
三大数据维度透视A股底部区间

本报记者 吴玉华

8月20日，A股市场震荡下跌，深证成指、创业板指均跌逾1%，盘中均创阶段调整新低。 近期，随着市场持续磨底，从各大指数、成交额、市场估值三大维度来看，市场底部信号越发明确，底部特征明显。

分析人士表示，从历史复盘来看，在市场出现地量后，短期往往出现反弹。 而在积极政策落地预期上升、短期经济修复预期可能上升以及短期流动性预期维持宽松的背景下，当前A股市场极度缩量后短期也可能出现反弹。

地量成交信号明确

近期，A股市场持续震荡调整。 8月20日，上证指数、深证成指、创业板指分别下跌0.93%、1.24%、1.34%，上证指数报收2866.66点，深证成指报收8252.87点，创业板指报收1567.97点。 深证成指、创业板指盘中最低分别报8233.07点、1565.43点，均创阶段调整新低，上证指数距离调整低位的2839.39点不远。 此外，中证500、中证1000均在20日创下阶段调整新低，沪深300指数也距离阶段调整低点不远。

Wind数据显示，上周，A股市场出现地量成交。 8月12日A股成交额为4986.57亿元，8月13日为4789.77亿元，8月14日为4801.86亿元，8月15日为5943.44亿元，8月16日为5941.35亿元。 上周A股市场日均成交额为5294.40亿元，创2020年以来新低。 其中，8月12日-14日出现连续3个交易日成交额低于5000亿元，考虑上市公司数量，平均每家上市公司成交金额则已降至1亿元以下，二者均处于2020年以来新低。 8月19日A股成交额为5732.76亿元，8月20日成交额为5611.89亿元。 从数据上来看，上周A股市场已经出现地量成交，且信号明确。

复盘历史，以上证指数和A股成交额情况来看，在A股历史上，A股成交额和上证指数有明显的正向关系。 整体上，呈现上证指数点位越高，成交额越大。

近十年来，市场出现3段非常明显的持续上涨行情，分别为2014年8月28日至2015年6月12日，上证指数从2196点（收盘点位，下同）上涨至5166点；2016年1月28日至2018年2月24日，上证指数从2656点上涨至3559点；2019年1月3日至2021年2月19日，上证指数从2464点上涨至3696点。 在3段明显的持续上涨行情之间，是市场的持续调整行情。 从上涨行情的成交高点到调整行情的成交低点来看，Wind数据显示，2015年5月28日为第一段上涨的最大成交额，达到23576.10亿元，之后的调整行情中成交额低点为2397.62亿元，缩量幅度达89.83%。 第二段上涨行情的成交高点到之后的成交低点，缩量比例达72.68%。 在8月13日的地量成交之前，上一段持续上涨行情的成交高点为2020年7月7日，彼时成交额达17332.02亿元，缩量比例为72.31%。

对比历史，市场已经处于明显的地量成交阶段。 中信证券首席策略分析师秦培景表示，通过复盘过去20年A股5轮涨跌周期下的成交额变化，以及对应的基本面信号，当前成交额已经位于低位，底部特征明显。 过去4次市场触底时成交额较高点萎缩幅度在77%-90%，而本轮成交额下跌幅度已达72%，接近历史极值区间。 此外，从历史数据看，成交额与价格走势同方向变动，交易额底部同步或者略微领先市场底部1至2个月。

估值处于底部区域

从市场整体估值情况来看，当前已处于历史底部区域。

Wind数据显示，截至8月20日，万得全A滚动市盈率为15.48倍，市净率为1.35倍，沪深300滚动市盈率为11.51倍，市净率为1.25倍。 从历史数据来看，当前万得全A和沪深300市净率和滚动市盈率均处于历史底部区域。

