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名家看盘

大腕飞镖

A股牛市到底还存不存在？
时下疲软的A股市场，或许已经陷入到熊市之中

自2014年7月份之后，A股市场走出了一波轰轰烈烈的

牛市行情。鉴于此次牛市，不少人认为其上涨的根基来自于

改革的力量，并把它称为“改革牛”。不过，在“改革牛”这一

论点逐步得到市场认可的时候，股市却在今年 6 月中旬开

始，出现了重要性的拐点。时至今日，A股的牛市根基，却遭

到各界的质疑。

事实上，针对过去近一年的牛市行情，其本质上还是离

不开新增流动性的推动影响。但是，在此期间，杠杆资金却

给予了市场无穷大的助推力，而在随后高杠杆资金全面激活

之际，也把股市推高至一个新的高点。

显然，对于杠杆牛市而言，成也杠杆，败也杠杆。进入5

月份之后，A股市场的高杠杆氛围却遭遇到管理层的高度警

惕。随之而至的，就是证监会的严打，并对相关的场外配资

端口一一严查。

殊不知，在国外成熟市场中，去杠杆化起码要用上数年

的时间。然而，在国内证券市场中，去杠杆化的周期也不过

是短短两三个月时间。而期间证监会用力过猛、出招过快，

却把股市一下子从疯牛拉回至疯熊的局面，市场的投资信心

也遭到了重大打击。

时至今日，A股市场自高点调整以来，已经有近2个月

的时间。然而，在这短短的1个多月时间内，股市却缩水了

高达 20 多万亿的总市值，而不少股票的价格也直接被腰

斩。此时此刻，股市的估值压力也得到了大幅度的压缩，但

市场的人气也逐渐涣散，甚至很少人敢放心投钱进入市场。

那么，面对时下的市场，A股的牛市到底还存不存在呢？

实际上，按照以往的经验，判断市场的牛熊趋势多参考

以下几大指标。

其一、指数是否有效稳守在牛熊分界线之上
一般而言，对于多数资深股民来说，他们会将120日线

看作是牛熊分界线。实际上，A股自今年7月24日之后，也

就再没有重返这一牛熊分界线之上。与此同时，自今年6月

19日以来，A股市场也一直受压于30日线生命线的压力。

由此可见，时下的A股也基本处于牛熊分界线之下，市场熊

市特征逐步确立。

其二、成交量的变化情况以及市场投资信心的变动状况
谈及成交量，相信会是多数资深股民重要的看盘指标之

一。然而，量价先行，成交量通常也比股价先行变动。由此

一来，成交量的变化情况，实则也可以作为判断市场牛熊的

重要指标之一。

然而，从近两个月市场的单日成交量能分析，却基本处

于持续萎缩的状态。截至今年8月6日收盘，沪深两市合计

成交量能也略微超过7000亿元。然而，在今年6月8日前后

的交易时间段内，A股市场的日均成交量能却基本维持在2

万亿以上的水平。显然，成交量能的持续萎缩，实则暗示着

市场的观望情绪愈发浓厚，而市场的投资信心也出现逐步降

低的态势。

说到市场投资信心，我们可以清晰地发现，自股市创出

阶段性高点以来，市场的投资信心却呈现出不断下滑的趋

势。此外，还有一个比较有趣的现象，即随着国家队的全力

救市，期间指数虽有所回稳，但市场对其的整体依赖度却有

增无减。此时此刻，市场对利空传闻的抵御能力也越来越脆

弱了，以近日市场传出再融资重启的消息为例，实际上，按照

初期再融资的规模，其对市场的真实冲击力并不会太大，但

因市场对利空传闻的抵御能力很弱，由此该消息也直接对市

场的心理层面构成了显著的冲击。显然，在时下的市场环境

下，市场几乎抵御不了丝毫的利空传闻。一旦利空传闻频繁

来袭，恐怕国家队也会无力支撑。

其三、未来市场可预期的新增流动性涌入预期
正如上文所述，对于杠杆牛市来说，基本是“成也杠杆，

败也杠杆”。然而，在管理层严打场外配资，及加快去杠杆化

的大环境下，实则也给未来市场的新增流动性涌入预期带来

了很大的不确定性。

其中，据不完全的数据统计，在今年6月上旬，即在股灾

爆发之前，A股市场场外配资加上场内融资的总规模或已高

达4万亿以上。然而，经历了近一段时期的去杠杆化举措之

