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A股临重压区 再遇千股跌停  

2016 年 2 月 25 日 

央行逆回购 28 天、7 天期分别有 2600 亿元、800 亿元资金到期，上海 SHIBOR 隔夜、

七天拆借利率回升明显，市场流动性渐紧，国债逆回购利率多数飙涨也暗示了银行间利率吃

紧，在此背景之下，央行今日公开市场操作投放 3400 亿元，央行公开市场投放仅仅是对冲

前期资金到期，并无显示边际宽松动能。A 股今日深度回调，更多是股指在临近前期深度套

牢区，缺乏持续做多动能与量能的支撑，致使投资者获利回吐，在以结构性交易为主的博弈

市场中，获利回吐致使深度回调在 A 股亦是正常。 

申万 28 个行业全部收跌，国防、计算机、传媒等板块几乎跌停，沪深两市有 50 家上涨，

284 家持平，2581 家股票下跌，非 ST 有 1380 家跌停，17 家涨停。中小创领跌指数，近几

日，前期活跃的创业板指数已显疲态，尽管业绩增速仍相对稳定，不过在熊市格局之下，创

业板的高估值影响了获得投资者的大举建仓，相比创业板，主板估值相对合理，不过业绩增

速下滑加速，以银行板块为例，业绩下行、坏账率回升、估值回落，银行板块大面积跌破净

资产则无需过度惊奇。 

春节后，全球金融市场波动加剧，外围股市跌幅较深，黄金等避险货币受亲睐，黄金仅

数日即从 1100 涨到 1260，短期呈现阶段性冲高回落，不过在美联储推迟加息预期越发浓厚，

英国脱欧公投等诸多不确定因素的背景之下，黄金上行空间仍存在，黄金的上涨，一方面显

示全球投资者对权益类资产投资的相对谨慎，对全球经济增长的悲观预期，另一方面，OPEC

与非 OPEC 成员国减产迟迟无法落地，最新动产协议能否落地，将在 3 月 1 号公布，届时若

能达成，将利于原油的反弹，减轻能源行业的业绩压力和全球的经济通缩的窘境。 

 央行货币政策思路转变较快，市场对于央行稳健偏松的货币政策理解出现分歧，目前

央行的公开市场操作，更多是为了对冲春节前投放的巨额流动性的集中到期，且市场普遍期

待的降准预期落空，这影响了市场投资者对央行收紧货币政策的担忧。2 月上旬，因美联储

1 月会议纪要略显鸽派，对人民币汇率起到了短期回稳，不过人民币汇率贬值压力仍存，离

岸人民币汇率从 6.49 一线回撤至 6.54 一线，1 月央行口径外汇占款流失 6445 亿元，加剧了

市场对汇率贬值的担心，和在央行把汇率稳定作为第一要务之后，依据不可能三角理论，央

行的货币政策存在被绑架风险，股市作为先行者，将遭受业绩下滑、利率回落预期落空的双

重打压，在熊市格局之下，市场更多是滑头，多结构性博弈，少趋势性机会。 

总体来看，股市趋势上行的逻辑暂未形成，今年总体格局仍属结构性交易机会。短期市

场情绪或因人民币汇率的企稳回升、市场流动性的充裕而得到提振，不过经济内生动能的转

换非一日之寒，1 月超高的信贷投放量能否持续令人怀疑，银行自身正遭遇业绩下滑、坏账

率提升和估值回落的戴维斯双杀的尴尬境地，若不加大不良资产证券化力度、下调拨备覆盖

率，银行主动投放流动性的积极性不强，继续深化发展直接融资或可缓解银行端的压力。 

在股指连续上行之后，A 股逐渐来到前期套牢盘重压力区，量能迟迟无法放大，市场短

期存在回调压力，今日股指再现千股跌停，再次印证市场缺趋势性机会，仅存结构性交易机

会。投资者可轻仓参与多 IH 空 IC 的套利策略。 
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