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二〇一六年一月四日，上证指数下跌 242.92 点，深证成指

下跌 1038.85 点，创业板下跌 222.81 点。大盘今天的交易

注定要成为 A 股历史上又一具有划时代意义的一天，它开

创了最短交易时间（139 分钟的交易时间）的历史之最。 

九六年十二月十六日，T+1 及 10%涨跌停制度正式施行，

上证与深证分别以 9.91%和 10.08%跌停姿态，向所有的市

场参与者宣告 A 股市场的新纪元来临。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

时隔近二十年，中国经济陷入了 96/97 类似的困局，A 股

及资本市场又被同样寄予似长坂坡救主般英雄重托；于是
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A 股心有灵犀般的于今天两次执行了熔断机制，并于一点

三十四分正式停止交易。 

“以史为鉴，可以知兴替”。历史的长河给了中国人足够的

素材去纵向对比与校验，而政治与文化传统也让国人对历

史的研究乐此不疲。中国股市首次收盘在三点以前，这是

一种隐喻——二〇一六 A 股交易逻辑的迭代时间又一次到

了。 

 

1 A 股 T+1 及涨跌停制度的缘起 

 

1.1 帮助解决国企脱困 — 96 年股市改革的核心诉求 

 

96 年，国内通胀持续下行，经济增速下滑，国有企业经营

压力依旧山大；（适度）从紧的财政货币政策进入第三个年

头，实体经济陷入三角债务的泥潭；刚刚起步的商业银行

坏账高达两位数，社会恶性犯罪及群体性事件四起，一时

间国内危机四伏。 
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为国企脱困并解决债务问题，是当时政府及社会关注及讨

论的焦点。在大批国企职工下岗的大背景下，帮助国企脱

困、解决国企融资难问题，是当时 A 股所有改革和制度设

计的核心命题。 

正是在这样一个大的社会、政治、经济背景下，A 股市场

现行的涨跌停板及 T+1 的交易制度，于 1996 年 12 月 13

日发布、1996 年 12 月 16 日正式实施。 

 

1.2 减缓信息传递及市场交易资金损耗的速度 — T+1及涨跌停

制度制定的意图 

 

在社会存量资本稀缺、A 股市场交易性特点与整体性孱弱

的现实条件下，如何创造更加公平的 A 股交易氛围，保障

国企的平稳上市融资，是当时 A 股制度设计的出发点。 

96年之前的A股市场更像现在国内的期货市场，黑幕横行，

参与者的迭代速度和淘汰率异常之高（现在国内期货市场

的年淘汰率高达 95%）。让信息传递、发酵的速度慢一点，

数据来源:Wind资讯
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减少市场的交易摩擦，降低存量资金的损耗速度。即，让

大部分股市参与者的淘汰率与迭代速度低一点，让市场在

弱均衡下维持久一点，优先保障国企融资的资金供给，是

涨跌停及 T+1 制度出台的核心意图。 

在互联网大潮尚未掀起、信息传递以电视、广播、书籍和

报媒为主要渠道的当时，涨跌停及 T+1 制度的设计确实成

功延缓了信息的传递与发酵，并以此构筑了一个新的市场

生态，成功完成了任务。 

 

2 市场交易制度基础形成的市场生态分化 

 

2.1 交易群体分化 

 

涨跌停及 T+1 制度的施行，对信息传递和市场预期在股票

价格体现的时间和空间上采取了制度性的压制和分割，给

予了处于信息劣势和资金劣势的中小投资者参与游戏的机

会。以涨跌停和 T+1 制度为基础，市场的趋势投资者或交

易型投资者们逐渐形成了涨停板交易模式与过跌抄底两种

操作手法，前者以徐翔和涨停板敢死队等游资为代表，后

者以缠论等技术分析派为代表。 

久而久之，结合涨停板交易模式、过跌抄底等反弹、事件

型驱动、时间套利等手法便构成了 A 股趋势型和交易型逻
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辑的基础，并逐渐完善成为一套对当前市场交易制度的套

利模式，即庄股套利机制。 

随着互联网的兴起，这种模式通俗易懂、好学易上手、加

上各种传说存在激励等特点，逐渐成为 1000 万以下资金规

模的市场参与者群体中短线选手和交易型选手们一致的交

易逻辑与策略。也成为，所有财经网站股票板、论坛、QQ

群、微信群中讨论的基础逻辑和主话题。 

基于交易制度的时间套利，中小资金及投资者打的是发动

行情的主力资金们的时间差。后进（行情趋势明确）先逃

（避免站岗），这种策略形成了市场当下的博弈，但博弈是 

负向的，不是正向的。因为目的是：比谁跑的快；与徐翔

的操盘方法一致：一字断头。 

 

