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事件： 

5 月 28 日，A股剧烈

波动，上证综指盘初震荡

反弹最高触及 4986.50 点

后快速跳水，盘中跌幅不

断扩大，接连失守 4900

点、4800 点、4700 点三道

整数关口。截至收盘，沪

深各指数均巨幅下跌，上

证综指报收 4620.27 点，

跌 6.50%，深证成指报收

15912.95 点，跌 6.19%，

均结束连续七日上涨，中

小板收盘跌 6.30%，创业

板指收盘跌 5.39%。两市

成交进一步放大，全天成

交约 2.36 万亿元，再度刷

新历史纪录。 

 

结论： 

 5000 点关口下，多利

空因素催化高位调整 

 货币宽松不变，长牛

格局不变 

解读： 

一、5000 点关口下，多利空因素催化高位调整 

近期市场已然又上演了一波疯牛行情，5 月 18 日

-5 月 27 日的八个交易日，沪深指数持续上涨，上证综

指涨 14.69%，深证成指涨 19.46%，中小板涨 20.22%，

创业板涨 15.37%，其中，上证综指八连阳，从 4278 点

疯长 600 多点至 4942 点。今日面临 5000 点关口，上证

综指盘初经历短暂下跌后企稳回升，向 5000 点再度发

起冲击，多空双方激烈博弈，但由于前期过于猛烈的涨

幅已经让投资者“人心惶惶，草木皆兵”，空方力量逐

步积累，且此前我们提到的影响市场调整的两大因素都

已实现：一是市场传央行向部分机构进行了定向正回购

操作，市场流动性收紧；其次是监管态度转向，包括监

管层摸底银行资金入市情况、券商两融接连降杠杆、汇

金公司减持工行与建行的股份，市场终迎来巨幅回调。 

二、货币宽松不变，继续看好主题投资及低估值蓝筹 

今日的回调，我们认为市场传央行进行定向正回购

操作是主要原因，但在经济基本面持续下行的背景下，

货币宽松大概率是不变的。本次定向正回购是资金面宽

松的结果，而非央行主动收紧，在货币极度宽松导致银

行间短端资金价格长期维持较低水平的情况下，商业银

行必然会产生为资金寻找较高收益的动力，就像 2014

年春节一样，由于流动性泛滥，而实体经济需求不高，
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商业银行主动向央行申请正回购，但这不代表货币政策转向，我们认为货币宽松的

过程还会延续。短期来看，流动性收紧对市场会有一定的影响，但中长期来看，宽

松货币政策和监管层打造慢牛、长牛的态度没有变化，牛市格局不变，仍看好有改

革红利支撑以及稳增长相关的主题板块和低估值蓝筹。 
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