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疫情的阴霾并没有阻止到 A 股绝地反击的无畏。年后仅 15 个交易日，上证指数从最低

2685.27 一路高歌猛进 3000 点以上。各路人马跑步进场，北上资金、新基金发行、融资盘，

还有“隔离在家炒炒股”的新增开户，就这么一合力， A 股成交量连续两个交易日破万亿。

而万亿成交量可能是牛市的指标之一。 

 

这次，以科技为代表的成长股主打头阵，并稳稳跑赢以上证 50 为代表的蓝筹白马股，

成了增量资金追捧的对象。据 wind 数据，创业板指数年初以来上涨 23.83%，中小板指数

上涨 15.89%，大幅跑赢同期上证指数（-0.34%）和沪深 300 指数（上涨 1.29%）。 

 

再看上证指数，2020 年 2 月 21 日收盘于 3039 点，与 2019 年底的 3050 点水平相当，

仿佛坐了一回过山车，如果踩错了板块，真的也就是赚回指数却赚不回钱。 

 

那么站在当前时点，兵强马壮的科技成长股还能跑多远，与蓝筹白马股分化还会持续扩

大吗？东吴基金权益投资总部副总经理刘元海提醒投资者：春季行情尾声了，但 A 股长期

看好。 

 

 

 

      这波春季躁动行情应该是从 2019 年 12 月份开始，从时间上看已经持续了近 3 个月。

而 2019 年春季躁动行情从 1 月份开始持续到 4 月中旬，时间长度是 3 个半月。因此，从本

轮春季躁动行情持续时间长度看，我们判断今年春季躁动行情已经接近后半程。 

 

      为什么这么说？ 

 



12 月份春季躁动行情启动开始原因是中美贸易谈判第一阶段协议确立签订叠加国内宏

观经济有见底回升趋势，也就是说本轮春季躁动行情开始之时是由盈利转好预期所驱动。 

但春节之后 A 股市场经历 2 月 3 日大跌随后展开大反弹行情是由流动性叠加市场风险偏好

提升所驱动。春节后，央行大幅释放流动性加上新基金销售火爆，A 股市场流动性大幅改善。

同时，市场预期疫情之后 2、3 季度在政策刺激背景下，国内经济将逐步回升，因此疫情冲

击后大跌反而是买入机会，市场风险偏好明显提升。 

 

      但是单纯由流动性和风险偏好驱动的行情是不可持续的，2015 年就是例子。那么，当

前行情特别是创业板行情已经处在什么位置呢？从PE看，当前沪深300TTM的PE是12.33

倍，处于历史中位数水平。创业板指 TTM 的 PE 是 60.48 倍，接近历史 80%分位数水平。

从 PB 看，沪深 300PB 是 1.42 倍，处在历史 30%多点分位数水平。创业板指 PB 是 6.84

倍，接近历史 90%分位数水平。对于沪深 300 而言，无论是 TTMPE，还是 PB，估值都处

在历史中低水平，估值上还是安全的。但是对于创业板而言，无论是从 TTMPE，还是 PB，

估值都处在历史高位水平。 

 

 

由于 1 季度国内经济受疫情冲击影响是很大的，即使对于当期市场看好的创业板而言，

我们判断，1 季报也难看到业绩超预期可能。因此，考虑当前估值处在高位叠加业绩难超预

期，短期创业板上行空间预计是相对有限的。 

 

      3 月-4 月 A 股市场将进入基本面验证期，虽然市场对疫情对经济负面影响已经有一定

预期，但是影响程度到底有多大估计还没有一致预期。对于当前估值处于历史高位的创业板

而言，一旦低于预期太多，到时将对股价冲击会很大的。 

 



我们判断，3 月-4 月 A 股市场将由近期流动性和风险偏好驱动转向基本面验证期，

而由于 1 季度基本面将很难推动当前估值水平继续提升，因此 3 月-4 月 A 股市场可能将处

于调整和整固阶段。 

 

 

      但是我们也看到由于今年要完成 GDP 翻番目标，所以 2、3 季度宏观经济回升趋势将

是概率比较大的，并且大部分行业也处于上升趋势，因此 5 月份之后至 3 季度 A 股市场一

波主升浪行情概率比较大。 

 

到时我们将根据 1 季报上市公司数据，去寻找景气行业中具有真正竞争优势的公司做

为我们重点配置对象。 

 

展望更长时间 A 股市场看法，我们更是看好 A 股市场，主要理由有三： 

 

第一，相信中国经济结构转型能够成功，特别是以中国制造 2025 规划的十大领域，

如新一代信息技术产业、先进制造、新能源汽车、新材料、生物医药及高性能医疗器械等领

域能够做大做强，成为中国经济新的增长点。当然，这些领域也将是我们未来重点研究和配

置方向。 

 

        第二，居民财富配置将向股票资产倾斜。历史上中国房地产市场给老百姓带来年复合

10%左右的收益率，但在“房住不炒”政策主导下以及当前高房价下未来房地产收益率肯定会

大幅降低，而国内未来权益投资年复合收益率有可能达到 10%左右，这对于国内居民财富

配置是非常具有吸引力的。 

 



        第三，海外资金不断流入。目前海外资本占 A 股总市值 3.5%左右，与日本、韩国和

台湾地区海外资本占比 10%以上比例相比，海外资本流入中国 A 股趋势才刚刚拉开帷幕。 

 

 

在中央将资本市场定位提高到战略地位背景下，可以预期，我国资本市场在当前经济结

构转型升级、动能转换中有望发挥起重要资源优化配置作用，将更多资源往优秀公司集中。

在这个过程中，必将有一批公司能够做大做强。我们将密切关注经济结构转型期投资机会，

选取符合经济转型方向的具有竞争优势公司做为重点投资对象。 

 

数据来源：WIND，天风证券研究所金融工程 

 

风险提示：本材料内容不构成任何投资建议。本材料中的观点和判断仅代表东吴基金当

前的分析，东吴基金不保证当中的观点和判断不会发生任何调整或变化。投资有风险，选择

需谨慎。 

 

 

 