2.2 股市结构的分化 

 

一方面，监管制度对上市公司吝啬分红的纵容，与股市连

年抽血，大年猛抽，小年慢抽；一方面，涨跌停及 T+1 交

易制度基础，基于交易制度的时间套利，促使市场结构迅

速的分化，并形成了大盘蓝筹和中小创泾渭分明的市场结

构。 

 市场结构分化，是小盘股庄时代、小股控盘的模式。 



 

7 

跌出来的是股指坑 爬上来的是龙头票 
 

由于 A 股波动率过高、抽血融资市的特点、新多资金的总

体匮乏与制度性套利模式的存在，与此天然匹配的小盘普

遍庄股行情及庄股套利机制，深受市场追捧；而大盘蓝筹

因其对流动性吸纳力足够的特点，除了在超级牛市中会获

得表现外，大部分时间都默默无闻。 

伴随着 08 年的股灾，市场正式进入小盘股庄时代，进入小

股控盘的模式，即小盘股不涨，市场没有赚钱效应，大盘

成交惨淡；小盘股、妖股活跃，即是市场成交清淡、新多

资金匮乏，但仍可以拖着大盘上行。 

由于所有市场主力资金盈利大比例均依靠市场波动带来的

价差，为规避中小投资者们的套利及时间周期上的不利，

市场主力资金的生存模式主要依赖于：一对大盘波动的敏

锐把握，规避大风险；二依靠时间和持续的外来资金推动

（基金及被动的指数基金投资者）；三和上市公司合谋，打

造妖股，三年不开张、开张吃三年。因内幕交易被点名的

特力 A，在监管层开具了高达 13 亿的巨额罚单之后，股价

仍一路北上，涨得让人咂舌，即是 A 股生态的真实体现。 

 市场参与者分化，交易制度的套利模式压过价值投资，

机构短线化、散户化。 

市场情绪波幅过大、波动率过高等 A 股市场交易型的特点，

外加融资抽血市的基调，基于交易制度套利模式和复利诱

惑的短线交易和趋势型交易更受欢迎；被动的、等待式的

价值投资模式，并未获得大部分散户的认可。这一 A 股独
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特的市场生态迫使大量的机构也逐步短线化和散户化；大

量国内的长线资金和大资金对其避而远之，如安东尼波顿

等欧洲股神无法适应 A 股生态，沉沙折戟者更是大有人在。 

A 股这一独特的交易型市场生态，也促使生存压力下的散

户大量分化。 

 老散户（经历过一轮以上牛熊周期的投资者）：跟庄是大家的

拿手好戏。 

 新股民（未经历过一轮牛熊周期的投资者）：往往充当股市的

散财童子，被戏谑“韭菜”。以城市年轻白领和小业主为核心

的兼职投资者是主要组成部分，他们数量和资金的周期性特点，

与大盘牛熊转换极为重合。  

小盘普遍的庄股套利机制与小盘股庄、小股控盘的特点，

在本次股灾中作用显现的淋漓尽致，并造成股指期货的失

真和中证 500 对现货市场的巨大制度性套利优势。当前这

一交易逻辑和市场生态，如果不能得到根本性改变，A 股

仍无法走出牛短熊长的困局，价值发现与价值挖掘功能无

法充分体现。 

时至今日，国内经济面临 97 年类似的困局，资本市场在解

决本次危机中的作用诉求有过之而无不及。自 2013 年初伊

始的中小创牛市行情已持续近 3 年，而神创板超过 100 倍

的市盈率更是冠绝全球。在人民币逐步国际化的当下，国

内资产需要在全球同类市场中进行比价。 
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中小创股价已过渡透支，以大盘蓝筹为代表的企业板块正

嗷嗷待哺；如何创造构建一种新的市场生态和交易制度，

保持 A 股市场的可持续性发展，以及在全球市场中体现 A

股资产的比价效应，是管理层和当前 A 股所有的参与者都

需要思考的一件事。2015 年的股灾，对中小创过高市盈率

及有毒资产的定义与解读，充分暴露了市场估值、结构分

化的不合理与风险。 

正如 97 年开启房地产市场化和加入 WTO 的改革红利已经

享用完毕，当前国内经济发展及社会治理模式亟待重构；

同样，基于 96 年的涨跌停和 T+1 交易制度对 A 股的发展

与促进也已走到尽头，A 股市场交易制度也需要一次重建。 

 