横向来看，截至8月19日，在全球主要股指中，上证指数滚动市盈率为12.92倍，深证成指滚动市盈率为19.49倍，而纳斯达克指数滚动市盈率为43.58倍，道琼斯工业指数滚动市盈率为27.84倍，标普500指数滚动市盈率为27.37倍，日经225指数滚动市盈率为20.91倍。 相比而言，上证指数市盈率水平处于全球较低水平，深证成指滚动市盈率也低于美股市场三大股指滚动市盈率和日经225指数滚动市盈率。 从历史数据来看，美股三大指数都处于较高估值分位状态。

分行业板块情况来看，Wind数据显示，截至8月20日，申万一级31个行业中，有18个行业滚动市盈率低于20倍，其中银行、建筑装饰行业滚动市盈率低于10倍，分别为5.37倍、7.64倍，煤炭、家用电器、石油石化、交通运输行业滚动市盈率均在15倍以下。 估值水平居前的国防军工、综合、电子、计算机行业滚动市盈率分别为45.35倍、44.13倍、42.64倍、42.61倍。

机构人士表示，申万一级行业中，医药生物、商贸零售、房地产、环保、非银金融、食品饮料等多个行业滚动市盈率均处于历史较低分位。

从市净率来看，Wind数据显示，截至8月20日，申万一级行业中，银行、房地产、建筑装饰、钢铁、建筑材料、非银金融六大行业市净率均低于1倍，仅有食品饮料行业市净率超过3倍，为3.88倍。

中金公司研究部国内策略首席分析师李求索表示，当前A股已调整至历史低位水平，沪深300股息率相比10年期国债利率超出1个百分点以上，意味着市场该位置的估值水平已具备较好投资吸引力。

“当前市场估值处于低位，预计未来下行空间有限。 ”光大证券策略首席分析师张宇生也表示。

市场反弹谁能领涨

从A股历史复盘来看，在市场出现地量成交后，随着量能的见底回升，市场有较大概率出现阶段性修复。

从上述2017年2月3日和2018年9月17日的地量日之后的情况来看，Wind数据显示，上证指数、深证成指、创业板指、沪深300指数、万得全A指数五大指数中，2017年2月3日后半年及一年的上涨占比均为80%，平均涨幅分别为3.28%、11.73%，涨幅最大的沪深300指数分别达11.78%、27.87%；2018年9月17日后半年及一年的上涨占比均为100%，平均涨幅分别为17.19%、21.42%，涨幅最大的创业板指分别达20.77%、26.32%。 从行业情况来看，2017年2月3日后半年，家用电器、钢铁、有色金属行业领涨，之后一年，食品饮料、家用电器、钢铁行业领涨。 2018年9月17日后半年，农林牧渔、非银金融、综合行业领涨，之后一年，农林牧渔、食品饮料、非银金融行业领涨。

据兴业证券首席策略分析师张启尧统计，从2019年以来A股市场11次成交低点后的表现可以看到其后的30个交易日中，主要宽基指数胜率均超过80%。 其中，万得全A指数与创业板指胜率为100%，中证500、中证1000与中证2000的胜率也达到了90%以上，而从涨跌幅均值看，创业板指、中证1000与中证500的涨幅居前。 比较2019年以来市场缩量阶段与量能修复阶段的行业涨跌表现，缩量阶段（成交低点前30个交易日）相对万得全A指数超额收益偏低的行业，在量能修复阶段（成交低点后30个交易日）超额收益通常会更为显著，总体呈现出低位反弹的特征。

“从行业层面来看，2000年以来，历次低成交额区间行业涨跌幅与量能修复期间行业涨跌幅呈现负相关。 ”华泰证券首席策略分析师王以表示，复盘历次低成交额区间，区间结束后5/10/15/30日内，行业涨跌幅与缩量区间内涨跌幅均呈现较强的负相关性，或表明缩量区间内调整幅度较大的行业有望率先反弹。

