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上证指数今年跌24.59%成史上“第二惨”，股民期待———
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! ! ! !从数据看，!"#$年 %股市场的确是一
个很糟糕的一年，但是，就像人们常引用的
狄更斯《双城记》里的那句话：这是最坏的
时代，这是最好的时代。就像老子所说，祸
兮福所倚，福兮祸所伏。好和坏往往会转
换，差的极点往往孕育着希望的开始。

!&#$年资本市场基础制度建设不断
完善，推出很多新举措，这些为未来资本市
场发展奠定基础。这些重大事件包括：
推出科创版并试点注册制。今年最大

的举措就是在上海证券交易所设立科创版
并试点注册制，本周证监确定 !&#'年重点
工作中，首要任务就是确保在上交所设立
科创板并试点注册制尽快落地。

中国版 ()*出炉。证监会 +月份发
布了《存托凭证发行与交易管理办法（试
行）》，对存托凭证基本制度作出规范。意
味着中国版 ()*启动，将开展创新企业

境内发行存托凭证试点；同时，沪伦通也
是采取存托凭证互挂方式实现两地市场
互联互通。
回购细则落地。全国人大常委会审议

通过对公司法有关公司股份回购的规定进
行专项修改后，,,月，沪深交易所发布回
购实施细则征求意见，回购正在 %股如火
如荼展开。
重大违法强制退市新规发布。今年退

市力度加大，,, 月沪深交易所正式发布
《上市公司重大违法强制退市实施办法》，
深交所随后宣布启动对长生生物重大违法
强制退市机制。今年以来已经有多家公司
退市，中弘股份成为首例因股价连续低于
面值而退市的案例，上市公司有生有死的
生态正在形成。

最严停复牌制度建立。,,月，证监会
发布《关于完善上市公司股票停复牌制度

的指导意见》，随后沪深交易所发布最严停
牌规定，%股市场停牌股票由此大幅减少，
任性停牌顽疾得到治理。
最严高送转规定发布。,,月沪深交易

所发布高送转信息披露指引，这个最严新
规为高送转念紧箍咒，!",$年上市公司高
送转势头得到遏制，大部分上市公司均理
性分红，现金分红成为主流。

资本市场进一步扩大双向开放。-月
份证监会发布《外商投资证券公司管理办
法》，允许外资控股合资证券公司，瑞银、野
村等多家外资机构提出申请，到年底，经证
监会批准，瑞银成为首家外资控股的券商。
同时，在境内工作的外国人可买 %股了。

%股正式“入摩”成功“入富”。!",$年
+月 ,日起，中国 %股股票正式纳入 ./(0

指数；'月份，全球第二大指数公司富时罗
素宣布将 %股纳入全球指数体系，从 !&,'

年 + 月开始将 % 股纳入次级新兴市场。
“入摩”、“入富”为 %股带来长线资金，今
年流入 %股的外资规模为近年最高。
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打好基础 重新出发

! ! ! !今年 %股下跌幅度很大，由此也带来
较高的投资价值。国务院副总理刘鹤今年
,&月 ,'日提出关于资本市场稳定健康发
展的工作要求，指出：股市的调整和出清，
正为股市长期健康发展创造出好的投资机
会。,!月 !&日，国务院金融稳定发展委员
会办公室召开资本市场改革与发展座谈
会，会议认为，当前资本市场风险得到较为
充分的释放，已经具备长期投资价值，改革
面临比较好的有利时机。

我们再从数据来看目前股市的价值。
根据上交所公布的年度数据，,'''年以来
上海股市 !&,1年底市盈率最低，平均市盈
率为 ,&2''倍，截至本周四，上海股市的平
均市盈率为 ,!2--倍，这是历史第三低的
数据，仅次于 !&,1年底的 ,&2''倍和 !&,!

年底的 ,!211倍。
再看深市，本周四深市平均市盈率为

,'2'1倍，这是 ,&年来最低的。其中，深市主
板平均市盈率为 ,12'+倍，和沪市比较接近，
这是 ,''+年以来最低的。中小板和创业板

的市盈率也大幅下降，周四中小板平均市盈
率为 !!231倍，这是该板块 !&&-年设立以来
年底市盈率最低的一次，!&,4年底平均市盈
率为 -!2-,倍，今年市盈率下降了近一半。创
业板周四平均市盈率为 1!2&4倍，与 !&,!年
底 1!2&,倍市盈率基本一样，为 !&&'年创业
板设立以来历史最低，与最高的 !&,3年底
,&'2&,倍相比，下降了三分之二。

这些数据显示目前的 % 股的确处于
历史底部，为未来上涨打下很好的基础。从
历史上看，市盈率跌至低位后都产生一波
上涨行情，比如，创业板平均市盈率从
!&&'年的 ,&321$倍跌至 !&,! 年的 1!2&,

倍后，产生了一波上涨数倍的大行情，创业
板指数 !&,1 年上涨 $15，!",- 年上涨
,15，!",3年上涨 $-5。中小板指数平均
市盈率跌至 !"多倍也大幅上涨，!""$ 年
底跌至 !-2'4 倍，中小板指数 !""' 年和
!"," 年分别上涨 '45和 !,5；!",! 年底
跌至 !32-! 倍后，中小板指数 !",1 年至
!",3年分别上涨 ,$5、,"5、3-5。今年底

