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全文摘要
讨论集中于创业板指数经历大幅调整后的超跌反弹现象，分析了2015年、2021年及2022年等关键时期的市场表现，指出创业板指数的下跌幅度和速度历史上罕见。超跌反弹的触发通常与市场暴跌原因紧密相关，当下跌因素缓解或逆转，市场便可能出现反弹。讨论强调，公募基金的持仓情况未显著影响反弹，市场更多基于绝对收益策略调整。超跌反弹中，新技术、新产业趋势的股票表现更佳。流动性问题和产业端变化被认定为当前市场超跌反弹的关键因素，预计未来这两个因素的变化将决定市场反弹的可能性和持续性。

章节速览
00:00 创业板超跌反弹规律与触发因素分析
对话探讨了创业板在历史上的超跌反弹现象，特别是2015年、2022年以及2025年的案例，分析了触发超跌反弹的关键因素，指出市场悲观情绪的扭转是反弹的重要条件，强调了解铃还须系铃人的市场逻辑。

02:31 市场下跌与反弹因素分析
对话分析了2015年和2022年市场两次显著下跌的原因及其后的反弹机制，指出汇率、政策调整、经济预期改善及产业进展等综合因素对市场影响的关键作用。特别强调了流动性预期改善和产业端新消息对市场反弹的潜在推动作用。

05:18 公募基金持仓与超跌反弹关系探讨
对话讨论了公募基金在电子通信、计算机、传媒和新能源等行业的持仓变化，以及这些变化对超跌反弹的影响。指出公募基金在超跌反弹前通常不会明显减仓，持仓比例与反弹幅度无直接关联。强调了基本面恶化才是导致仓位大幅减少的原因，而非超跌反弹的决定性因素。

09:03 超跌反弹与新产业趋势分析
讨论了超跌反弹的逻辑，强调跌得多反弹也多，尤其是主线品种。指出新技术、新应用、新产业趋势在反弹中表现更佳，因其不易被证伪，吸引新资金。以15年互联网加、新能源车及22年地缘政治冲突下的新能源为例，说明新方向的反弹力度更大。同时，无基本面支撑的蹭热点概念在反弹中表现一般。

11:47 2015年国企改革与一带一路主题投资分析
2015年国企改革和一带一路成为重要投资主题，但因缺乏短期基本面支持，其反弹表现较弱。相比之下，新兴的锂电池产业因新颖性而表现良好。总结指出，投资者应关注有业绩支撑的超跌品种或新兴行业，而非旧有无基本面支持的主题。

13:47 基本面变化与流动性对股市反弹的影响分析
对话深入探讨了2016年和2022年股市反弹终结的根本原因，指出基本面的变化，如外延并购政策调整和新能源行业产能过剩，是影响股市走势的关键因素。同时，流动性收紧，包括加息和缩表等货币政策变化，也对市场产生了阶段性影响。通过对比A股与美股的反应差异，强调了基本面在主导市场趋势中的核心作用，而流动性则在特定时期对市场形成干扰。

17:22 超跌反弹分析与A股未来展望
对话深入分析了2022年5月与2015年9月超跌反弹的关键因素，包括引发暴跌的突发因素、公积金基金持仓、市场参与者行为及产业端变化。指出流动性改善与产业端新趋势可能成为未来超跌反弹的重要条件。同时预告了三季报财务数据库更新及深度报告的发布计划，供参考使用。

发言总结
发言人1
他深入分析了创业板经历大幅调整后出现的超跌反弹现象，特别关注了2015年、2021年及2022年的市场表现，指出创业板指数在这些时期跌幅之深、速率之快。通过对历史数据的对比，他总结了超跌反弹的触发因素、特点及终结条件，强调其通常由引发市场暴跌的因素逆转引起，而非公募基金的持仓变化。他还指出，在超跌反弹中，新技术、新产业趋势的股票表现可能更突出，缺乏基本面支撑的概念性股票则可能表现不佳。最后，他认为，当前A股市场的流动性和产业端的变化是构成超跌反弹的关键因素，并对未来市场持谨慎乐观态度，建议关注流动性改善和产业端的潜在新变化。

问答回顾
发言人1 问：在创业板指数经历大幅度调整后，超跌反弹是如何展开的，有哪些共性特点和规律可以参考借鉴？
发言人1 答：超跌反弹通常在创业板指数出现罕见幅度和速率下跌后发生，以历史上的几次大幅度向下偏离为例，如2015年、2021年一季度以及2022年四月份，当指数向下偏离自身移动20均线达到较大水平时，均展开了超跌反弹。这些反弹的共性在于触发因素大多与市场悲观预期有关，一旦导致暴跌的因素出现扭转或积极变化，市场情绪会迅速转为乐观，从而引发超跌反弹。

发言人1 问：能否具体说明一下15年和22年创业板调整后的超跌反弹情况？对于当前创业板可能的超跌反弹，您认为哪些因素可能会起到重要作用？
发言人1 答：在15年，第二波下跌主要由汇改导致人民币大幅度贬值引起，但到了八月底九月份，贬值态势告一段落并开始升值，汇率的稳定与逐渐升值成为最主要的变化。同时，政策层面有连续降准降息、美联储推迟加息以及双创产业政策预期等多重利好因素共振，共同促成了超跌反弹。而在22年四月份，俄乌战争、美联储加息和疫情冲击等多重利空叠加导致市场悲观，但到了五月初，政治局会议表达了经济目标不降的坚定立场，复工复产逐渐增多，美联储加息预期放缓，叠加丰富的经济政策和海外新能源需求增加，这些积极变化扭转了之前的悲观预期，从而引发了超跌反弹。当前，改善流动性预期可能是最重要的因素之一，因为流动性预期较差时，市场容易偏向悲观。若流动性预期改善，其他因素可能也会逐渐向好。此外，产业本身的发展动态也至关重要，尤其是财报信息和未来一两个月内可能出现的世界模型更新，可能会影响对产业发展的判断。不过，需要注意的是，近期公募基金三季报显示对电子通讯等抱团品种的持仓降低幅度并不明显，这也可能会影响市场对于某些板块的投资情绪。

