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事件： 

上证综指于 4000 点

上方开盘，最高上摸

4016.40 点，再创七年来

新高，随后在市场高位获

利盘压力下震荡回落，受

到创业板与中小板放量调

整拖累，一度跳水跌逾 2%

触及 3900 点；创业板则盘

中跌近 6%，下破 2400 点

整数点位。（来源：Wind） 

结论： 

 中小板创业板震荡根

源于其短期估值水平

较高，资金流向低估

值的港股和中概股 

 未来 A 股市场还有上

行空间，中小板块估

值不具优势，看好低

估值高分红盈利增长

稳定的蓝筹股 

 

 

解读： 

一、中小板、创业板震荡根源于其短期估值过高 

我们认为导致今天市场出现波动的主要原因为：年

初以来中小板、创业板指数的大幅上涨其背后的推动力

量在于资金持续流入，这一方面可以理解为自去年年底

蓝筹大涨之后中小板、创业板的相对估值修复；另一方

面也可以理解为在流动性极度宽松的背景下、叠加经济

转型政策不断出台，由风险溢价回落推升了代表新经济

的中小板、创业板的估值水平。但是截至 3月底，创业

板指数的估值水平已经接近甚至超过美国纳斯达克

2000 年科网泡沫时期的水平，如果说在经济转型背景

下这些代表新经济的板块理应享受较高的估值水平，但

是在海外上市的港股、中概股估值并没有出现明显的提

升，创业板的估值水平要远高于它们，这还是在海外的

利率水平远低于国内的情况下。因此我们认为导致今天

股票市场，尤其是中小板、创业板出现大幅调整的根本

原因在于其估值水平短期已经过高。 

触发调整的催化剂是最近监管部门对于国内投资

者投资港股渠道的放开。以前虽然存在估值差异的套利

空间但是受投资渠道的限制难以实现，限制打开了之后

资金自然会从国内估值过高的板块流向相对估值较低

的港股或中概股，这也使我们看到在创业板大幅调整的

时候，恒生指数、恒生国企指数出现大涨，沪港通南向

资金从开通后几乎没有流量到目前额度每天用满这些 
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情形的出现。 

二、未来 A股市场还有上行空间，看好低估值高分红盈利增长稳定的蓝筹股 

展望未来我们仍然认为由于无风险收益率趋势性下行所导致的资产再配臵还有

向权益市场倾斜的空间，未来 A 股市场的上行还会继续。但是从市场结构的角度出

发，中小板、创业板的估值水平短期的确已经有些过高，其风险收益比相对蓝筹股

已经不具有优势，未来相对看好低估值高分红盈利增长稳定的蓝筹股的表现。 
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