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策略周報 
歷史上 A股的底部是什麽樣的 

從下跌程度、估值分布、市場流動性和股票供給以及宏觀經濟來看歷史上市
場底部的特徵。 

 本周話題：市場觸底，需要哪些方面的確認？我們從下跌程度、估值分
布、市場流動性和股票供給以及宏觀經濟形勢的角度，歸納出歷次市場
底部的特徵。 

 歷史上，A股見底時，指數平均較頂點下跌 60%，估值平均下跌 72%。
歷史上共發生 5次見底，1994年 7月 28日，指數下跌 77%，估值回落 93%；
2005年 6月 6日，指數下跌 56%，估值回落 74%；2008年 10月 28日，指
數下跌 73%，估值回落 75%；2013年 6月 25日，指數下跌 47%，估值回
落 72%；2016年 1月 27日，指數下跌 49%，估值回落 44%。今年以來，
市場從 2018年 1月 26日的高點 3,587一路震蕩下跌，幷在 5月 30日觸及
一年內最低點 3,041，指數下跌了 15%，估值回落了 20%。 

 底部時，PE在 0-40倍個股數量占 60%以上。市場底部時低估值個股占比
較高，PE0-40 倍個股比重爲：92%、60%、72%、54%和 34%，估值大于
60x的個股比重爲：4%、14%、9%、20%和 40%。2016年是個例外，因爲
2015-2016年業績出現下滑，但是持續時間不到一年，市場未有時間充分
調整估值，再加上年初是市場對經濟和業績分歧最大的時點，難以形成
一致悲觀或樂觀的預期，所以見底時估值較高。截至 2018年 5月 30日，
P/E高于 60x的個股數量占比爲 26%，較 2016年 1月的 2,638點時下降了
14%，但高于歷史上其它市場底部。 

 底部時，A股換手率低于同期水平，底部前 18個月 IPO融資額/流通市值 
較高。市場底部時期，換手率也處于較低水平，分別爲：9.42%、1.23%、
1.03%、1.01%和 1.22%，但換手率見底有時早于市場。最近一個月的平均
換手率爲 0.90%，從 2015年 6月的高點回落後一直在低位震蕩。從 IPO
融資額來看，歷次市場底部前 18個月 IPO融資額/流通市值較高，分別爲：
108%、5%、16%、1.3%和 1.2%，存在資金分流效應。此外，市場底部時，
常伴隨 IPO融資額驟减，5次底部中有 4次 IPO暫停。 

 市場底部與經濟以及基準利率的底部常重合，但市場能更快走出低點。
1994年 7月的市場底部，中國經濟出現“過熱”，通貨膨脹率高企，國
家采取緊縮手段，大幅提高存款利率，市場下跌至底部，而隨著 CPI的
見頂回落，市場也逐漸走出了底部。市場見底時，經濟增速也處于底部，
但當市場走出底部時，GDP和 CPI未必會走出低位。歷次底部時，基準
利率大多處于低位，分別爲：10.98%、2.25%、2.25%、3.00%和 1.50%，市
場低迷時還伴隨著基準利率的降低，幫助市場走出底部。 

 一周重要變化：淨出口對經濟拉動大概率减弱。市場方面，兩市融資餘
額來到了 9,956億元，環比（+28），回到 3月底水平；北上資金本周加
大流入力度；股票型基金倉位和混合型基金倉位均小幅回落；市場換手
率大幅走弱，漲跌停比例也跟著回落。宏觀層面，人民幣止住反彈，利
率小幅走升，PPI 繼續回升，出口再超預期。今年以來進口增速整體好
于出口，淨出口對經濟拉動大概率减弱。行業層面，發電耗煤環比大幅
回落，鋼鐵社會庫存繼續下降。 

 風險提示：重點需要關注美元升值、美國 6月 15日公布對中國價值 500
億美元商品徵收 25%關稅的商品清單、債務違約風險等因素造成的市場
過快下行。 
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確認市場是否已觸底，需要從多個方面來判斷，我們從下跌程度、估值分布、市場流動性和股票供

給以及宏觀經濟形勢的角度，歸納出歷次市場底部的特徵。 

 