发言人1 问：电子通信行业持仓从60个点下降到50个点，主要是由于主动减仓还是被动下跌导致的？
发言人1 答：根据分析，这个10个点的降低主要是由七月份和十月份的下跌所造成的，而非主动减仓。即使在十月份又出现了一次类似七月份的下跌情况，但估计公募基金对电子通信行业的主动减仓占比也不多，主要是因为下跌导致的持仓比例下降。

发言人1 问：是否存在公募基金对电子通信等行业持续高配，以至于超跌反弹时没有相应减仓，进而影响反弹表现的情况？超跌反弹中，跌幅较大的行业反弹力度是否会更大？
发言人1 答：在过去的一些案例中，例如15年9月份和22年4月份的反弹之前，公募基金并未对计算机和传媒等行业明显减仓，即使当时市场出现超跌反弹，这也表明公募基金的持仓情况并非决定超跌反弹的主要因素。超跌反弹更多是基于绝对收益的减仓和回补过程，而非公募基金配置比例的变化。是的，从历史数据来看，无论是15年还是22年的案例，跌幅较大的行业在超跌反弹时通常会有更大的反弹幅度，相关系数高达40%左右，这符合市场逻辑和预期。在超跌反弹中，主线品种因其前期跌幅较大往往会有较好的反弹表现，而新的事物由于更不容易被证伪且筹码较少，更容易吸引新资金进入，从而获得更大的反弹幅度。

发言人1 问：在超跌反弹中，哪些类型的投资表现可能会更好？
发言人1 答：在超跌反弹中，新技术、新应用和新的产业趋势相关投资的表现可能会更好。例如，在2015年的互联网加行情中，新兴的龙头企业的反弹表现优于传统的老龙头。另外，围绕新能源车等新兴产业政策预期，相关产业链在2015年9月份后的反弹也较为强劲。类似地，在2022年俄乌冲突导致的地缘政治冲突、能源价格波动以及海外储能需求增加等新预期下，与新技术如电池等相关的股票在反弹过程中的表现也较为突出。

发言人1 问：超跌反弹中，哪些类型的投资表现相对较差？
发言人1 答：前期牛市中蹭概念或主题而缺乏基本面支撑的交易性投资，在超跌反弹过程中可能表现一般，下跌较多，反弹力度相对较小。例如，在2015年的“一带一路”和国企改革主题中，尽管这些主题具有较大的宏观叙事空间，但由于缺乏实质业绩支撑，在市场下跌时它们的反弹幅度远弱于其他板块。

发言人1 问：如何总结超跌反弹中的投资选择要点？
发言人1 答：超跌反弹中，投资者主要关注两点：一是选择前期产业趋势中遭受重挫、有业绩的核心品种进行超跌反弹；二是青睐于新的产业方向，即使这些新产业短期内可能没有业绩支撑。而对于那些既不占产业趋势优势又缺乏基本面的旧有概念，其反弹表现往往会比较困难。

发言人1 问：超级反弹终结的本质原因是什么？
发言人1 答：超级反弹终结的本质通常源于市场对基本面的重新评估，发现了一些潜在问题或致命缺陷。以2016年初的通信传媒和计算机行业为例，虽然当时利润增速较快，但随着并购重组政策收紧，尤其是增发新规出台后，依赖外延并购带来的业绩承诺变得不可持续，这成为市场抛弃这些行业的关键因素之一。同样，在2022年下半年，当新能源行业预感产能逐渐释放、价格可能出现松动时，市场对未来利润增长的预期也随之调整，从而影响了其表现。

发言人1 问：2023年一季度开始后，A股盈利增速为何一路下行并出现负增长？
发言人1 答：这主要是由于基本面的变化导致的，从下半年开始市场逐渐反映2到23年间的负增长预期。尽管存在流动性收缩等额外因素，如两次加息事件（2015年12月和2022年），这些都对A股有影响，但终结反弹的最本质原因还是基本面的变化。

发言人1 问：在流动性方面，A股和美股对加息的反应有何差异？
发言人1 答：A股对加息的反应相比美股更为敏感，因为A股基本面不够硬或者估值较高，因此流动性预期的影响更大。而美股在加息期间，由于其基本面相对独立，所以反应相对较弱。例如，在2022年4月到7月的反弹过程中，尽管美联储加息预期次数有所降低，但最终还是出现了较大幅度的加息和缩表行为，这导致紧缩预期升温，但总体上，基本面仍然是决定趋势的关键因素。

发言人1 问：超跌反弹的主要判断依据是什么？
发言人1 答：超跌反弹的主要判断包括：首先，反弹的突发因素需要得到改善，比如汇率贬值、封城等事件的改善可以诱发超跌反弹；其次，公积金持仓对反弹的影响并非必要条件，关键在于短期绝对收益者的买卖行为；最后，在下跌过程中，通常跌幅较大的板块在反弹时会有更好的表现，同时一些带有新概念、产业逻辑清晰且前期跟随牛市主线的主题性投资，在暴跌后也更易形成超跌反弹。

发言人1 问：A股当前状态及可能构成超跌反弹的因素有哪些？
发言人1 答：A股目前下跌的原因中，流动性问题和产业端表现均较为显著。未来构成超跌反弹的因素可能来自两个方面：一是流动性方面，如放量幅度显著增大；二是产业端出现新的变化、逻辑或趋势。观察这两个因素的改善情况将有助于判断何时可能出现超跌反弹。