华金证券首席策略分析师邓利军表示，当前A股市场极度缩量后短期也可能出现反弹。 第一，积极政策落地预期上升，短期内地产放松和刺激消费等政策可能进一步落地，同时资本市场严监管政策可能持续。 第二，短期经济修复预期可能上升，政策落地可能使得短期内制造业投资、消费等增速有所企稳；工业企业利润和A股中报业绩增速延续回升趋势。 第三，短期流动性预期维持宽松，美联储9月降息是大概率，国内货币宽松的掣肘下降；国内后续降准的可能性上升。

7月股票型ETF净买入超1600亿元 逾四成行业上涨

机构对8月市场预期乐观

本报记者 吴玉华

A股7月行情收官，7月31日，三大指数全线上涨，深证成指、创业板指均涨逾3%。 7月，上证指数、深证成指分别累计下跌0.97%、1.07%，创业板指累计上涨0.28%；申万一级31个行业中有13个上涨，占比42%，商业航天、无人驾驶等概念板块表现抢眼，最牛股票是涨超255%的大众交通；截至7月30日，北向资金与融资资金均流出市场，而借道ETF加仓市场的资金超过1600亿元。

分析人士表示，8月市场下行空间有限，底部上行可期。 8月影响A股行情的主要因素是国内经济情况以及政策力度和节奏的变化，同时市场对中报业绩的关注度也较高。

单日成交量大增

7月31日，上证指数、深证成指、创业板指分别上涨2.06%、3.37%、3.51%。市场成交放量，当日A股成交额为9080.66亿元，较前一个交易日增长50.47%。A股市场上涨个股数达5050只，涨停个股数达90只，仅有255只股票下跌。

从盘面上看，券商、CRO等板块爆发。 申万一级行业中，仅有公用事业、银行行业分别下跌0.34%、0.22%；其他行业板块全线上涨，美容护理、社会服务、医药生物行业涨幅居前，分别上涨5.53%、4.93%、4.66%。

医药生物、非银金融板块均上演“涨停潮”，医药生物板块中，香雪制药、昭衍新药、百花医药、金域医学等多股涨停；非银金融板块中，海德股份、首创证券、弘业期货、华鑫股份、太平洋、天风证券等多股涨停。

7月A股市场分化明显，红利板块出现一定调整，一批低位的行业板块出现反弹，商业航天、无人驾驶等概念板块表现抢眼。

Wind数据显示，7月申万一级31个行业中有13个上涨，占比42%。 综合、非银金融、商贸零售行业涨幅居前，分别上涨7.47%、5.65%、5.00%；煤炭、纺织服饰、石油石化行业跌幅居前，分别下跌10.86%、5.84%、5.58%。

Wind数据显示，剔除7月上市的新股，7月A股市场共有2728只股票涨幅为正，79只股票涨幅超过30%，36只股票涨幅超过50%。 7月十大牛股分别为大众交通、*ST景峰、金龙汽车、锦江在线、国中水务、腾达科技、旗天科技、长药控股、启明信息、则成电子。 其中，有5只股票涨幅超过100%，涨幅最大的大众交通累计上涨255.91%。

资金面分歧显现

7月资金面出现一定分歧，一方面，北向资金、融资资金等场内活跃资金出现流出，另一方面，借道ETF流入市场的资金大举加仓，上市公司也积极回购。

Wind数据显示，截至7月30日，7月以来北向资金累计净流出362.10亿元，其中沪股通资金净流入5.48亿元，深股通资金净流出367.58亿元。 北向资金显著加仓公用事业、非银金融、建筑材料等行业板块。 个股方面，7月以来，北向资金加仓紫金矿业、澜起科技、海尔智家、歌尔股份、中国中车金额居前，分别达14.19亿元、12.68亿元、11.08亿元、10.69亿元、10.28亿元。 此外，北向资金加仓国投电力、中国核电、东方雨虹金额均超9亿元。

