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熔断机制暂停 市场仍有压力 

  

 
主要观点  

  A 股节后走势动荡。中国 A股新年开局走势动荡，四天之内两次触发熔断，并且

跌势出现了加速的迹象。此外包括美股、欧洲股市以及亚洲股市也在新年后出现

明显下跌，资本市场的避险情绪急剧提升，而反映到避险资产上则是黄金的大幅

拉升，顺利站上 1100 美元，为去年 8月来的最大周涨幅。 

    减持解禁期临近并非下跌主要原因。市场认为，本次下跌的主要原因在于股灾期

间对大股东减持限制的规定即将在 1 月 8日到期，而去年 10 月份以来股票市场

已经反弹超过 20%，届时大股东的减持行为将引发市场大跌。但这种观点虽有逻

辑上的合理性，但却缺乏必然的因果性。减持限售期的结束并不意味着大规模抛

售期的到来，相反，多家上市公司在此前已经主动承诺不减持，更重要的是此前

的万科和宝能的股权之争使得大股东对于控股权有一个价值重估的过程。 

    汇率大幅贬值成为超预期事件。虽然市场对于人民币贬值已经形成一致的共识，

但新年以来如此猛烈的下跌仍然超出了市场的预期，人民币汇率过快的贬值导致

了市场情绪的波动，从而使得不稳定性从汇率市场向其他资产传递。 

    熔断后市场恐慌情绪有所放大。熔断触发后，市场处于非理性状态，个人的理性

行为导致的群体不理性。流动性恐慌的情况下市场产生单向波动加大，这种恐慌

情绪的蔓延可能延续到第二天的跳空缺口上。而由于市场流动性的枯竭，风控的

执行也将面临较大的问题，从而导致更大亏损的发生。而这种强平的压力可能会

释放到第二天开盘，从而使得第二天仍然面临较大的下行压力。此外，由于全天

提前结束交易，对于金融业的日常影响会较大，体现在金融业的 GDP 数据可能在

一季度出现较大幅度的下滑。 

    短期仍有下行压力。证监会发布减持新规 ，1月 9 日起执行，这意味着市场前期

担忧的解禁抛售压力已经大幅度减弱，当前更需要担忧的是流动性枯竭后的影

响，而证监会也在昨日宣布 1 月 8 日起暂停 A股指数熔断机制，这项措施一定程

度上能够缓解市场的恐慌情绪和流动性枯竭的影响，情绪面的扭转有助于股票市

场企稳，但鉴于投资者认知谬误，对于近期的事件可能赋予较大权重，市场有可

能呈现出高开低走的走势，而外汇储备的大幅下降也对市场资金面会产生扰动。

鉴于监管层的举措可以理解为稳定市场的一部分，市场若继续下跌则可能有更多

维稳措施出台，因此后期大幅下跌的空间相对有限，但短期仍然面临较大的下行

压力，操作上建议观望或者日内短线为主。 
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A 股节后走势动荡 市场情绪过于恐慌 

中国A股新年开局走势动荡，四天之内两次触发熔断，并且跌势出现

了加速的迹象。此外包括美股、欧洲股市以及亚洲股市也在新年后出现明

显下跌，资本市场的避险情绪急剧提升，而反映到避险资产上则是黄金的

大幅拉升，顺利站上1100美元，为去年8月来的最大周涨幅。 

周一午后沪深300走弱，接连触发5%和7%的阀值之后，A股提前收盘，

受到市场恐慌情绪的影响，市场各主要指数在周二早盘跳空低开，上证综

指开盘大跌3.02%，深证成指开盘大跌4.38%，创业板指和沪深300指数则

分别下跌5.54%和2.5%。虽然随后止跌回升，但午后继续走弱。在经过周

三的小幅回升之后，股市市场在周四再次出现恐慌性下跌，受到人民币汇

率暴跌影响，上证综指开盘下跌1.55%，报3309.66点，深成指开盘下跌

1.88%，报11504.90点，沪深300指数开盘下跌1.66%，报3481.15点。由

于随后沪深300指数跌幅急速扩大，并两次触发熔断，提前结束了全天交

易，截止收盘，全天成交时间仅仅15分钟，上证综指收报3115.89点，跌

幅7.32%；深证成指收报10745.74点，跌幅8.35%；创业板指收报2254.52

点，跌幅8.66%。 

周四股票市场在交易仅仅15分钟后就因为沪深300指数跌幅触及7%

的阀值而提前休市，市场恐慌情绪发酵，由于无法交易而导致的流动性恐

慌开始蔓延，而黄金作为避险资产价格开始走高，国内沪金在股票市场休

市后开始出现了明显的拉升。 

此后，监管层在周四晚间宣布暂停实施熔断机制，而且发布了大股东

减持新规，两项措施一方面缓解了市场流动性枯竭的危机，另一方面在心

理层面上缓解了解禁担忧下的下行压力。周五市场高开，沪指开盘报

3194.63点，上涨2.23%；深成指开盘报11008.89点，上涨2.31%；创业板

开盘报2297.59点，上涨1.82%。随后市场开始剧烈波动，大盘先是大幅下

跌60点，而随后有收复跌幅，并大幅上涨逾百点。市场这种剧烈的波动恰

恰反映出了市场整体的非理性因素较大。 
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图 1 美国股市  图 2 欧洲股市 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