3. 熔断机制带来的新变量 

 

投资是对时间的交易。交易价格判断的标准是：资金在未

来时间轴上的贴现。不同社会阶层的人，社会等级不同、
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信用不同，他们的资金成本和对于资金的贴现率也不同，

所以对价格和价值的判断和预期就有了分歧；社会等级的

分布，构成了资金成本和贴现率的分布，这一分布的谱系

就是价值与价格之间的空间。 

交易核心就是：高信用等级的人用低成本的资金，对低信

用等级的人的一次套利。这一核心充分体现了人类社会结

构的机理。96 年 A 股制度的成功，在于在制度层面给了中

小投资者制度性套利的机会，给了屌丝逆袭的机会；这一

机会成就了徐翔和众多想要成为徐翔的年轻人，而他们带

来了 A 股所需要的资金。 

不要让后来者成为绝对的弱者和买单者，给后来者和弱者

们一个机会，这是本轮 A 股能否担起改革重托的基本前提。

而能够帮助实现这一前提的两大核心就是：打掉已被完全

透支的中小创庄股生态和文化，以及在具有全球比价效应

的资产中重新来过。 

在我们看来，熔断机制的推出，正是管理层们构思很久的

一步重棋。 

 

3.1 熔断机制对市场情绪的扭曲，改变了市场趋势 

 

熔断机制的推出，加剧了短时间市场情绪性波动趋势力度，

即会增强向上的热情，造成惜售抢筹的局面；也会加剧向

下的恐慌，形成抛售性踩踏。 
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市场情绪以沪深 300 涨跌幅为基础的熔断机制的推出，使

得在沪深 300 中有足够多筹码的主力和机构，拥有了能够

改变大盘交易时间和影响中小创交易量能的工具。通过对

沪深 300 现货价格的影响和扭曲，主力可以借此完成对市

场情绪的影响和扭曲，从而改变整个市场的趋势。沪深 300

将成为大资金对市场进行逼空行情和制造恐慌行情的工具，

市场主导权和玩法就此发生根本性改变。 

试想一下，本轮股灾中政府的第一次救市尝试，即 6 月 27

日央行的双降（存款准备金下降 0.5，利率下降 0.25），6

月 29 日开市后，沪深 300 和个股主力以熔断机制为工具，

并向上触发至暂停大盘交易的阈值，市场情绪是否会得以

扭转？股市随后走势是否会有另一番面貌？ 

 

3.2 熔断机制对交易时间的改变，影响了中小创的交易量能，削

弱了中小创板块的可盈利性 

 

对于市场主力和股票庄家而言，波动是其盈利的方式，交

易量是其兑现盈利的途径。 

熔断机制的推出，主力机构利用沪深 300 作为工具通过改

变市场情绪和节奏，压缩市场时间，从而对需要足够量能

维持的中小创板块造成致命影响；沪深 300 利用熔断机制

规则的设臵，可以通过短时间的偷袭，完成对大盘的偷袭

和控制，完全扭转大盘上涨需要看中小创脸色的局面。中
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小创板块在这一过程中，完全失去了话语权，会逐步沦为

配角，而注册制的到来会进一步放大中小创的筹码供应。

而沪深 300 及行业龙头，在其背后国企改革的政治意图及

供给侧产能出清带来的效益提升，会在交易和价值两方面

支撑市场对其的偏爱，实现国家的战略意图。（详见报告《中

国供给侧改革：与危机赛跑的制度重构》与《展望 2016 的年度系

列报告》） 

 

3.3 利用熔断机制交易规则，可对大盘进行逼空或制造恐慌性行

情 

 

利用熔断机制中沪深 300 涨跌幅对大盘交易时间的改变，

主力机构可成功利用在沪深 300 等板块上的布局和筹码优

势，小资金完成对市场的偷袭，对空头和多头形成短时间

内的逼空或制造恐慌行情。市场量价就此背离。通过对交

易时间和交易量能的控制，一方面，A 股未来可逐步模仿

道琼斯指数高位缩量的控盘；一方面，在股市期货重新放

开后，可利用此工具与对手盘进行博弈。 

与此同时，通过主力机构在沪深 300 中的筹码优势，利用

对 A 股大盘指数的控制，可为注册制的推进和落地提供相

对良好的市场环境。 
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4 未来大盘新的交易逻辑与风格偏好 

