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2020年股票市场的最大特点是分化，蓝筹股普遍上涨，而小市值的股

票持续下跌，类似的分化从 2017 年已经出现，2020 年进一步得到强化。

导致股价分化的主要原因是注册制改革。 

股票型基金和混合型基金连续两年获得高收益，引发了投资者购买基

金的热潮，居民储蓄资金正在加速进入股市，进一步加剧了蓝筹股与小市

值股票之间的分化。 

随着注册制改革的深入，股市生态将发生巨大变化，前 30 年演进出

的股价形成机制将被新的机制所替代，在新旧体系交替的过程中，可能会

引发局部的金融风险。 

展望 2021 年，影响股市的最敏感因素是货币政策，股市出现冲高回

落的概率较高。 

...... 

本报告全部内容详见附件。 
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