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⚫ 1 月 26 日，四大证券报集体发文力挺市场，证券日报喊话市场要挺起 A

股的脊梁，盘中股市深 V 反弹，沪深 300 自高点跌超 1%后被重新拉起。

基于历次官媒对市场发声的时点研究，我们判断此轮下跌已经基本见

底，短期股市将大概率走平，能否走强取决于政策发力的程度。 

 

⚫ 近期，海内外多重利空因素交织，稳增长政策落地不及预期，美联储加

息风险上升，俄乌冲突导致欧美股市大跌，因此 A 股出现连续下跌，投

资者信心受到动摇。自去年 12 月 15 日以来，沪深 300 已经回调超过

6%，创业板指跌超 14%。今日，证券日报喊话机构投资者要维护大局，

挺起 A 股的脊梁，盘中沪深 300 深 V 反转。 

 

⚫ 根据历次官媒喊话后的市场表现，我们得出以下结论：目前快速下跌的

时点已经基本过去，市场底已现，短期市场大概率走平。我们将官媒喊

话时点划分为三类，其中高级别官媒喊话的样本 4 个；其二是仅有四大

证券报发文，为市场鼓劲打气，样本为 2018 年 2 月 7 日；其三是二者

同时发声，共有 3 个样本。三类情况下指数走势总体一致。  

 

⚫ 对于二者共同喊话与高级别官媒喊话的情况，市场反应基本相同，喊话

前十几个交易日快速下跌，平均回调近 7%，且均在喊话后一个月保持

平台震荡，市场反弹力度相对有限。官媒喊话更多的是提振投资者信心，

但不能改变经济基本面，因此作用更多在于阻止非理性抛售，对拉升指

数作用较小；另外，对于仅四大报单独喊话的情况，只有 2018 年 2 月

7 日一个样本，受美股大跌影响，A 股快速上行后深度回调，这属于个

例，因此并不能说明整体走势。 

 

⚫ 短期，我们认为 A 股已经基本触底，在其他条件大体不变的条件下将进

入平台震荡期，后续能否雄起取决于政策的发力程度。 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 月 26 日，四大证券报集体发文力挺市场，《证券日报》喊话市场要挺起 A 股的脊

梁，盘中股市深 V 反弹，沪深 300 自高点跌超 1%后被重新拉起。基于历次官媒对市场

发声的时点研究，我们判断此轮下跌已经基本见底，短期股市将大概率走平，能否走强

取决于政策发力的程度。 

一句话概括：A 股短期见底了！ 

近期，海内外多重利空因素交织，稳增长政策落地不及预期，美联储加息风险上升，

俄乌冲突导致欧美股市大跌，因此 A 股出现连续下跌，投资者信心受到动摇。自去年 12

月 15 日以来，沪深 300 已经回调超过 6%，创业板指跌超 14%。今日，证券日报喊话机

构投资者要维护大局，挺起 A 股的脊梁，盘中沪深 300 深 V 反转。 

 