融资资金也出现流出，Wind数据显示，截至7月30日，7月以来A股市场融资余额减少408.61亿元。汽车、石油石化、电子行业出现融资净买入的情况，非银金融、电力设备、医药生物行业出现较为明显的融资净卖出。个股方面，中国核电、中国石油、江淮汽车融资净买入金额居前，分别达6.38亿元、5.19亿元、5.00亿元。

借道ETF流入股市的资金是7月A股市场最重要的增量资金来源。 Wind数据显示，截至7月30日，7月以来股票型ETF资金净流入超1600亿元，借道ETF大幅加仓的资金超过七成加仓沪深300指数标的。

此外，来自上市公司的回购金额也是市场重要的增量资金来源。 Wind数据显示，截至7月30日，7月以来，共有超过700家上市公司用真金白银回购股票，合计回购金额超150亿元。 宝钢股份、宁德时代、顺丰控股7月以来回购金额位居前列，分别达6.26亿元、5.49亿元、4.31亿元。

Wind数据显示，7月31日，北向资金大幅回流市场，净流入金额达195.80亿元，创逾3个月新高。 沪深两市主力资金净流入金额达166.52亿元，结束连续13个交易日的净流出。

对于8月市场的增量资金，招商证券首席策略分析师张夏表示，8月ETF有望继续成为主力增量资金，从而为大盘龙头带来增量资金正反馈。

有望企稳回升

Wind数据显示，截至7月31日，万得全A滚动市盈率为16.06倍，沪深300滚动市盈率为11.70倍，均处于历史低位。

基于积极的政策、估值处于低位等因素，对于8月的A股市场，机构普遍预期乐观。

融智投资基金经理夏风光认为，当前市场大概率已经见底。 第一，当前估值已经是极度压缩，来到了历史极低分位；第二，8月可能具体的政策会逐步落地；第三，美联储9月降息逐渐成为市场共识，如果美联储进入降息进程，资金从新兴市场撤离的趋势就可能会发生改变。 第四，7月31日市场成交放量说明资金在当前位置逐步进场配置形成了共识。

“现在市场对利好反应极度钝化，这种短期情绪已经扭曲到了极致。 ”夏风光表示，这个时候就是预期差最大的时候，一旦后面的政策或者经济状况能够走好，必然能够有一个快速的纠偏行情。

银河证券策略分析师蔡芳媛表示，8月影响A股行情的主要因素是国内经济情况以及政策力度和节奏的变化，政策驱动是聚焦的关键点之一，需耐心等待政策端的催化剂重拾投资者信心。

光大证券策略首席分析师张宇生表示，近期A股市场运行偏弱，估值处于历史相对低位，具有一定的性价比。 从历史来看，A股市场偏弱运行时，通常伴随着极端风险因素，而当前市场面临的风险因素或相对偏小，预计未来市场的下行空间有限。 未来，政策积极发力或基本面边际改善有望推动市场企稳回升。

张夏表示，展望8月，业绩对风格的影响仍将持续。 近十年的历史数据统计显示，进入中报业绩披露期市场多选择业绩相对稳定的大盘龙头进行避险。 风格方面，价值风格相对占优。 此外，随着美联储降息预期持续升温，大盘成长风格有望相对占优。

同威投资投资经理刘弘则提示，A股当前最大的优势是前期跌幅大、筹码出清干净且估值低具备较大吸引力，一旦有资金流入就很容易有可观的反弹，但是能否走出持续行情需要关注内部经济的边际改善、全球宏观环境和地缘政治的变化。
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中报密集披露

