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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 8 月 2 日，A 股大涨，其中沪深 300 涨幅达 2.55%。我们认为，这一轮

上涨依然处在“双减”政策导致市场大跌后的修复通道上。然而，根据

历史规律，从幅度上看，这一轮修复在短期内已经基本结束，后续的一

个月内可能进入一段平台期，等待新的逻辑。 

 

⚫ 前两周市场的走势很明确，“双减”政策导致市场大跌，沪深 300 三日

大跌近 8%。7 月 28 日晚新华社及 7 月 29 日多份主流财经报刊发声，

股市出现明显反弹。 

 

⚫ 2015 年以来，官方对于市场明显出现调整后的正面发声一共有 13 次。

我们发现，官方的发声通常是有效的，市场一般在官方发声后止跌反弹。

然而，另一方面，市场反弹的力度有限，在一两个月内难以反弹到负面

冲击前的水平。负面冲击依然有长期影响。 

 

⚫ 今年 2 月沪深 300 创出历史新高之后一路下行，对比历史上两轮沪深

300 的走势来看，沪深 300 似乎有持续调整的压力（图 3）。然而，从估

值的角度上看，目前沪深 300 的估值大致在历史的 40 分位，相比前两

轮的相应位置更为舒适。除非发生较为极端的事件，沪深 300 往下深调

的概率并不大。 

 

 

风险提示：疫情超预期 
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8 月 2 日，A 股大涨，其中沪深 300 涨幅达 2.55%。我们认为，这一轮上涨依然处

在“双减”政策导致市场大跌后的修复通道上。然而，根据历史规律，从幅度上看，这

一轮修复在短期内已经基本结束，后续的一个月内可能进入一段平台期，等待新的逻辑。 

前两周市场的走势很明确，“双减”政策导致市场大跌，沪深 300 三日大跌近 8%。

7 月 28 日晚新华社及 7 月 29 日多份主流财经报刊发声，股市出现明显反弹。 

2015 年以来，官方对于市场明显出现调整后的正面发声一共有 13 次。我们发现，

官方的发声通常是有效的，市场一般在官方发声后止跌反弹。然而，另一方面，市场反

弹的力度有限，在一两个月内难以反弹到负面冲击前的水平。负面冲击依然有长期影响。 

 

图 1：官方历次发声呵护市场时沪深 300 表现 

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

75

85

95

105

115

125

135

145

-2
0

-1
8

-1
6

-1
4

-1
2

-1
0 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

1
0

1
2

1
4

1
6

1
8

2
0

2
2

2
4

2
6

2
8

3
0

3
2

3
4

3
6

3
8

4
0

4
2

4
4

4
6

4
8

5
0

呵护表态

2015.1.20 2015.7.3 2015.7.8 2015.9.6 2016.12.15

2017.5.14 2018.6.19 2018.7.3 2018.7.12 2018.10.19

2020.2.3 2020.3.22 2021.7.28
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表 1：政府历次呵护市场的喊话（标红为两次连续股灾时期） 

