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昨日午后，B股指数突发跳水
，跌幅迅速扩大，最终收跌7.69%，连
带着A股也被拉下水，昨日早盘酝酿的反弹行情被瓦解，上证指数最终收跌1.2%。

B股的暴跌显著压制了市场的情绪，但从今日的走势来看，影响并没有持续，多头
力量并未放弃攻势，今日早盘震荡洗掉浮筹之后，午后再度拉升，上证指数收涨1.4
%，创业板指大涨2.22%，创下8月11日以来最佳表现。（来源：Wind）

不过，即便A股指数层面明显反弹，个股
普涨，市场情绪良好，但两市成交仍然未见放量，主要是因为国庆将至，A股存在
节日效应，节前的交投一般比较清淡，而且资金的观望情绪较浓。

那么，
B股具
体是什么？
罕见暴跌是什么原因？
释放了什么信号？A股后市怎么看？接着看，挖掘基带你好好捋一捋。

#01

什么是B股？

A股大家都很熟悉了，也就是“人民币普通股票”，是指由我国境内注册公司发行
，在境内上市，以人民币标明面值，以人民币认购和交易的普通股股票。

而B股的正式名称是“人民币特种股票”
。特
别在哪里
呢？虽然跟A股一
样，B股公司的注册地和上市地都在
境内，都是用人民币来标明面值，但
B股需要用外币来认购和买卖
，其中，沪市B股用美元交易，而深市B股用港币交易。
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在诞生之初，可参与B股的投资者仅限我国港澳台地区的居民和外国人，2001年之
后，也向持有合法外汇存款的内地居民放开了投资。

B股的设立应该算是我国资本市场发展进程中经历的一个过渡阶段。监管于1992年
建立B股市场的初衷是为外资提供一个投资我国上市公司的渠道，以吸引外资、筹
集外汇。

事实上，诞生之初的B股市场一度很活跃，时至今日，B股的定位却越来越边缘化。

一方面，B股从2001年后就没有新的IPO，2005年之后也没有任何筹资活动，同时
不断有
公司转板A股
、H股或者退市，与流通性
和便利性更好的A股一对比，B股的融资功能和活力开始逐渐缺失；

（来源：每日经济新闻）

另一方面，随着沪股通
、深股通的迅速发展，M
SCI扩容以及监管部门解除QFII、RQFII投资额度的限制，
我国资本市场的对外开放程度越来越高。

在此背景之下，经历过高光时刻的B股，开始逐渐被市场遗忘。

#02

B股昨日为何突发暴跌？

B股市场有两个比较明显的特点：
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一是流动性不足。

目前B股市场一共有86只个股，但上证B股指数
（000003）的单日成交额常年在2-3亿徘徊，市场的流动性甚至不如A股一只稍具
人气的中小盘股，个股普遍“仙股”化。

二是估值明显偏低。

A、B股是同股同权的，但对于大部分同时发行A股和B股的公司而言，B股却时常相
对于A股出现折价，不少股票长期折价50%。当然这也是流动性萎缩的副作用之一
。

这样一个边缘化的市场，在近年来似乎只有每逢大跌才被人想起来。

事实上，B股从
去年以来的表现可圈可点。上
证B股指数2021年全年上涨17.4%
，在今年全球资本市场的一片风声鹤唳之下，年初至今微跌0.86%。

（来源：Wind,2022-9-27）

而昨日的暴跌，主要是以下两方面原因。

首先，今年以来B股的表现相较A股明显强势，昨日属于市场情绪极度悲观之下的补
跌，算是对于市场风险的滞后性反应；

其次，由于B股是以人民币标明面额、用外币交易，投资者等于是用外币买回了一
个人民币资产。近日人民币汇率
贬值，部分投资者可能倾向于卖出B股，换回美元或港币。在流动性不足的情况下
，产生的集中抛压缺乏相应承接，就会使得股价出现暴跌。
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对部分投资者而言，目前B股最具
吸引力之处就是“高股息”
。对同一家公司的投资人来说，持有A股和B股，分红的权益都是一致的，而B股一
般相对A股折价，相比之下，股息率就出现上升。

由此可见，B股市场的问题的确客观存在，虽然参与难度较大，但对颇具慧眼的投
资者来说，的确也有“淘金”的机会。

#03

B股暴跌，如何影响A股？

英大证券的李大霄表示：

B股市场是一个被遗忘的角落，但往往对行情预测很重要。B股的走势从大趋势来看
，与A股关联度较高，也与港股
美股有一定关联度。A股B股两个市场互相印证，往往预测准确率要比单一市场要高
。