三大行业景气度较高

●本报记者 刘英杰

当前，A股正处于中报密集披露期。Wind数据显示，截至

8月20日17:00，A股共有887家上市公司公布中报，其中超六

成公司实现净利润增长，电子、基础化工、医药生物等行业上

市公司业绩高增长，行业景气度较高。 从估值角度来看，上述

行业均处于历史底部区域，随着行业景气度不断提升，估值或

迎来修复。

分析人士认为，对于中报密集披露期的投资机会，基于业

绩确定性及中期基本面的胜率交易往往占优， 景气行业方向

可能成为接下来交易的重心。

多个行业复苏信号明显

当前A股进入中报密集披露期， 从目前已披露半年报的

上市公司来看，电子、基础化工、医药生物等行业表现较好，细

分来看，消费电子、半导体等多个行业复苏信号明显，上市公

司业绩正加速回暖。

鲁北化工披露的半年报显示，报告期内，鲁北化工实现营

业收入28.15亿元，同比增长31.28%；实现归属于上市公司股

东的净利润1.46亿元， 同比增长1063.27%。 鲁北化工表示，

2024年上半年市场同比有了较大好转，受钛白粉、甲烷氯化

物产品销量同比上升等因素影响， 公司上半年业绩实现大幅

增长。

日久光电发布的半年报显示，公司2024年上半年实现营

业收入2.80亿元，同比增长29.57%；实现归属于上市公司股东

的净利润3308.21万元，同比增长1704.96%。 日久光电称，报

告期内业绩变动受多因素影响， 主要包括导电膜业务优化带

动收入增长、2A/3A光学膜认证通过带动收入增长、OCA光

学胶市场份额提升。

科兴制药披露的半年报显示，公司2024年上半年营业总

收入为7.60亿元，同比上涨17.09%，连续5年上涨；实现归属于

上市公司股东的净利润1187.73万元，同比增加5943.88万元。

科兴制药表示，公司今年上半年业绩扭亏为盈，主要得益于报

告期内公司核心产品依普定、赛若金、白特喜销量均实现较大

幅增长。 同时，临床及委外费用较上年同期减少，研发费用同

比下降。 此外，公司继续深化全业务流程精益管理，内部运营

效益得以提升，报告期内，销售费用、单位生产成本较上年同

期均有所下降。

谈及中报季的关注重点， 中金公司研究部首席国内策略

分析师李求索认为， 应重点关注中报业绩可能超预期或环比

改善的景气领域；业绩逐步从周期底部回升、产业趋势明确的

细分领域，例如半导体、消费电子、通信设备等TMT相关行

业，以及温和复苏环境下率先实现供给侧出清的行业，例如部

分上游资源以及传统制造领域。

景气行业方向或成交易重心

从目前已披露的半年报情况来看，电子、基础化工、医药

生物等行业复苏态势显著。

鲁北化工、正丹股份、诚志股份、柳化股份等多家基础化

工行业公司上半年净利润同比均增超600%；日久光电、聚灿

光电、 鸿日达等多家电子行业公司上半年净利润同比均增超

200%；乐鑫科技、聚辰股份、南芯科技等多家芯片公司上半年

净利润同比增速也均超100%。

中原证券基础化工行业分析师顾敏豪认为， 从行业盈利

能力来看，2023年底以来，受行业新增产能增长放缓，以及下

游需求逐步增加等因素影响，化工行业盈利能力底部回升，景

气度有所提升。

“大盘进入中报密集披露期，胜率思维下，产业景气度和

业绩能见度较高且在本轮指数调整下出现偏离基本面的标

的具备配置性价比。 ” 东吴证券首席策略分析师陈刚在谈及

具体行业时表示，“从目前来看， 半导体行业景气度延续复

苏，消费电子需求持续扩张，预计今年三季度及全年将维持

高景气。 ”

在展望半年报业绩时， 招商证券首席策略分析师张夏表

示，整体来看，上市公司业绩自2023年中期触底之后，基本呈

现改善趋势，但受个别行业和个股的拖累，最近几个季度整体

盈利修复仍有波折，预计受部分行业影响，中报业绩仍承压。

张夏在谈及细分行业时认为， 预计中报业绩有望延续较

高增速的领域集中在部分TMT领域，随着全球半导体周期的

复苏和AI大模型升级带来的算力需求旺盛，消费电子、半导

体、通信设备等二季度均处于主动补库状态，多项中观指标持

续改善。

证券简称

区间涨跌幅

[

区间首日

]