后，市场的杠杆影响力也骤然下降。其中，以场内融资为例，

截至今年8月5日，沪深市场两融余额仅有1.31万亿，较之

前最高值近2.3万亿出现了大幅回落的迹象。

值得深思的是，随着市场去杠杆化目标的逐步接近，未

来杠杆资金对市场的撬动影响也会逐步降低。对此，未来市

场能否出现更有力的新增流动性补充工具，将会直接决定未

来A股市场的最终走向。或许，可以认为，在市场缺乏有效

的新增流动性涌入预期的大环境下，A股实则已经远离了牛

市行情，未来市场再度出现之前的单边暴涨行情的概率也会

非常低。

笔者认为，对于时下疲软的A股市场，或许已经陷入到

熊市之中。

时下，对于管理层而言，也确实面临着诸多的考验。其

中，随着国家队救市力度的持续加大，后续的退出影响也会

给市场带来直接性的冲击。除此以外，管理层还忧虑着市场

暂停已久的融资功能等，而此举也会直接影响到未来我国对

实体经济的支持力度以及A股纳入到MSCI的进程等。

显然，对于当前的A股市场而言，已经无力抵御丝毫的

利空消息，而随着市场对国家队救市的依赖度越来越强烈，

实则也让管理层的政策出台带来了不少的烦恼。或许，此时

的市场，还在期盼着管理层会放出更猛的救市招数。

笔者认为，在市场人心涣散之际，更猛的救市招数或

许只会增加市场对国家救市的依赖度。然而，待救市猛招

落地之后，而管理层仍未继续对症下药去解决市场潜藏已

久的弊病，则股市或许仍将重返弱势。 郭施亮

截至8月6日晚间，已公布的上市公司半年报

显示，不少知名私募现身上市公司前十大流通股东

行列，包括泽熙投资、星石投资、展博投资、和聚投

资、原点投资等私募大佬。

最受瞩目的莫过于徐翔，半年度泽熙1期继续

持有东方金钰883万股，占流通股的2.51%，该股票

今年以来上涨68.93%，可见徐翔收益丰厚。

和聚投资在二季度现身 5 家公司前十大流通

股东名单，双成药业、合众思壮、银禧科技、和邦生

物和天科股份。李泽刚向来以谨慎、精准的选股风

格著称，不看好的绝不会重仓，这次他花“大力气”

持有和邦生物，三只产品联合持有流通股数量达

4.31%，可见他对该股的看重，该股票今年上涨

125.13%。

深圳的展博投资以成长股投资著称，讲究尊重

市场、尊重趋势，追求绝对的超额回报，这次陈锋选

择的重仓股是蓝鼎控股、中科金财、天华超净、菲利

华、开元仪器，但持股比例均未超过1%。值得注意

的是，锐进2期展博投资二季度持有4只重仓股，截

至 7 月 31 日，该产品今年以来收益为 32.88%，净值

为1.4360。

淡水泉投资的赵军以逆向投资、价值选股著

称，喜欢在市场忽略和冷落的地方淘金，二季度他

增持海大集团，目前持股达2823.47万股，买入万华

化学3380.66万股。

源乐晟资产曾晓洁推崇宏观视角下的动量投

资，大跌以来他一直对市场比较谨慎，近期披露的

重仓股也只有一只，锐进5期源乐晟全球成长配置

二季度持有东睦股份349.52万股，占比达1.46%。

还有一些知名私募机构，二季度原点资产买入

东软集团1776.7万股，民森资产买入日机密封40万

股，远策投资持有开尔新材、中青旅两只股票，新价

值投资罗伟广继续重压潮宏基，鸿道投资买入南威

软件 56.64 万股，穗富投资易向军继续持有同大股

份、买入博通股份。

今年6月业绩爆发的新锐私募泽泉投资，掌门

人辛宇在二季度持有江苏国泰378.11万股，他是宁

波“涨停板敢死队”职业操盘手出身，投资讲究价值

和价格相结合。

值得注意的是，海通海汇-星石 1 号在二季度

表现抢眼，大举买入山大华特、中钢国际、海源机

械、好想你、百润股份、宋城演艺、中青旅、牧原股份

几只重仓股，占流通股比例较高，进攻态势明显。

星石投资官网显示，海通海汇-星石 1 号为旗下产

品，截至 7 月 15 日，净值为 1.5871。可见去年星石

宣布满仓后，持仓股票较多，仓位较重。 中财

一哥徐翔等顶级私募
部分重仓股已曝光