图 3 亚太股市  图 4 comex 黄金 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

减持解禁期临近并非下跌主要原因 

市场的一个观点认为，本次下跌的主要原因在于股灾期间对大股东减

持限制的规定即将在1月8日到期，而去年10月份以来股票市场已经反弹超

过20%，届时大股东的减持行为将引发市场大跌。 

但这种观点虽有逻辑上的合理性，但却缺乏必然的因果性。减持限售

期的结束并不意味着大规模抛售期的到来，相反，多家上市公司在此前已

经主动承诺不减持，更重要的是此前的万科和宝能的股权之争使得大股东

对于控股权有一个价值重估的过程。 

如果这是一家优质的企业，即便大股东减持，也会有潜在的投资者买

入；而如果这是一家非优质的企业，投资者也会在大股东减持前将价格压

低，从而使得减持缺乏额外的议价。当然A股市场存在估值普遍过高的问

题，但是这难以解释股票市场为什么在年后出现如此大幅度的下跌。减持

限售期的临近只是股票下跌的导火索，而不是主要原因。 
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汇率大幅贬值成为超预期事件 

虽然市场对于人民币贬值已经形成一致的共识，但新年以来如此猛烈

的下跌仍然超出了市场的预期，人民币汇率过快的贬值导致了市场情绪的

波动，从而使得不稳定性从汇率市场向其他资产传递。 

根据利率平价条件，人民币汇率的大幅贬值使得央行的货币政策空间

受到抑制，未来降息的空间有限，此外弱货币还容易引发输入型通胀，但

是当前大宗商品处于低位，短期无忧，但一旦原油等价格出现超预期的上

涨，国内通胀就急速回升。降息空间难以打开也意味着市场资金利率短期

可能见底，从而对股票市场以及实体经济产生负面影响。 

为了对冲资金面短期紧张，另外一个可动用的工具即为降准。但是外

汇占款的降低使得被动性的货币投入减少，货币政策的效果会出现一定的

折扣。资金外流的压力也对股票市场形成打压。 

熔断后市场恐慌情绪有所放大 

根据熔断的机制，沪深300指数涨跌达到5%的熔断阀值后，全市场会

暂停交易15分钟，而股指期货的日内涨跌幅会扩大到7%，当市场日内出

现如此剧烈的变动之后恐慌情绪会增加，尤其是市场流动性紧缩下价格波

动会大幅增加，在流动性日益枯竭的股指期货市场表现更为明显。而沪深

300指数周一第一次熔断后再次触发7%的熔断阀值，用时不到6分钟，而

全天的交易也结束。而周四则用了仅1分钟左右就再次触发7%阀值。 

我们对市场看法是整体处于非理性状态，个人的理性行为导致的群体

不理性。流动性恐慌的情况下市场产生单向波动加大，这种恐慌情绪的蔓

延可能延续到第二天的跳空缺口上。而由于市场流动性的枯竭，风控的执

行也将面临较大的问题，从而导致更大亏损的发生。而这种强平的压力可

能会释放到第二天开盘，从而使得第二天仍然面临较大的下行压力。此外，

由于全天提前结束交易，对于金融业的日常影响会较大，体现在金融业的

GDP数据可能在一季度出现较大幅度的下滑。 

短期仍有下行压力 

证监会发布减持新规 ，1月9日起执行，这意味着市场前期担忧的解

禁抛售压力已经大幅度减弱，当前更需要担忧的是流动性枯竭后的影响，

而证监会也在昨日宣布1月8日起暂停A股指数熔断机制，这项措施一定程

度上能够缓解市场的恐慌情绪和流动性枯竭的影响，情绪面的扭转有助于

股票市场企稳，但鉴于投资者认知谬误，对于近期的事件可能赋予较大权

重，市场有可能呈现出高开低走的走势，而外汇储备的大幅下降也对市场

资金面会产生扰动。鉴于监管层的举措可以理解为稳定市场的一部分，市
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场若继续下跌则可能有更多维稳措施出台，因此后期大幅下跌的空间相对

有限，但短期仍然面临较大的下行压力，操作上建议观望或者日内短线为

主。 

 

 图 5 上证综指技术分析  

 

 

                                              数据来源：文华财经、国都期货研究所  
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