛市初期的表现，中后期会慢慢步入慢
牛状态。

近一段时间的上涨，主要是大盘蓝筹股带动，所以
指数的飙升看着让人兴奋，股指期货也一改以往的颓势，
直接由贴水打成了升水，一派大牛市的迹象。不过，指数
短期急涨的背后，相关风险需要投资者注意，以券商等
领头羊为代表的蓝筹股短期可能存在调整的需求。

蓝筹股的上涨和题材股的上涨不一样， 蓝筹股
的上涨依靠的是内在价值，虽然价值也有被挖掘的可
能， 但是却很难像一个题材那样具有巨大的想象空
间。所以题材股在连续涨停之后还可能有资金继续追
涨。但是蓝筹股则不同，虽然散户投资者在大涨之后
还有可能继续追涨，但是如果蓝筹股的股价脱离了价
值区间，不排除公募基金等大型投资者开始逢高减持
股票，而且越涨就会减持越多，所以蓝筹股的牛市一
定会是慢牛走势，而非连续的涨停。

对于券商、银行等本轮牛市的急先锋而言，市场
基本已经达成了补涨的共识，从长期横向对比来看，相
关板块个股的估值也仍在合理范围之内，并没有存在
很大的溢价空间。但从短期纵向对比来看，不可否认的
是以光大证券为代表的券商板块，短期面临着一定的
回调压力。以光大证券为例，股价在近10个交易日里已
经翻倍，如此涨幅无论对于个人投资者还是机构投资
者而言，都有着很大的诱惑力，尤其是机构投资者，他

们以稳健著称，随时可能根据市场的风向转变作出逢
高减持的选择，而巨大的获利盘在短期如果集中抛售
的话，将使得相关板块个股出现短期急跌的风险。

从另一个角度看， 在近期股市的上涨过程中，医
药股的走势并不理想，而疫情期间，医药股的确是投
资者介入最深的板块，医药股的疲软，不排除是主力
资金借机出逃， 那么如果未来股市演化为二八行情，
或者一九行情，那时多数散户投资者不仅不能从股市
的上涨中赚到钱，相反还有可能出现投资亏损。

对于医药股板块来说， 在目前这么好的走势中
已经表现不佳，那么投资者有理由相信，未来它们的
走势大概率会不如其他板块，持股的投资者不妨逢高
换股，毕竟疫情总会过去，医药股的过高股价缺乏长
期价值支撑。

当前的蓝筹股，具备很强的投资价值，但是过快
地上涨可能会引发部分资金的出逃，从而引发调整走
势，而调整的形式也是多种多样，有可能是强势横盘
整理，也有可能是快速地下跌，如果出现多杀多的走
势，不排除股市走出大阴线的行情，所以本栏认为，目
前的点位投资者不宜盲目追高，可以等待股市调整充
分后，选择质地优良的蓝筹股逢低吸纳。

长期的牛市和短期的风险并不矛盾。 回看此前
历次牛市期间，总伴随着急涨与急跌，牛市并不等于
没有风险，更不等于股指不会回调，而且也不等于个
股的普涨，投资者要踩对节奏、选对标的、坚定持股，
才能享受牛市中收获的快乐，要不然很有可能是竹篮
打水一场空。