中小板、创业板市盈率都降至历史最低，希
望明年有好的表现。

上证指数不仅市盈率处于历史低位，
而且季度 6线 3连阴，上证指数历史只有
!次季度 6线 3连阴，随后都出现大涨行
情。第一次是 !&&3年，当时上证指数最低
跌破 ,&&&点大关，但随后产生 !&&+年和
!&&4年大涨到 +,!-点的大牛市。第二次
发生在 !&&$年，金融危机造成上证指数暴
跌最低至 ,++-2'!点，随后 !&&'年最高上
涨到 1-4$2&,点，涨幅翻倍。今年出现第三
次季度 6线 3连阴，我们不知道会不会出
现 +连阴，但希望上两次大涨行情重现。
股价低、市盈率低，这些其实为未来上

涨创造了条件。特别值得一提的是，上周召
开的中央经济工作会议高度重视资本市
场，首次提出“资本市场在金融运行中具有
牵一发而动全身的作用”，要求通过深化改
革，打造一个规范、透明、开放、有活力、有
韧性的资本市场。随着资本市场基础制度
不断完善，长线资金不断入市，一个有活
力、有韧性的资本市场完全可以期待。中信
证券认为 %股在 !&,'年将迎来未来 173

年复兴牛的起点，我们期待着。

期盼明年迎来!复兴牛"

! ! ! !上证指数昨天以 !-'12'点结束了 !",$年全年
交易，这样，!",$年跌幅达到 !-23'5，这是历史上
第二大年跌幅。

上证指数历史上年跌幅最大的是 !""$ 年，这
一年上证指数年跌幅高达 +321'5。除了这一次，上
证指数年跌幅达到 !"5有三次，第一次是 ,''-年，
年跌幅为 !!215；第二次是 !"", 年，年跌幅为
!"2+!5；第三次是 !",,年，年跌幅 !,2+$5。今年跌
幅超过这三次，也就成为历史第二大年跌幅。

!",$年上证指数以 11,-2"1点开盘，没有想到
的下跌持续了一年。,月份最高上摸 13$42"1点，这
也是全年最高点，但此后大幅下跌，一季度下跌
-2,$5；二季度下跌 ,"2,-5；三季度收出十字星，微
跌 "2'!5；四季度最低探至 !--'2! 点，也是全年最
低点，最终报收 !-'12'点，四季度下跌 ,,2+,5。这
样，季度 6线 -连阴，加上 !",4年第四季度也是阴
线，由此，上证指数季度 6线 3连阴。

上证指数历史上最长连续下跌纪录就是 3个季
度，第一次是 !""-年二季度到 !""3年二季度，第二
次是 !""4年四季度至 !""$年四季度。今年是第三
次季度 6线 3连阴。
深市跌幅更大。深证成指昨天报收 4!1'24'点，

!",$年跌幅为 1-2-!5，为历史上第三大年跌幅，季
度 6 线同样是 3 连阴。中小板指数昨天报收
-4"12"1点，年跌幅为 142435，季度 6线为历史上第
一次 3连阴。创业板指数昨天报收 ,!3"231点，年跌
幅 !$2+35，年 6线已经 1连阴。
个股更惨，!",$年 1!""只 %股下跌，下跌比例

高达九成。其中，!"""只股票跌幅超过 1"5，占比近
六成；超过 -""只股票跌幅超过 3"5，也就是一成股
票股价被腰斩。跌幅最大的中弘股份，跌幅高达
$$2++5。8/9保千、金亚科技、神雾环保、乐视网等 #&

多只股票跌幅超过 $&5。
而且，今年并非第一年下跌，像创业板年 6线

已经 1连阴，累计跌幅均非常大。上证指数从 !&#3

年最高点 3#4$2#'点至今年收盘，指数已经被腰斩；
跌幅最大的创业板指数，从 !&#3年最高点 -&142'+

点至今年收盘，累计跌幅高达三分之二。
这样，持续下跌后股价均在低位，以周四收盘

价计算，股价低于 3元的低价股为 '4&只，占全部 %

股 !45。和历史上几个低位相比，今年低价股数量
是历史上最多的。

#''3年底低价股（低于 3元）为 #-1只，占所有
%股比例为 3!5；!&&3年底低价股数量为 $43只，
占所有 % 股比例 +45；!&&$ 年底低价股数量 43#

只，占所有 %股比例为 -$5；!&#1年低价股数量为
143只，占所有 %股比例为 #35。今年底低价股数
量是历史上最多的，从比例上也高于 !&#1年底，而
当时上证指数的收盘位是 !##32'$点。同时，破净股
票数量多达 -!4只，也是历史上数量最多的。因此，
从低价股、破净股票数量等来衡量，实际上大盘已
经处于 !&&&点区域，处于历史底部区域。
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沪 深 股 市
2018年交易到昨
天结束，今年A股
市场的确表现很
差 ， 上 证 指 数
2018 年 下 跌
24.59%，为历史

上第二大年跌幅，在今年全球主要
股市中也是跌幅最大。虽然市场走
势不佳，但今年在完善资本市场基
础制度建设方面，下了大力气，随
着基础打好，以及未来长线资金不
断入市，一个“有活力、有韧性”的
资本市场值得期待。
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