时间 发声 喊话内容 事件 

2015.1.20 新华社 

规范融资融券，让

牛市更加健康地向

前走 

证监会处罚三家券商，暂停新开两融客户信用账户 3 个月，市场担

忧严查融资业务导致杠杆资金受限，证监会否认打压市场，政策旨

在保护投资者合法权益，促进融资业务规范发展。 

2015.7.3 
央行+

总理 
股市要维稳  

三周以来股市跌幅超过 26%，股灾爆发，市场信心崩溃，央行与总理

喊话维稳市场。6 月 29 日起银行权重股拉升，国家队干预救市。 

2015.7.8 证监会 大股东减持禁令 

股灾爆发，证监会发布的 18 号文规定：7 月 8 日起 6 个月内，上市

公司控股股东和持股 5%以上股东及董事、监事、高级管理人员不得

通过二级市场减持本公司股份。 

2015.9.6 证监会 
包含多项对市场的

维稳措施 

股灾之后，证监会表示股市泡沫和风险已得到相当程度的释放，要

把稳定市场、修复市场和建设市场有机结合起来，研究了多项市场

维稳措施，包括证金公司护盘、改革新股发行制度、研究熔断机制

等。 

2016.12.15 新华社 

评述美联储加息：

不会影响国内股市

及房价 

国海“萝卜章”事件作为导火索，发生债灾，美联储二次加息，人

民币面临较大贬值压力，为了防止再次出现类似 811 汇改后的股灾

和资本外流压力，官媒发声。 

2017.5.14 新华社 
资本市场，不能发

生处置风险的风险 

央行和监管机构推进去杠杆，债灾，新华社发文“整治乱象、处置

这些风险点不能过于急切，要从全局统筹考虑，不能在处置风险过

程中发生新风险”。 

2018.6.19 
央行+

新华社 

发文呵护股市：多

方积极信号将支撑

A 股行稳致远 

美方宣布在推出 500 亿美元征税清单之后，又威胁将制定 2000 亿美

元征税清单等外部因素影响，致使 A 股大跌，官媒喊话稳定市场情

绪。 

2018.7.3 央行 
央行高层喊话维稳

汇市 

美国连续加息，美元指数走强，人民币大幅贬值，贸易战持续，中

国经济存在下行压力。央行表示，中国经济基本面良好，内生动力

和经济增长韧性增强，国际收支总体平衡，外汇储备充足。有信心

保持人民币汇率在合理综合水平上的基本稳定。 

2018.7.12 新华社 

A 股估值处于历史

底部，中国有底气

应对挑战！ 

美国政府拟对约 2000 亿美元中国产品加征 10%关税，给市场带来一

定的负面情绪。7 月 2 日，新一届国务院金融稳定发展委员会成立并

召开会议。改革开放 40 年的实践验证，中国经济与金融经受住了各

种危机的考验，有信心有能力应对各种挑战。 

2018.10.19 

一行两

会+金

稳委 

高层集体喊话股市

维稳 

三季度 GDP 增速 6.5%，创了 9年半新低，连续下跌的市场导致质押

爆仓风险严峻，危害金融稳定；中美贸易摩擦和美国加息给市场带

来更多不确定性因素。 

2020.2.3 央行 
疫情对经济影响短

暂且有限 

沪深 300 暴跌 7.88%，疫情冲击武汉封城，数千只股票跌停，央行发

声疫情对经济影响短暂且有限。 

2020.3.22 证监会 
外围波动对股市影

响可控 

美股大跌，连续熔断，冲击市场情绪。在国内疫情好转的情况下，

海外疫情上升导致出口预期下滑，外围股市的下跌带动国内股指走

弱。 

2021.7.28 新华社 

中国资本市场发展

基础依然稳固，行

业监管有利于中国

长远发展 

外资担忧中概股的政策风险，抛售中概股和港股，引发 A 股恐慌情

绪暴跌，新华社发文中国经济基本面仍然向好，监管政策目的在于

促进行业规范健康发展、维护网络数据安全和保障社会民生，并非

是针对相关行业的限制和打压。 
 

资料来源：新华社,首创证券 

 

由于每次官方发声的背景有所不同，市场反应的幅度不一，因此图 1 表现的并不清

晰。我们把历次反应取平均值，结果如图 2 所示。其规律如前所述，基本呈“NIKE”型

走势。经过今天的大涨，沪深 300 指数反弹的力度已经超过历次的平均值。根据以往规

律，目前的点位已经基本到位，未来很有可能进入一段平稳期，等待新的逻辑。 

 

 



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               3 

图 2：官方发声呵护市场时沪深 300 表现 

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

今年 2 月沪深 300 创出历史新高之后一路下行，对比历史上两轮沪深 300 的走势来

看，沪深 300 似乎有持续调整的压力（图 3）。然而，从估值的角度上看，目前沪深 300

的估值大致在历史的 40 分位，相比前两轮的相应位置更为舒适。除非发生较为极端的

事件，沪深 300 往下深调的概率并不大。 

 

图 3：沪深 300 三轮大行情比较 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：横轴为月 
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图 4：沪深 300 估值中性 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

风险提示：疫情超预期 
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