随着A股暴涨，不少机构看好后市行情。其中东

北证券7月6日发布的研报显示，上证综指年内可上

看3800点。

东北证券表示，以2020年3月23日美元流动性危

机结束作为本轮全面牛市的起点，年内将演绎本轮

第一阶段牛市，上证综指点位空间为4130点，年内可

向上看3800点。

国泰君安则表示，当前A股的低估值补涨特征本

质在于无风险利率的下行，促发的动力在于银行理财

预期收益率降低，进一步强化资金追逐资产的现象。

由此看好后市，突破3300点，静待3500点，进击券商

和低估值有业绩的龙头股，先周期后消费、科技。

另外，中信建投发布研报显示，A股风格切换如期

而至，金融周期持续占优2020年7月第一周，在券商和

地产板块的带动下，A股呈现出了明显的风格切换。

这个风格切换并未结束，而是会持续相当长一段时

间。证券板块率先上涨20%，估值得到了一定程度的

提升，但是在金融改革和资本市场做大做强的背景

下，仍然具有上涨空间。保险板块在信用宽松和货币

利率上行的背景下，投资机会仍然凸显。房地产行业

估值水平仍然较低，但业绩会伴随着经济回升而提

升。保险、券商、地产和银行仍然值得继续加配。

前海开源基金首席经济学家杨德龙则对北京商

报记者表示，全面牛市不代表全部牛市，大盘上涨也

并非意味着所有股票都会上涨，一些业绩优良的股票

会上涨，绩差股和题材股依然无人问津，因此坚持价

值投资、做好公司的股东至关重要。
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A股投资者沸腾了。7月6日，A股三大股指集体高开