歷史上 A股的底部是什麽樣的 

歷史上的 5次見底，指數平均下跌 60%，估值平均回落 72% 

1990年以來上證綜指經歷了 5次大幅下跌見底： 

第一次：1994年 7月 28日，指數跌至 339點，比頂部下跌 77%，估值回落 93%； 

第二次：2005年 6月 6日，指數跌至 998點，比頂部下跌 56%，估值回落 74%； 

第三次：2008年 10月 28日，指數跌至 1,665點，比頂部下跌 73%，估值回落 75%； 

第四次：2013年 6月 25日，指數跌至 1,850點，比頂部下跌 47%，估值回落 72%； 

第五次：2016年 1月 27日，指數跌至 2,638點，比頂部下跌 49%，估值回落 44%。 

歷次見底中，指數下跌平均值爲 60%，估值回落平均值爲 72%。今年以來，市場從 2018年 1月 26日

的高點 3,587一路震蕩下跌，幷在 5月 30日觸及一年內最低點 3,041，指數下跌了 15%，估值回落了

20%。 

 

圖表 1. 1990年以來上證綜指的 5次底部與前次頂部 

股市的歷次底部 頂部 時間 底部 時間 頂部-底部 的下跌程度(%) 

1 1,459  1993/2/12 339 1994/7/28 77 

2 2,245  2001/6/14 998 2005/6/6 56 

3 6,124  2007/10/16 1,665 2008/10/28 73 

4 3,478  2009/8/4 1,850 2013/6/25 47 

5 5,178  2015/6/12 2,638 2016/1/27 49 

當前 3,587  2018/1/29 3,041 2018/5/30 15 

資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 2. 底部估值較頂部：估值回落 72%，點位回落 60% 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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市場底部與估值底部基本重合 

從估值底部的具體分布來看，市場底部時低估值個股占比較高，0-40x估值的個股比重爲：92%、60%、

72%、54%和 34%，估值大于 60x的個股比重較低，分別爲：4%、14%、9%、20%和 40%。2016年是個

例外，從圖 4可以發現，市場底部與估值底部幷不重合。結合業績情况來看， 2015年 Q3業績增速出

現下滑（12.2%），但在 2016年 Q2就見底了（-8.1%），持續時間不到一年，市場未有時間充分調整

估值，再加上年初是市場對經濟和業績分歧最大的時點，難以形成一致悲觀或樂觀的預期，所以 2016

年市場底部時估值較高。 

截至 2018年 5月 30日，P/E高于 60x的個股數量占比爲 26%，雖較 2016年 1月的 2,638點時下降了 14%，

但高于歷史上其它低點。 

 

圖表 3. 歷次市場底部時期 A股估值的分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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圖表 4. 16年估值未見底，此前市場、業績、估值底部均重合 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

底部時投資者情緒見底復蘇，幷常伴 IPO暫停 

換手率反映的是市場流動性與投資者交易情緒，1993年至 2000年，股票市場的投機氛圍較重，交易

异常頻繁，日換手率平均值爲 11.14%，且經常出現高于 100%的情况，2000年至今，隨著公募基金等

機構投資者數量不斷增加，股市的換手率逐漸趨于穩定，平均值爲 1.58%。  

通常，市場底部的換手率也較低，歷次市場見底期間的平均換手率分別爲：9.42%、1.23%、1.03%、

1.01%和 1.22%，但換手率的見底有時早于市場，如 2008年 10月，以及在牛市後期，換手率就已經達

到最高點幷逐步下行，這說明換手率對市場走勢有一定的預示作用。 

最近一年，換手率平均值爲 1.07%，最近一個月的換手率平均值爲 0.90%，從 2015年 6月的高點回落

後一直在低位震蕩。 

 

圖表 5. 換手率的提升有時預示市場走出底部 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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IPO融資金額反映了股票發行對二級市場資金分流的影響程度，歷次市場底部前 18個月 IPO融資額/

