
                                                                                                                                                                       

                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

熔断被熔断，仍需回归基本面 

 

一、 大事件聚焦： 

 

2016 年伊始，全球金融市场经历了动荡与不安的开端。其中，中国不啻为关键因素。自去

年起，市场普遍存在对中国经济放缓的担忧，连带影响股市波动加剧。本周第四个交易日，

A 股再次触发熔断机制，沪深 300 指数开盘不到半小时，即因触动 7%而提前休市。A 股的

重挫，也冲击欧美股市收盘下跌超过 2%。 

 

另一个不安因素来自人民币贬值。去年 811 汇改震惊了全世界，当时全球主要资产承受了普

遍卖压。然而今年以来人民币汇率加速贬值，中间价连续大幅下调，似乎透露了央行主动引

导贬值的态度，遂加剧市场的恐慌情绪。 

 

此外，我们继续见到大宗商品价格下跌，由于持续的供过于求，油价在本周跌至 12 年低

点。 今年以来短短几个交易日，全球股票市值便蒸发了 2.5 万亿美元。发达国家股市下跌 5-

7%，而新兴市场波动更大，跌幅介于 5-12%。 

 
 

二、 后市观察 
 

（一） 熔断机制喊停主因：从新制上路 4 天内 2 次便熔断致停盘的经验来看，熔断机制未达

预期效果，反而造成一定的“磁吸效应”。正因投资者担心无法及时套现，从而引发短

期流动性的担忧。由于负面影响大于正面效应，证监会决定自 1 月 8 日起暂停熔断机

制。 

 

（二） 防范大股东大规模减持冲击市场：原先的减持解禁令于 1 月 8 日届满。为了安抚市

场，证监会紧急公布减持新规定，即大股东在 3 个月内不得减持超过股本的 1%，同

时需提前 15 个交易日披露，规定自 1 月 9 日起施行。作为 A 股日前面临的最大不确

定性，预期减持禁令到期对 A 股的冲击有望缓解。 

 

（三） 全球股市波动性或持续：中国股市停止交易的风暴席卷全球市场，近期的波动引发投

资者的不安，但这样的场景或许只是去年的重演，或许也只是成熟牛市的特征之一。 

 

花旗认为，与其随市场波动起舞，此刻投资者的焦点或许应该放在基本面上，目前的基本面

并未出现重大改变。花旗持续看好的欧洲和日本，估值都已相对便宜。中长期的投资者或可

利用回调机会，逐步建立仓位。短期或许还得忍受市场波动，机会与风险并存，只有在这个

时刻，投资者才有机会以更便宜的价格买进好的资产。 
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