
■香港文匯報記者 周曉菁

新冠肺炎疫情籠罩之下，全球資本市場磕磕絆絆走完上半年。從新增感

染和防疫措施來看，內地似乎有率先邁出陰霾的跡象，自7月1日滬指重

上3,300點的高光表現來看，A股行情扶搖直上，奪全球股市表現之冠。各路資金紛至沓

來，新老股民爭相入市，券商系統難頂買氣集體宕機。「A股牛市是否到來」再次成為資

本市場焦點。中證監隨即出手「降溫」，市場的擔憂和顧慮也逐漸蔓延開來。
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■廖群稱有信心「牛市」不會再像2015年
「瘋牛」一般大起大落。 資料圖片

A股近期降溫措施
中證監

◆7月8日公布了258家非法從事場外配資的平台及其運營
機構名單

◆持續推進打擊場外配資違法違規行為常態化，堅決維護投
資者利益和資本市場秩序

◆對場外配資活動，將持續加大監測力度

銀保監會

◆嚴禁銀行保險機構違規參與場外配資，嚴查亂加槓桿和投
機炒作行為

主要股東減持

◆中國人保第二大股東社保基金會計劃半年內在A股減持不
超過公司2%股份

◆太極實業股東國家集成電路產業投資基金，擬自15個交
易日之後的6個月內，通過集中競價方式合計減持不超過
公司總股本的1.5%的股份

製表：記者 周曉菁

疫市奔牛股民既喜且憂
資金推動行情火爆 券商唱好滬指越五千

監管機構出手降溫 中斷8連升

AA股股
熱潮熱潮

歷史不會簡單地重複，所以股民總是相信「今
次不一樣」。但股市的起落歷史卻是出奇地

相似，可能是因為人性的貪婪一直沒有變過。以史
為鑑，作為散戶槓桿水平的指標之一，滬深兩市融
資餘額6月下旬以來出現快速增長，連續10個交易
日增長至2015年8月以來的高位1.3萬億元，較4
月底的低點增加約25%。不過，當前水平仍只有
2015年2.27萬億元峰值的一半左右。

滬深300指數八日累升14%
滬深300指數本月前8個交易日累計漲逾14%，

一度達到2015年6月以來高點。對比2014年11月
20日起，滬深300指數連續上漲約三周，累計上漲
28%。
彭博數據顯示，滬深300指數市盈率由3月份10
倍低點升至當前14倍左右，高於過去10年的均
值。不過，當前的市盈率仍低於MSCI全球股票指
數。相比之下，2015年股市估值最高升至20倍。
縱觀7月上旬的A股，滬深股指兩市融資餘額雖

已回升至2015年股災之後的高峰，但都未及2015
年牛市的峰值。高盛預測，滬深300指數或在3個
月內達到5,370點，摩根士丹利亦將12個月目標位
調升至5,360點。這兩個預測則接近2015年泡沫峰
值的水平，不得不讓人回想起，在經歷2014年牛
市後，2015年6月那刻骨銘心的斷崖式「股災」。

各地放水 歐美股市前景遜
市場普遍認為，今次和2014年的大漲相比，背
景上的確有許多相似之處。珩生資產管理基金經理
戴明表示，其中包括充足的流動性和疲弱的經濟，
尤其是受疫情影響，全球經濟都不好的時候，股市
表現就更有機會脫離實體經濟的表現。加上國家推
寬鬆的貨幣政策，帶動散戶入市投資。
中信國際首席經濟師廖群則笑稱，A股「熊市」

太久，全球股市輪流轉，7月以來的大漲只是一個
「補漲」的跡象。就目前情況來看，內地第二季度
經濟增長有望轉正，國際貨幣基金組織（IMF）料
中國是少數幾個全年經濟能保持淨增長的國家，在
美股和歐股表現依舊不賴的情況下，「A股沒有理
由不向上升一升。」
但反對承認「牛市」的聲音也必然存在。美國中

期選舉對中美脫鈎可能性的影響、疫情是否會繼續
反覆爆發、疫苗何時能正式投入市場等等。以及A
股大多數公司在首季度的盈利已經跌入谷底，年內
是否能快速復甦且恢復增長。顯然，市場對「牛市
與否」仍存在一定的分歧。

市場情緒亢奮 監管不敢鬆懈
雖然市場走向與2014年略有相似，監管層面的
態度似乎卻大相徑庭，央行和監管機構變得更有經
驗，且更為謹慎。月內市場迅速走升前後也出現了
媒體催化市場人氣、散戶借錢炒股迅速增加、新基
金批量發行等相似跡象，但吸取了五年前股災的教
訓，監管機構在打擊場外槓桿等更顯主動積極。
安本標準投資管理的中國股票研究主管Nicholas
Yeo建議，滬深300指數近期的急漲表明，這是一
個低效、散戶驅動的市場。投資者還會看到更多的
階段性超買，重要的是不要盲目跟風。
好買基金研究中心在報告中稱，A股成交量維持
高位，兩融餘額迅速上漲，表明市場情緒已較為亢
奮，市場在短期迅速火熱後，短期的波動可能會有
所加大。

為了防止A股變成「瘋牛」，影響市場泡
沫重現，市場監管機構立刻出手，釋放多重
「降溫」措施。滬指上周五應聲跌近2%，創
3個多月以來的最大下跌，並中斷了此前的
八連升。