流通市值分別爲：108.6%、4.6%、16.0%、1.3%、1.2%，對資金存在分流效應。此外，市場底部時，

常伴隨 IPO融資額驟减甚至 IPO暫停。歷史上共有 8次 IPO暫停，暫停後市場大多情况下上漲，僅有

1995年 7月、2001年 7月和 2004年 8月略有下跌，但幅度也在 15%以內。而 8次 IPO重啓後，僅有

1996-2001、2006-2008年，2014年出現牛市的大幅上漲，其餘階段均爲下跌，幅度爲 10-20%左右。 

自 2017年以來，監管層持續推進 IPO的常態化，審核周期也大幅縮短，二級市場股票供給穩步提升，

對存量股票形成了資金分流，尤其是 2018年 5、6月，藥明康德、工業富聯、寧德時代等較大市值公

司陸續上市，以及中國人保也即將登陸 A股，在震蕩和下跌的市場中，大市值股票的上市對資金的

虹吸效應將更加明顯。 

 

圖表 6. 市場的底部多伴隨著 IPO的暫停 

股市的歷次底部 底部 時間 IPO是否暫停 暫停時長 
前 18個月 

IPO募資金額/A股流通市值（%） 

1 340 1994/7/28 是 陸續暫停 3次，每次 5-6個月 108.6 

2 1,034 2005/6/6 是 12個月 4.6 

3 1,772 2008/10/28 是 8個月 16.0 

4 1,960 2013/6/25 是 14個月 1.3 

5 2,736 2016/1/27 否 - 1.2 

資料來源：萬得，中銀證券 

 

市場底也是經濟底，降低基準利率能幫助市場走出底部 

歷次的市場見底前，宏觀經濟均出現了負面因素，但比股票市場更晚見底。如 1994年 7月的市場底部，

當時中國經濟出現“過熱”，通貨膨脹率高企，國家采取緊縮手段，大幅提高存款利率，市場下跌至

底部，而隨著 CPI的見頂回落，市場也逐漸走出了底部。2005年 6月，股票市場和 CPI幾乎同時見底，

但是股票市場比 CPI更早快出底部，2008年 10月也是類似的情况。2013年 6月和 2016年 1月，市場見

底時，經濟增速也處于底部，但當市場走出底部緩慢回升時，GDP和 CPI依舊未走出低位。 

市場見底時，基準利率都處于同期較低的水平。歷次底部時基準利率分別爲：10.98%、2.25%、2.25%、

3.00%和 1.50%，而且在 2008年 10月、2013年 6月以及 2016年 1月，市場低迷時還伴隨著基準利率的

降低，幫助市場走出底部。 

 

圖表 7. 市場底部的宏觀經濟運行狀况與基準利率水平 

股市的歷次底部 底部 時間 GDP(%) CPI(%) 基準利率(%) 是否基準利率降低 

1 340 1994/7/28 13.2 24.0 11.0 否 

2 1,034 2005/6/6 11.0 1.6 2.3 否 

3 1,772 2008/10/28 8.3 4.0 2.3 是 

4 1,960 2013/6/25 7.6 2.7 3.0 是 

5 2,736 2016/1/27 6.8 1.8 1.5 是 

當前 3,041 2018/5/30 6.8 1.5 1.5 否 

資料來源：萬得，中銀證券 
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圖表 8. 上證綜指與 GDP和 CPI  圖表 9. 上證綜指與一年期存款利率 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：CEIC，中銀證券 

 

綜上，我們概括出歷史上 5次市場見底的特徵爲：1）指數平均下跌 60%、2）估值平均回落 72%、3）

高估值個股比重低、4）IPO融資减少甚至暫停、5）宏觀經濟見底、6）基準利率位于低位甚至有降息。 
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建議關注組合跟踪：“老佛爺”組合淨值爲 1.17 

組合回顧：行業組合低于市場，個股組合低于市場。上周“老佛爺”行業組合絕對收益爲-0.23%，表

現低于市場 1.12%；“老佛爺”個股組合絕對收益-0.23%，表現低于市場 0.47%。2017年初以來“老

佛爺”個股組合收益淨值爲 1.17。 

風險提示：重點需要關注美元升值、美國 6月 15日公布對中國價值 500億美元商品徵收 25%關稅的

商品清單 、債務違約風險等因素造成的市場過快下行。 

 