图 1：1 月 26 日沪深 300 盘中深 V 反弹 

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

过去的已经过去，未来会怎么走呢？历史是最好的老师，今天的事情在历史上多次

出现。通过研究历次官媒喊话后的市场表现，我们得出以下结论：目前快速下跌的时点

已经基本过去，市场底已现，短期市场大概率走平。 

我们将官媒喊话时点划分为三类，2015 年以来共计 15 次。 

其一是仅有高规格媒体及重要部门讲话，例如央行、证监会、新华社等，共计 10 次，

但 2015 年的四次由于波动过大我们予以剔除，另外 2020 年的两次股指走势更多受到疫

情趋势变化、以及美国财政货币大幅宽松的影响，喊话因素影响较小，因此我们也予以

剔除，实际选取样本 4 个； 

其二是仅有四大证券报发文，为市场鼓劲打气，分别是 2018 年 2 月 7 日和今天，

历史样本仅有 1 个； 

其三是二者同时发声，稳定市场情绪，共计 3 个样本。 

这三类情况下指数走势总体一致。 

4640

4650

4660

4670

4680

4690

4700

4710

4720

4730

09:30 10:10 10:50 11:30 13:39 14:19 14:59



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               2 

表 1：2015 年以来官方发声呵护市场汇总 

  喊话 类型 是否剔除 

2015 年 1 月 20 日 
新华社——规范融资融券，让牛市更加健康

地向前走 
（1）仅高规格喊话 

是，2015 波

动过大 

2015 年 7 月 3日 央行+总理——股市要维稳  （1）仅高规格喊话 
是，2015 波

动过大 

2015 年 7 月 8日 证监会——大股东减持禁令 （1）仅高规格喊话 
是，2015 波

动过大 

2015 年 9 月 6日 
新华社——规范融资融券，让牛市更加健康

地向前走 
（1）仅高规格喊话 

是，2015 波

动过大 

2016 年 12月 15 日 
新华社——评述美联储加息：不会影响国内

股市及房价 
（1）仅高规格喊话 否 

2017 年 5 月 14 日 
新华社——资本市场，不能发生处置风险的

风险 
（1）仅高规格喊话 否 

2018 年 2 月 7日 
四大证券报——头版刊文谈 A股大跌:无需

跟随海外市场恐慌 

（2）仅四大证券报

喊话 
否 

2018 年 6 月 19 日 

央行+新华社——发文呵护股市：多方积极

信号将支撑 A 股行稳致远 

四大证券报——头版评股市：A股不具备持

续大跌基础 

（3）1＆2 否 

2018 年 7 月 3日 央行——喊话维稳汇市 （1）仅高规格喊话 否 

2018 年 7 月 12 日 
新华社——A 股估值处于历史底部，中国有

底气应对挑战！ 
（1）仅高规格喊话 否 

2018 年 10月 19 日 

一行两会+金稳委——高层集体喊话股市维

稳 

四大证券报——高层领导喊话股市 多举措

提振市场信心 

（3）1＆2 否 

2020 年 2 月 3日 央行——疫情对经济影响短暂且有限 （1）仅高规格喊话 是，疫情 

2020 年 3 月 22 日 证监会——外围波动对股市影响可控 （1）仅高规格喊话 是，外围大跌 

2021 年 7 月 28 日 

新华社——中国资本市场发展基础依然稳

固，行业监管有利于中国长远发展 

四大证券报——A股将迎来下半年最好机会 

（3）1＆2 否 

2022 年 1 月 26 日 
四大证券报——谈 A 股下跌：修复反弹可期 

喊话机构投资者挺起 A股脊梁 
（4）本次 否 

 

资料来源：Wind、首创证券 

图 2&3 显示了我们分析的结果。一句话概括：A 股短期见底了！ 

从图 2 可以看出，每次官媒喊话前，市场均出现了明显的下跌。在喊话后，指数基

本止跌了；但随后的一个月内基本保持平稳震荡，而反弹力度相对有限。官媒喊话更多

的是提振投资者信心，但不能改变经济基本面，因此作用可能更多在于阻止非理性抛售，

对拉升指数作用较小。 

本次喊话仅有四大报，历史上与此类似的只有 2018 年 2 月 7 日一个样本，在喊话

后短期内大幅反弹。然而，我们认为这可能属于个例，因为（1）那段时间主要受外盘影

响；（2）当时情绪仍高，刚从 2018 年初的高点回落。 
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图 2：官方发声呵护市场时沪深 300 表现 

 

资料来源：Wind、首创证券 

注：横轴为交易日，零点为历次官媒发生的时点。 

 

对于万得全 A 而言，高级别官媒喊话与二者均喊话走势略有区别，主要是受到 2018

年 10 月和 2021 年 8 月两波小票行情的影响所致，但总体趋势继续保持震荡，仍然符合

我们的结论。 

 

图 3：官方发声呵护市场时万得全 A 表现 

 

资料来源：Wind、首创证券 

注：横轴为交易日，零点为历次官媒发生的时点。 

短期，我们认为 A 股已经基本触底，在其他条件大体不变的条件下将进入平台震荡

期，后续能否雄起取决于未来政策的发力程度。 

 

风险提示：疫情超预期 
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