2017-02-04

[

区间尾日

]

2017-08-03

[

单位

] %

区间涨跌幅

[

区间首日

]

2017-02-04

[

区间尾日

]

2018-02-03

[

单位

] %

区间涨跌幅

[

区间首日

]

2018-09-18

[

区间尾日

]

2019-03-17

[

单位

] %

区间涨跌幅

[

区间首日

]

2018-09-18

[

区间尾日

]

2019-09-17

[

单位

] %

家用电器

(

申万

) 20.14 53.83 22.87 30.93

钢铁

(

申万

) 19.65 26.29 5.51 -15.76

有色金属

(

申万

) 19.19 9.88 13.88 7.79

食品饮料

(

申万

) 17.54 57.50 17.71 50.80

煤炭

(

申万

) 15.14 23.04 11.86 6.47

非银金融

(

申万

) 13.79 23.78 32.12 38.28

银行

(

申万

) 9.91 24.43 12.97 11.38

交通运输

(

申万

) 6.33 6.59 14.15 11.17

建筑材料

(

申万

) 5.36 8.91 19.09 17.10

电子

(

申万

) 4.30 4.64 21.54 36.45

建筑装饰

(

申万

) 1.11 -6.59 14.20 -1.69

基础化工

(

申万

) 0.49 -4.12 8.70 4.48

房地产

(

申万

) -0.62 13.98 23.52 11.15

环保

(

申万

) -0.68 -13.58 8.19 -4.17

公用事业

(

申万

) -2.10 -12.54 9.87 2.65

美容护理

(

申万

) -2.53 -10.69 17.94 26.37

汽车

(

申万

) -2.74 -7.45 11.38 3.15

医药生物

(

申万

) -3.40 1.16 10.07 15.43

通信

(

申万

) -5.18 -9.90 29.27 22.68

轻工制造

(

申万

) -5.51 -12.80 15.03 5.04

计算机

(

申万

) -6.00 -13.51 23.96 30.57

机械设备

(

申万

) -6.40 -15.40 21.91 14.17

电力设备

(

申万

) -6.75 -14.83 27.27 16.11

石油石化

(

申万

) -7.46 0.68 -6.01 -11.68

社会服务

(

申万

) -7.72 4.40 5.47 19.63

商贸零售

(

申万

) -8.16 -13.53 13.40 2.76

综合

(

申万

) -8.41 -24.98 29.92 17.17

纺织服饰

(

申万

) -13.23 -23.88 13.30 1.74

传媒

(

申万

) -13.43 -23.12 20.19 4.59

农林牧渔

(

申万

) -14.19 -13.56 50.47 55.36

国防军工

(

申万

) -19.45 -27.90 13.28 20.94

近10年上证指数与A股成交额情况

全球主要股指市净率和滚动市盈率

申万一级行业市净率和滚动市盈率

地量日后行业板块涨跌幅情况

数据来源

/Wind

视觉中国图片

三大数据维度透视A股底部区间

8月20日，A股市场震荡下跌，深证成指、创业板指均跌逾

1%，盘中均创阶段调整新低。 近期，随着市场持续磨底，从各大

指数、成交额、市场估值三大维度来看，市场底部信号越发明

确，底部特征明显。

分析人士表示，从历史复盘来看，在市场出现地量后，短期