圖表 10. 上周“老佛爺”行業組合表現  圖表 11.上周“老佛爺”個股組合表現 

 

 

 
資料來源：萬得數據及中銀證券  資料來源：萬得數據及中銀證券 

 

圖表 12.“老佛爺”組合表現（累計值） 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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 市場重要變化：北上資金持續流入，漲跌停比升至 1以上 

場內杠杆小幅下降，市場交投有所回暖，杠杆資金增倉意願下降。本周市場走勢波動較小，我們跟

踪的情緒指標多數呈現走高迹象。其中，場內杠杆資金方面，兩市融資餘額來到了 9,754.81億元，環

比（-0.32%），在上周杠杆資金規模大幅縮水後繼續下滑，單周環比下降 31.06億；融資買入成交額

占全市場成交占比爲 7.72%，環比（+1.98%）。 

 

圖表 13. 兩市融資餘額小幅下降  圖表 14. 北上資金受 A股納入 MSCI指數影響持續增加 

 

 

 

資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

北上資金本周受 A股納入 MSCI指數影響，全周資金流入規模持續增加，總規模增速放緩。本周陸股

通合計淨流入 167.14億元（前值 145.49億），環比增量 21.65億（前值 82.34億），外資市場連續第

二周呈持續强勢流入態勢，但增速相比上周放緩。其中滬股通淨流入 74.89億元（前值 65.65億），

環比增量 9.24億；深股通淨流入 92.25億元（前值 79.84億），環比增量 12.41億。 

 

圖表 15. 權益類基金倉位小幅上升  圖表 16. 上周全市場換手率小幅下降 

 

 

 

資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

股票型基金倉位連續第二周小幅上升，混合型基金倉位連續第二周小幅下降。機構倉位方面，本周

權益型基金倉位總體變化不大，略有上升。具體地，股票型基金最新倉位 87.70%（環比增量+0.17%），

混合型基金最新倉位 53.92%（環比增量-0.14%），機構投資者對混合型基金的信心在逐漸消磨。 
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圖表 17. 漲跌停比顯示本周市場情緒回暖，比值回升到 1以上 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

市場換手率下降至 1.28%，漲跌停比例上升至 1.69。本周市場成交情况有所回暖，雖然全市場自由流

通換手率下降至 1.28%（前值 1.48%），下降了 0.2個百分點，但是市場交易較爲穩定。反觀打板情

緒方面，全周市場漲跌停比大幅反彈，上升至 1.69（前值 0.60），上漲了 1.09個百分點，回升到 1

以上，全周漲停數量超過跌停數，該指標顯示市場交易情緒轉暖。 
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宏觀重要變化：進口再超預期，PPI繼續回升 

人民幣止住反彈，利率小幅走升。本周，人民幣對美元小幅反彈 0.1%，短期止住近幾周的頽勢，主

因歐元區結束 QE預期增强，美元指數有所走弱。人民幣對歐元貶值 0.6%，歐元階段性企穩走强。

經過月末的資金緊張局面後，本周流動性有所寬鬆，十年期國債收益率小幅上升 2.5個基點，信用利

差收窄 3個基點。6月關注美聯儲加息决議，市場預期今年內將第二次加息，國內利率與人民匯率或

繼續承壓。 

PPI繼續回升，出口再超預期。5月 PPI同比增 5.4%，較 4月上升 1個百分點，連續兩個月回升，石

油價格走高推升上游石油石化産業鏈相關價格，化工行業價格全面復蘇，此外去年 5月是年內低點

形成基數效應。5月 CPI同比增 2.5，較 5月回落一個百分點，保持相對平穩，結構來看，猪肉價格

拖累食品分項，交運燃料因油價影響成爲拉升主力。5月人民幣計價出口同比增 3.2，前值 3.7%，進

口同比增 15.6%，前值 11.6%，今年以來進口增速整體好于出口，淨出口對經濟拉動大概率减弱。 

 

圖表 18. 人民幣匯率小幅反彈  圖表 19. 信用利差略微收窄（%） 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 20. CPI平穩，PPI連續兩月反彈（%）  圖表 21. 進口再超預期（%） 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 
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行業重要變化：鋼鐵價格回升放緩 

