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2016：新投资带来新机会

□本报记者 李波 张怡 徐伟平

2015年， 注定是中国股市历史上值得浓墨重

彩的一笔，波澜壮阔的牛市和始料未及的转折让市

场参与者刻骨铭心。展望2016年，经济、资金仍是主

导市场总趋势的两股主要力量，投资机会的产生主

要取决于经济转型背景下风险偏好的高低，而左右

2015年牛熊市的杠杆力量， 在2016年也会继续发

挥其所具有的助力作用。

2016年， 产能出清和结构转型进一步深化，经

济继续换挡前行，整体呈“加长L” 型筑底走势。 供

给侧结构性改革将加速去库存和去产能，同时培育

经济新增长点，激活新兴产业投资需求，成为经济

新旧转换的重要驱动力。预计央行仍将通过降息降

准并使用多种货币工具应对经济下行和通缩风险，

货币环境延续宽松格局。在无风险利率下行的大趋

势下，“钱多+资产荒” 继续提升股市吸引力，国际

化提速、养老金入市、制度改革等打造中长期健康

运行轨道。在经济下行、去杠杆、信用风险的压力与

货币宽松、改革推进、储蓄搬家的托底之间，A股大

涨和大跌的条件均不具备，整体将呈现宽幅波动走

势，机遇和风险将相伴相生。 经济结构巨变将带来

更加显著的结构性分化，新经济、新投资背景下的

新机会将大放异彩，改革与成长仍是最鲜明的投资

主线，蓝筹股同样具备改革预期和估值修复引导下

的轮动机会。

经济：“加长L” 孕育新格局

经济换挡，筑底延长。 时间之轮滚滚前行，经济

“三驾马车” 瓶颈继续显现。 投资方面，PPI长达45

个月负增长成为投资过剩和制造业景气疲弱的直

接例证， 固定资产投资完成额和工业增加值下行，

房地产新开工增速继续下滑，去库存压力大。 出口

方面，受低端制造业转移、劳动力成本上升、外需疲

弱等因素影响，出口压力2016年还将延续，对经济

拉动作用有限。 （下转T02版）
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□本报市场新闻部

A股总市值突破80万亿元

经过了2014年下半年的快速上扬，

2015年年初区间震荡， 当时投资者并没有

预料到大盘会在此后3个月时间内，从3300

点附近以下攀升到5178.19点的最高位。 而

与之相对应的是，2015年A股总市值由年

初时的44万亿元， 最高达到了79.41万亿

元，距离80万亿元仅一步之遥。

不过随后指数快速回落，A股总市值一

度重归45万亿元， 但随着2015年年末市场

重拾升势，A股总市值反弹至60万亿元。 展

望2016年，慢牛行情仍为投资者广泛期待，

而注册制的加速推进更是为A股总市值的

扩容“添砖加瓦” 。

一方面，“十三五”规划以及改革红利为

市场上行提供了重要支撑，而且考虑到“资

产荒”料延续，供给侧改革、经济去杠杆等因

素将推动货币环境维持宽松， 明年慢牛行情

依然可期。 另一方面，注册制正在加速推进，

企业直接融资进程料明显加快， 这也将助推

A股市值增长。

在上述两大因素助力下，有理由对2016

年A股市值的增长多一份期待，80万亿元有

望顺利越过。

A股上市公司增至3500家

2015年12月23日和24日， 年内最后8

只新股申购结束后， 依托于老规则的打新

盛宴也宣告结束。迈入2016年，注册制有望

在沪深两市推行， 在新制度下，A股上市公

司扩容步伐也将稳步推进。

2015年12月9日国务院常务会议通过

提请全国人大常委会授权国务院在实施

股票发行注册制改革中调整适用 《证券

法》有关规定的决定草案，在决定施行之

日起两年内，授权对拟在上交所、深交所

上市交易股票公开发行施行注册制制度。

根据德勤统计，A股市场2015年共完成

220家新股上市，募集资金1588万亿元，预

期A股新股市场在2016年会更趋平稳。 目

前A股上市股票数量为2801只， 考虑到由

于注册制改革将在《证券法》修订完成前

先行落地，2016年注册制落地概率较大，A

股也将迎来扩容新时代， 预计A股上市公

司可能增加700家，A股上市公司扩容至

3500家左右。

两融余额难以突破2.2万亿元

2015年的A股市场可谓成也杠杆、败

也杠杆。 两融规模在6月18日达到峰值2.27

万亿元之后， 随着行情的大波动出现了大

幅回落，这既是股市降杠杆大势所趋，也将

避险情绪明显提升。

从大趋势来看， 两融市场规模的增长

难说有天花板。 现阶段，我国经济处于转型

期，低利率将是常态。 在低利率环境下，投

资者有天然的加杠杆冲动。 但经历了2015

年的大起大落之后， 杠杆之于2016年的A

股市场仍然是一个引人谨慎的区域， 因而

恐怕重回2.27万亿元是众所回避之事，

2016年A股杠杆水平的提升将是缓慢和渐

进的。

在资本市场大发展的背景下，管理层

不会容忍降下去的杠杆再度疯狂起来，平

稳发展才能保障注册制的顺利推行。 不

过，随着A股上市公司的增多，两融标的仍

将逐步扩容，两融市场的规模仍将延续增

长势头。

2015年初两融的快速攀升主要系蓝筹

股为之， 在经济大变化引发股市投资热点

大变化的当前， 成长股更可能成为融资客

关注的焦点， 这并不会造成两融余额的飙

升，但将维系融资融券的活跃度。

新股“破发”重现

随着注册制落地时间临近， 股权投资

大时代将加速到来。 2016年新股发行料大

幅提速， 密集发行之下新股走势分化在所

难免， 加上小盘股询价环节取消可能抬高

发行价格和市盈率， 一二级市场间的套利

收益将被摊薄， 部分新股跌破发行价的风

险随之提升。

从目前排队的公司情况来看，2016年

新股发行压力较大，节奏也将提速。 为确

保核准制与注册制平稳对接，证监会确定

了循序渐进实施发行注册制改革的工作

部署，并做出过渡期安排。 业内预计明年

大约有380只到420只新股发行，融资额会

达到2300亿至2600亿元。 其中，大部分新

股将来自中小型的制造、科技和消费及零

售企业。

新股发行注册制改革是发行制度的市

场化举措，有利于股市的发展。 由于新股供

给的大幅增加， 打新暴利现象也将越来越

少，整个市场会更加理性成熟，有助于市场

回归价值投资。 不过需要指出的是，注册制

下新股供给将增加， 没有基本面支撑的个

股将难以获得投资者青睐；与此同时，新政

取消小盘股询价环节， 在发行人掌握更大

定价权的情况下， 一部分公司的发行价格

和市盈率会比此前提高， 新股上市后的利

润空间也将随之减少。 在此背景下，批量新

股走势分化将成大概率事件， 部分质地相

对逊色的品种将承受更大压力， 新股 “破

发” 可能重现市场。（下转T02版）