往往出现反弹。 而在积极政策落地预期上升、短期经济修复预

期可能上升以及短期流动性预期维持宽松的背景下，当前A股

市场极度缩量后短期也可能出现反弹。

●本报记者 吴玉华

地量成交信号明确

近期，A股市场持续震荡调整。 8月20日，上

证指数、 深证成指、 创业板指分别下跌0.93%、

1.24%、1.34%，上证指数报收2866.66点，深证成

指报收8252.87点，创业板指报收1567.97点。 深

证成指、 创业板指盘中最低分别报8233.07点、

1565.43点，均创阶段调整新低，上证指数距离调

整低位的2839.39点不远。 此外，中证500、中证

1000均在20日创下阶段调整新低，沪深300指数

也距离阶段调整低点不远。

Wind数据显示，上周，A股市场出现地量成

交。8月12日A股成交额为4986.57亿元，8月13日

为4789.77亿元，8月14日为4801.86亿元，8月15

日为5943.44亿元，8月16日为5941.35亿元。上周

A股市场日均成交额为5294.40亿元， 创2020年

以来新低。 其中，8月12日-14日出现连续3个交

易日成交额低于5000亿元，考虑上市公司数量，

平均每家上市公司成交金额则已降至1亿元以

下，二者均处于2020年以来新低。 8月19日A股

成交额为 5732.76亿元，8月 20日成交额为

5611.89亿元。 从数据上来看，上周A股市场已经

出现地量成交，且信号明确。

复盘历史，以上证指数和A股成交额情况来

看， 在A股历史上，A股成交额和上证指数有明

显的正向关系。整体上，呈现上证指数点位越高，

成交额越大。

近十年来，市场出现3段非常明显的持续上

涨行情，分别为2014年8月28日至2015年6月12

日，上证指数从2196点（收盘点位，下同）上涨

至5166点；2016年1月28日至2018年2月24日，

上证指数从2656点上涨至3559点；2019年1月3

日至2021年2月19日，上证指数从2464点上涨至

3696点。 在3段明显的持续上涨行情之间，是市

场的持续调整行情。从上涨行情的成交高点到调

整行情的成交低点来看，Wind数据显示，2015

年5月28日为第一段上涨的最大成交额， 达到

23576.10亿元，之后的调整行情中成交额低点为

2397.62亿元，缩量幅度达89.83%。 第二段上涨

行情的成交高点到之后的成交低点，缩量比例达

72.68%。 在8月13日的地量成交之前，上一段持

续上涨行情的成交高点为2020年7月7日， 彼时

成交额达17332.02亿元，缩量比例为72.31%。

对比历史，市场已经处于明显的地量成交阶

段。 中信证券首席策略分析师秦培景表示，通过

复盘过去20年A股5轮涨跌周期下的成交额变化，

以及对应的基本面信号，当前成交额已经位于低

位，底部特征明显。 过去4次市场触底时成交额较

高点萎缩幅度在77%-90%， 而本轮成交额下跌

幅度已达72%，接近历史极值区间。 此外，从历史

数据看，成交额与价格走势同方向变动，交易额

底部同步或者略微领先市场底部1至2个月。

估值处于底部区域

从市场整体估值情况来看，当前已处于历史

底部区域。

Wind数据显示，截至8月20日，万得全A滚

动市盈率为15.48倍，市净率为1.35倍，沪深300

滚动市盈率为11.51倍，市净率为1.25倍。 从历史

数据来看， 当前万得全A和沪深300市净率和滚

动市盈率均处于历史底部区域。

横向来看，截至8月19日，在全球主要股指

中，上证指数滚动市盈率为12.92倍，深证成指滚

动市盈率为19.49倍， 而纳斯达克指数滚动市盈

率为43.58倍， 道琼斯工业指数滚动市盈率为

27.84倍，标普500指数滚动市盈率为27.37倍，日

经225指数滚动市盈率为20.91倍。 相比而言，上

证指数市盈率水平处于全球较低水平，深证成指