發電耗煤環比大幅回落。6月第 2周，WTI原油期貨價格繼續回落，均價收報 65，周跌幅 2.7%，增産

預期仍在發酵。秦港煤炭庫存大幅上升 11.4%，六大集團發電耗煤環比下降 10.3%，5月超强需求有

收斂迹象。鋼鐵社會庫存繼續下降 3.7%，鋼價上升 1%，連續兩周反彈。水泥價格指數回調 0.3%，

夏季高溫下游需求收縮。化工品方面，受限産等影響，尿素價格上漲 1.1%。 

 

圖表 22. 中上游主要原材料價格一周變化 

 項目 單位 最新水平 周漲幅(%) 上周漲幅(%) 月漲幅(%) 

原油 
WTI原油期貨 美元/桶 65  (2.7) (5.4) (7.4) 

EIA全美庫存 千桶 436,584  0.5  (0.8) 0.7  

煤炭 

秦港 5500大卡動力煤 元/噸 585  0.0  0.0  0.9  

秦港煤炭庫存 萬噸 588  11.4  1.0  16.8  

發電集團日均耗煤 萬噸 19  (10.3) (3.2) (0.9) 

有色 

LME銅 美元/噸 7,178  4.8  (0.6) 4.5  

COMEX黃金 美元/盎司 1,301  (0.3) 0.4  (1.2) 

電池級碳酸鋰 元/噸 139,800  (1.1) (1.2) (3.7) 

鋼鐵 

鋼價綜合指數 \ 154  1.0  0.4  1.1  

礦價綜合指數 \ 72  0.7  (0.5) (0.2) 

主要城市鋼材庫存 萬噸 1,036  (3.7) (5.1) (18.4) 

建材 
水泥價格指數 \ 143  (0.3) 0.2  0.5  

玻璃價格指數 \ 1,187  0.1  0.4  0.0  

化工 

尿素:山東 元/噸 2,041  1.1  (1.0) 2.1  

天然橡膠:上海 元/噸 10,900  (1.4) (1.6) (0.2) 

聚氯乙烯 PVC:華東 元/噸 2,150  0.0  0.0  0.0  

PTA:期貨 元/噸 5,704  0.0  (1.7) 0.0  

資料來源：萬得，中銀證券 
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評級體系說明 

 

以報告發布日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現爲基準： 
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强于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現强于基準指數； 

中        性：預計該行業指數在未來 6個月內表現基本與基準指數持平； 

弱于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現弱于基準指數。 
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本報告所載的觀點幷不代表中銀國際集團成員的立場。 

本報告可能附載其它網站的地址或超級鏈接。對于本報告可能涉及到中銀國際集團

本身網站以外的資料，中銀國際集團未有參閱有關網站，也不對它們的內容負責。

提供這些地址或超級鏈接（包括連接到中銀國際集團網站的地址及超級鏈接）的目

的，純粹爲了閣下的方便及參考，連結網站的內容不構成本報告的任何部份。閣下

須承擔瀏覽這些網站的風險。 

本報告所載的資料、意見及推測僅基于現狀，不構成任何保證，可隨時更改，毋須

提前通知。本報告不構成投資、法律、會計或稅務建議或保證任何投資或策略適用

于閣下個別情况。本報告不能作爲閣下私人投資的建議。 

過往的表現不能被視作將來表現的指示或保證，也不能代表或對將來表現做出任何

明示或暗示的保障。本報告所載的資料、意見及預測只是反映證券分析師在本報告

所載日期的判斷，可隨時更改。本報告中涉及證券或金融工具的價格、價值及收入

可能出現上升或下跌。 

部分投資可能不會輕易變現，可能在出售或變現投資時存在難度。同樣，閣下獲得

有關投資的價值或風險的可靠信息也存在困難。本報告中包含或涉及的投資及服務

可能未必適合閣下。如上所述，閣下須在做出任何投資决策之前，包括買賣本報告

涉及的任何證券，尋求閣下相關投資顧問的意見。 
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