打擊非法配資平台
中證監7月8日公布了258家非法從事場外

配資的平台及其運營機構名單，並表示，證
券融資融券業務屬於證券公司專營業務，未
經其核准，任何單位和個人不得經營。
中證監同時表示，將持續推進打擊場外配

資違法違規行為常態化，堅決維護投資者利
益和資本市場秩序。對場外配資活動，將持
續加大監測力度。
在中證監出手打擊非法場外配資後，銀保

監會也針對場外配資、市場槓桿等發聲。其
稱當前特別要強化資金流向監管，規範跨市
場資金往來和業務合作，嚴禁銀行保險機構
違規參與場外配資，嚴查亂加槓桿和投機炒

作行為，防止催生資產泡沫，確保金融資源
真正流向實體經濟中最需要的領域和環節。

社保基金減持A股
中國人保7月9日盤後公告稱，社保基金會

計劃半年內在A股減持不超過公司2%股份。
太極實業也公告稱國家集成電路產業投資基
金擬自15個交易日之後的6個月內，通過集
中競價方式合計減持不超過公司總股本的
1.5%的股份，以滿足基金業務經營發展的需
要。
此外，據央行數據，6月貸款中的票據融

資驟降2,104億元，是2018年3月以來首次
負增長，降幅並達到2017年3月以來最大。
彭博引述華創證券分析師周冠南評論，此前
企業通過票據貼現低成本融資，再用資金購
入結構性存款等實現套利，在近期監管打擊
資金空轉的舉措下，企業通過票據貼現進行
資金套利的空間和意願減少。

今年上半年獲超額認購的基金數量已創下
歷史最高，根據哲奔諮詢提供的數據，截至
6月底，比例配售的基金數量已有36隻，為
歷史最多，較2015年的16隻翻倍。隨着市
場急漲，本月基金爆款重現。有報道稱，鵬
華旗下基金認購金額或達1,300億元，打破
公募基金紀錄。
公募基金和海外資金流入，也被認為是這

次A股大漲的驅動力之一，市場更曾傳出中
證監限制基金公司首募規模不超300億元的
假消息。針對近期爆款基金頻現，《證券時
報》發布評論稱推動A股理性繁榮，基金業
責無旁貸。文章指出，面對火熱的市場，基
金業更要回歸初心，要做眼光長遠、視公信
力為生命的機構，要做真正可託付的專業理
財機構，做理性繁榮的推動者，而不是市場
的放大器。

在海外市場，股票基金一直被認為是長期
投資、理性投資、價值投資的典範，被賦予
了特別使命。但總體來看，內地的股票基金
離公眾期待的「市場穩定者」角色還有一定
距離，甚至不時被人批評為助漲助跌的「大
散戶」。

上次股災 主題基金重災
回顧2015年A股牛市頂峰時發行的基金，
特別是一些規模較大、追捧行業熱點的主題
基金，成為了基金發展史上的重災區，個別
產品淨值縮水高達75%。那些在市場炙熱時
面世的基金，曾給投資者造成巨大損失，也
嚴重損害行業信譽，甚至導致其後整個行業
多年發展緩慢，公募基金持有A股流通市值
比例一度低於5%，為非理性繁榮付出了代
價。

中信國際首席經濟師廖群在接受香
港文匯報記者電話訪問時頗有信心地
指出，今時不同往日，「牛市」不會
再像2015年「瘋牛」一般大起大落，
投資者、市場和監管機構都吸取了5
年前的教訓和經驗，相信A股上升會
持續一段時間。他樂觀估計，滬指年
底前可維持在3,600點，望A股能保持
「慢牛」。

中美直接脫鈎才有大衝擊
他料，由於疫情好轉和經濟復甦，

A股下半年整體上升，雖然期間會有
所反覆，大盤亦有受到美國大選、中
美關係影響的風險，但整體而言全年
能保持漲勢，滬指年底保持在3,600
點不是大問題。
他又稱，除非在悲觀情況下，美國

總統特朗普劍走偏鋒，令中美直接脫
鈎，A股才會受到直接衝擊。

《中國證券報》7月6日的文章也
稱，受益於經濟基本面向好趨勢未
變、資本市場深改加速釋放制度紅
利、增量資金持續湧入等諸多利好因
素，A股有必要、有條件、有基礎邁
步「健康牛」。

A股市場較5年前理性成熟
在廖群看來，再次出現2015年般

「瘋牛」的概率非常小。當初市場不
夠成熟、監管機制不盡標準。但經歷
多年後，監管機構已經能做到未雨綢
繆；投資者也能更顯成熟，分辨真假
消息，做到理性跟風；機構投資者的
從業水平也整體得到了提高。
他指出，若市場有「瘋牛」苗頭，

不排除監管機構會採取強硬措施將其
壓下來，如直接強硬下調兩融槓桿
率，嚴厲打擊操作違規和限制基金規
模等。

廖群：有信心今次保持「慢牛」

A股7月「高光時刻」
◆滬指曾一度上漲逾15%，月漲幅度創2015年
來最大，實現8日連升

◆7月6日A股總市值突破10萬億美元，為2015
年6月來首次

◆滬深兩大指數成交額已連續7個交易日均突破
1.5萬億元的水平

◆鵬華旗下基金認購金額或達1,300億元，打破
公募基金紀錄

◆今年上半年獲超額認購的基金數量已超越此前
任何一年，創下歷史最高

◆科創板新股國盾量子上市首日升逾900%，成
為A股首日漲幅最大的股票

製表：記者 周曉菁

輿論籲基金理性 勿掀炒風

■ A股近期不斷攀升，牛氣再現，
惟市場開始擔心重演2015年升見高
峰後急速回落的景況。 資料圖片
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■ A股多項指標與2015
年類似，包括短時間內急
升、成交大增等等。