A股今年调整势态比较明显，但B股一直显得比较坚挺，最近两个交易日出现了离奇
大跌，实在是非比寻常。

其一，反映了美元英镑等的大幅波动，对B股市场影响强烈，其二，B股市场往往是
A股的滞后指标，当其大幅下跌时，往往预示着A股跌势将尽。

在过去，B股的走势一度被视为外资投资的风向标。但近年来由于A股国际化进程的
加快、B股市场的冷清，B股的前瞻性的作用似乎已经大大减弱。

历史数据显示，
自2019年7月以来，A股和B股走势同步性便不断下降。（来源：财通社）

                                   4 / 11



智行理财网
什么是a股什么是b股h股-什么是a股什么是b股h股n股

所以挖掘基认为，缺乏流动性的B股大跌，对A股的影响相当有限。

不过巧合的是，19年下半年至今，B股指数一共发生了3次单日跌幅超过7%的“吃
面行情”，而前两次分别是2020年2月3日和2020年5月12日，单日跌幅分别达到9.
8%和5.1%，都对应着上证指数的阶段性底部。

（来源：Wind）

可能的原因是，当杀跌
开始蔓延到“小透明”的B股的时候，反而说明恐慌抛盘大概率已经见顶了，市场
情绪有开始回暖的动力。

#04
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A股后市怎么看？

当前市场环境下，海外通胀问题没有解决，衰退风险不断加剧，对高估值、以及依
赖全球产业链的成长板块形成压力。往后看，海外通胀趋势和国内经济基本面复苏
节奏，会成为影响市场运行趋势的核心逻辑。

尽管右侧拐点仍需耐心等待，但恐慌情绪宣泄之后，指数会进入到“抗跌”区间并
逐步企稳。

而且
从以下三大底部信号来看，未来市场向下空间较为有限，对于当前的A股无需过度
悲观。

其一，市场情绪已经极度悲观。

招商证券
统计的A股绝望指数再度达到100%，上一次这么绝望还是18年下旬。昨日市场个
股大幅杀跌，连板高度被压缩到唯一一只2板，充分说明市场情绪降至冰点。
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过往A股绝望指数达到100%，一般是出现了重大的不利因素。而100%说明市场对
这些利空因素消化的基本达到极限状态，正在酝酿一波较为大幅度的反弹。

（来源：招商证券）
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其二，股债性价比来到绝对高位。

当前沪深300的风险溢价来到近5年95.7%分位数处
的绝对高位，高于4月的底部区域，已经跟18年12月的熊市尾声和20年3月的“疫
情底”几乎同水平，充分说明此时买入A股具备较高性价比。

图：沪深300近5年风险溢价（%）及指数点位

（来源：Wind，风险溢价计算公式为：1/市盈率-
中国10年国债收益率，统计区间2017.9-2022.9）

其三，“杀白马祭天”行情再现。

在近期悲观的市场环境下，连续出现了“一天杀一只白马股祭天”的极端行情。

从实质上来看，这就是白马股首当其冲的强势行业补跌
，而这样的“补跌”在历史上发生过多次。

比如说2018年下旬的大消费和医药补跌：
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以及今年4月的“稳增长”补跌：
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“强势股补跌” 历来是市场悲观情绪释放与筑底信号，补跌幅度大多处于20-30%
区间，补跌时长大多在1-4个月不等
（12年末和22年4月均为1-2个月，18年市场持续走弱，补跌4个月）。

而本轮典型的强势行业（光伏、光学光电子等）回调幅度已超20%，时间上自8月
份中旬至今已超1个月，广发证券
判断市场已进入悲观情绪出清的后半程，后续补跌空间有限。（来源：广发证券）

展望后市，国内经济复苏虽然一波三折，但在政策持续发力且强调落实的情况下，
增长预期将会企稳，有利于稳定A股和港股的基本面预期；后续若海外通胀能够高
位回落，将有利于修复港股和美股的流动性，A股外围市场环境有望转暖。
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目前来看，年内A股市场仍然有望迎来有效的反弹
，特别高景气的成长股经过回调后，长期潜在回报率有望提升。在越是悲观的时刻
，低位筹码的布局机会反而值得珍惜。

今天先说到这里，祝大家投资理财顺利~

风险提示

本资料观点仅供参考，不作为任何法律文件，资料中的所有信息或所表达意见
不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就资料中的内容对
最终操作建议做出任何担保。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本资料
中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。以上内容不构成个股推荐。基金
的过往业绩及其净值高低并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的
业绩并不构成对本基金业绩表现的保证。管理人不保证盈利，也不保证最低收
益。投资人应当充分了解基金定期定额投资
和零存整取等储蓄方式的区别。定期定额投资是引导投资人进行长期投资、平
均投资成本的一种简单易行的投资方式。但是定期定额投资并不能规避基金投
资所固有的风险，不能保证投资人获得收益，也不是替代储蓄的等效理财方式
。市场有风险，入市须谨慎。
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