 

延续之前的观点与逻辑，2016 年 A 股开启第四次风格转换

所有制度性基础已经齐备，交易逻辑和风格偏好的彻底转

换已经来临，从现在开始 A 股市场即将进入冠军时代。（详

见报告《A 股开启第四次风格转换》） 

 

4.1 沪深 300，大盘指数成为 A 股真正的风向标 

 

伴随着人民币国际化进程，未来中国国内资产将进入到全

球市场，参与到全球比价中去。沪深 300 的低估值，及随

着供给侧改革，国内由自由竞争走向寡头垄断，以沪深 300

为代表的龙头将获得国内经济和国际资本市场估值的两方

面支撑，成为 A 股真正的风向标。 

 

4.2 A 股进入国控时代，小票坐庄模式正在成为“过去时” 

 

随着以证金、社保、公募机构等为代表国家意志主力机构，

利用沪深 300 的筹码优势和资金优势，利用熔断机制作为

工具通过改变市场情绪和节奏，并改变市场趋势，形成对

指数的控盘。届时凡是要参与到 A 股市场的资金，都不得

不考虑对沪深 300 板块的配臵，以增加己方对指数和市场
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情绪的影响能力。以沪深300为代表的国控时代已经到来，

而中小创在资金分流、交易量能压缩及注册制筹码供应的

冲击下，小票坐庄模式正在成为“过去时”。 

 

4.3 二八分化走向深入：新的强者恒强游戏模式将启动 

 

一方面，场内市场的交易制度及生态正在发生革命性转变；

另一方面，场外经济结构性改革正在与债务危机展开赛跑。

一方面，社会流动性总体充裕，实际负利率将再次出现；

一方面，熔断机制带来新模式，注册制提供源源不断的筹

码供应，届时市场将进入真正的二八分化时代，受到资金

和市场亲睐的股票将成为盈利旗臶，另一部分则将踏上漫

长的阴跌之路。 

 

4.4 龙头冠军时代来临： 选股逻辑颠覆性变化 

 

注册制的到来，壳资源将会彻底告别稀缺，熔断机制的制

度性改变，也使得中小创不再具备对大盘指数的影响力，

真正的市场定价时代将会开启。而在海量公司中，形成注

意力的聚焦、共识的预期才是个股上涨的基本前提。细分

冠军、行业龙头、明星企业才能引发市场的热点。从宏观

周期看，未来几年的经济增长依然会在底部盘整；从发展

趋势看，走出底部周期的动力要来自于新增长而非旧复苏。
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那么我们相信冠军的诞生将会有两种逻辑：首先，随着传

统行业的产能出清，那些真正有效率的企业将会显示出更

高的竞争力，从而在下滑周期内聚集更高的市场份额，形

成下一时代的行业寡头，在水泥、钢铁、船舶、化工、有

色、纺织等传统产能行业，我们看到这些现象正在发生，

某些企业正在创造令人意外的可能；其次，对于高科技与

新兴技术行业，一些隐形冠军正在诞生，这些企业不但完

成了对进口产品的替代，全球分工价值链的上移，更为重

要的是正在形成以中国为核心的技术标准、技术路线、知

识产权，而且在国际市场上形成了快速上升的竞争力和影

响力。 

 

4.5 持仓久期的比拼：将是大部分投资者未来主要盈利方式 

 

交易制度的套利模式和跟庄中小创主力的趋势投资者和交

易投资者们将面临模式失灵的困扰；交易制度套利的窗口

已经关闭，短期暴富的可能性已越为渺茫。回归到持仓久

期的比拼，避免成为主力机构在沪深 300 中借助熔断机制

的厮杀中的牺牲品，是大多数投资者最安全的选择。 
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4.6 技术/K 线模式的切换：点数和量能的背离 

 

利用熔断机制的交易规则，快速利用沪深 300 涨跌幅对大

盘进行偷袭，使得市场的交易时间的改变，维持市场强势

的资金量量能消耗也同时改变。大盘的技术/K 线模式将再

次完成切换和更新，基于过去的点数和量能之间背离的预

测将不再有效。 
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