高走，其中上证综指轻松突破3300点，创两年多新高。“金

融三剑客”券商、银行、保险再度成为了A股拉升的“主力

军”，板块内个股掀起涨停潮。成交量方面，两市合计成交

额突破1.5万亿元大关，创下近五年来新高。
“牛市”表与里

一路高开高走之后，A股三大股指7月6日集体大

幅收涨，其中上证综指收涨5.71%，站稳3300点。A股

大涨之下，投资者交易热情高涨，两市成交额突破1.5

万亿元。

交易行情显示，7月6日开盘，A股三大股指集体高

开，上证综指轻松站上3200点，随后三大股指加速上

攻，创业板指站上2500点。截至当日收盘，上证综指、深

证成指、创业板指分别大涨5.71%、4.09%、2.72%，分

别报收3332.88点、12941.72点、2529.49点。

成交量方面，7月6日A股投资氛围火爆，仅半个交

易日两市成交额就超9000亿元。午后开盘，两市成交额

达到万亿元，截至7月6日收盘，沪市成交额达

7241.54亿元，深市成交额达8418.99亿元，两市合计成

交额近1.57万亿元，创近五年新高。

成交额大涨的同时，场外资金亦在加仓A股，Wind

数据显示，7月6日北向资金净流入136.53亿元，其中沪

股通净流入51.01亿元，深股通净流入85.52亿元。经统

计，今年以来北向资金已净流入1621.13亿元。

另外经Wind统计，截至7月3日收盘，A股上市公

司（剔除退市股）总市值达73.93万亿元；7月6日无新

股上市，截至当日收盘，A股上市公司总市值达77.8万

亿元，突破10万亿美元。经计算，仅7月6日这一个交易

日，A股上市公司总市值就暴增3.87万亿元。

成交额 五年来新高

在7月6日的市场行情中，大金融板块再度成为了

“主角”，券商、保险、银行轮番上阵“狂欢”，掀起涨

停潮。

7月6日早盘阶段，券商板块处于领涨位置，盘中

涨幅一度超9%，太平洋、中国银河、东方证券、国金证

券、山西证券等逾20股涨停；保险板块亦涨幅居前，盘

中涨幅一度逼近9%，西水股份、新华保险、中国人寿

纷纷封上涨停板，中国太保、中国平安、中国人保则均

大幅收涨。

中金策略发布的研报显示，从估值上看，券商板块

在近期的大涨后估值已经有所抬升，但无论是绝对估

值还是相对估值，相比历史区间并不极端。另外，相比

其他老经济板块，这些板块估值不高，景气改善预期相

对确定，但与此同时也应警惕外围冲击超预期、股价回

调等风险因素。证券市场评论人布娜新对北京商报记者

表示，近日转融通取消保证金提取比例限制，该消息利

好券商两融业务，也在一定程度上刺激了券商股。

当日午后，银行板块进一步爆发，盘中涨幅突破

9%，一举超过券商板块，在两市中处于领涨位置，其

中郑州银行、张家港行、江苏银行、邮储银行、无锡银

行、青农商行等逾20股掀起涨停潮，招商银行也在午

后罕见封上涨停板，其余板块内个股均涨超5%。

截至7月6日收盘，保险、银行、券商板块涨幅

均超9%。

除了大金融板块，免税概念、煤炭采选、有色金属、

国产芯片、半导体等板块涨幅亦超5%。

大金融板块爆发下，中信证券、中国平安、东方财

富成为了7月6日的“爆量”股。

数据显示，7月6日，中信证券、中国平安两股当日

成交额均超200亿元，分别达249亿元、231亿元；其

次，东方财富成交额超150亿元，达169亿元。纵观A股

史上，单日成交额破200亿元的个股并不多见，两股成

交额一起破200亿元的情形更是首次。

交易行情显示，7月6日开盘，中信证券高开3.94%，

随后呈现震荡向上走势，早盘阶段公司交易氛围活

跃，成交额一路上涨，轻松突破百亿元。在巨额买单

下，临近午间收盘，大盘股中信证券封上涨停板。

午后开盘，中信证券交易氛围仍持续活跃，卖单

砸盘下，公司涨停板开板，但随后再度封板。截至7月

6日收盘，中信证券涨幅10.01%，收盘价31.54元/股，

总市值突破4000亿元，达4077亿元。

实际上，在7月3日中信证券成交额就曾冲击200

亿元，当日其成交额达199亿元，距离200亿元成交额

仅一步之遥。如今，中信证券弥补7月3日遗憾，7月6日

成交额轻松突破200亿元。

经Wind统计，截至目前，A股史上单日成交额破

200亿元的个股仅逾20只，且大多数集中在2014-2015

年的牛市当中。最近一只成交额达200亿元的“爆量”股

系华夏幸福，数据显示，2017年4月12日，华夏幸福当日

成交额达到224亿元。

另外，中国平安、东方财富7月6日分别收涨7.9%、

8.77%，总市值分别达1.54万亿元、1999亿元。

板块 大金融全面爆发

经统计，7月6日两市共计213股涨停，其中包

含沪硅产业、聚辰股份两只科创板股票，逾3500

股出现不同程度的上涨，仅200余股收跌，股市赚钱

效应明显。

具体来看，7月6日A股市场共计有中金岭南、泰

禾集团、圣莱达、常熟银行等213股涨停，而单日逾

200股涨停的盛况在A股市场并不多见。就上述涨停

股的行业分布来看，大多集中在银行、券商、房地产、

电子、有色金属、医药生物等行业。

在上述涨停股中，不乏中芯国际影子股的

身影。

东方财富数据显示，截至7月6日收盘，中芯国际13

只影子股中，徕木股份、沪硅产业、聚辰股份、至纯科技、

江丰电子、全志科技、上海新阳7股涨停，安集科技、中微

公司、澜起科技分别大涨19.14%、16.8%、12.8%%，剩余

韦尔股份、中环股份、汇顶科技分别收涨9.79%、

9.21%、7.94%。

经统计，截至7月3日收盘，中芯国际13只影子

股合计总市值达7559.86亿元；截至7月6日收盘，上

述13股合计总市值达8504.22亿元，仅一个交易日，

13股总市值暴增944.36亿元。据了解，中芯国际于7

月7日正式启动申购。

此外，在7月6日的市场行情中，贵州茅台也引发了

市场极大关注度，公司当日盘中大涨超4%，股价最高

触及1616元/股。截至7月6日收盘，贵州茅台股价1600

元/股，涨幅3.78%，总市值达2.01万亿元。

个股 两市逾200股涨停

Q1后市行情怎么看？

警惕A股急涨过后的急跌风险
周科竞

Laozhou�talking
老周侃股

报 收 12941.72
涨 幅 4.09%

成交额 8418.99亿元

深证指数

上涨 2127只

下跌 119只

平盘 23只

【走势解读】

【大盘行情】

报 收 3332.88
涨 幅 5.71%

成交额 7241.54亿元

上证指数

上涨 1462只

下跌 86只

平盘 13只