滚动市盈率也低于美股市场三大股指滚动市盈

率和日经225指数滚动市盈率。 从历史数据来

看，美股三大指数都处于较高估值分位状态。

分行业板块情况来看，Wind数据显示，截至

8月20日，申万一级31个行业中，有18个行业滚

动市盈率低于20倍，其中银行、建筑装饰行业滚

动市盈率低于10倍， 分别为5.37倍、7.64倍，煤

炭、家用电器、石油石化、交通运输行业滚动市盈

率均在15倍以下。 估值水平居前的国防军工、综

合、 电子、 计算机行业滚动市盈率分别为45.35

倍、44.13倍、42.64倍、42.61倍。

机构人士表示，申万一级行业中，医药生物、

商贸零售、房地产、环保、非银金融、食品饮料等

多个行业滚动市盈率均处于历史较低分位。

从市净率来看，Wind数据显示， 截至8月20

日，申万一级行业中，银行、房地产、建筑装饰、钢

铁、建筑材料、非银金融六大行业市净率均低于1

倍，仅有食品饮料行业市净率超过3倍，为3.88倍。

中金公司研究部国内策略首席分析师李求

索表示，当前A股已调整至历史低位水平，沪深

300股息率相比10年期国债利率超出1个百分点

以上，意味着市场该位置的估值水平已具备较好

投资吸引力。

“当前市场估值处于低位， 预计未来下行

空间有限。 ” 光大证券策略首席分析师张宇生

也表示。

市场反弹谁能领涨

从A股历史复盘来看，在市场出现地量成交

后，随着量能的见底回升，市场有较大概率出现

阶段性修复。

从上述2017年2月3日和2018年9月17日的地

量日之后的情况来看，Wind数据显示，上证指数、

深证成指、创业板指、沪深300指数、万得全A指数

五大指数中，2017年2月3日后半年及一年的上涨

占比均为80%，平均涨幅分别为3.28%、11.73%，涨

幅最大的沪深300指数分别达11.78%、27.87%；

2018年9月17日后半年及一年的上涨占比均为

100%，平均涨幅分别为17.19%、21.42%，涨幅最大

的创业板指分别达20.77%、26.32%。从行业情况来

看，2017年2月3日后半年，家用电器、钢铁、有色金

属行业领涨，之后一年，食品饮料、家用电器、钢铁

行业领涨。2018年9月17日后半年，农林牧渔、非银

金融、综合行业领涨，之后一年，农林牧渔、食品饮

料、非银金融行业领涨。

据兴业证券首席策略分析师张启尧统计，从

2019年以来A股市场11次成交低点后的表现可

以看到其后的30个交易日中，主要宽基指数胜率

均超过80%。其中，万得全A指数与创业板指胜率

为100%，中证500、中证1000与中证2000的胜率

也达到了90%以上，而从涨跌幅均值看，创业板

指、中证1000与中证500的涨幅居前。 比较2019

年以来市场缩量阶段与量能修复阶段的行业涨

跌表现，缩量阶段（成交低点前30个交易日）相

对万得全A指数超额收益偏低的行业， 在量能修

复阶段（成交低点后30个交易日）超额收益通常

会更为显著，总体呈现出低位反弹的特征。

“从行业层面来看，2000年以来， 历次低成

交额区间行业涨跌幅与量能修复期间行业涨跌

幅呈现负相关。 ”华泰证券首席策略分析师王以

表示， 复盘历次低成交额区间， 区间结束后

5/10/15/30日内， 行业涨跌幅与缩量区间内涨

跌幅均呈现较强的负相关性，或表明缩量区间内

调整幅度较大的行业有望率先反弹。

华金证券首席策略分析师邓利军表示，当前

A股市场极度缩量后短期也可能出现反弹。第一，

积极政策落地预期上升，短期内地产放松和刺激

消费等政策可能进一步落地，同时资本市场严监

管政策可能持续。 第二，短期经济修复预期可能

上升， 政策落地可能使得短期内制造业投资、消

费等增速有所企稳； 工业企业利润和A股中报业

绩增速延续回升趋势。 第三，短期流动性预期维

持宽松，美联储9月降息是大概率，国内货币宽松

的掣肘下降；国内后续降准的可能性上升。


