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导读： 

2025 年以来，以中国科技叙事反转为起点，A 股开启了一波强劲的牛市行

情。进入 9 月，主要指数上涨势头趋缓，市场波动加剧，关于牛市回调的担

心升温。从历史看，牛市并不意味着股价单边上涨，市场全力奔跑后需要休

整，为下一轮上涨积蓄能量。牛市不乏大级别回调，回调幅度可能在 10%以

上，而这恰恰为投资者进入市场、把握牛市机遇提供了最佳窗口。本轮牛市

的成因是什么？牛市是否还会延续？本文是资本市场系列报告中的一篇，主

要回答上述问题；下一篇报告将从历史复盘历次牛市回调的原因，并总结相

应特征基投资者应对的建议，详见《牛市回调的原因和特征是什么？如何应

对？》。 

经过研究，我们的核心判断是： 

1、本轮牛市的成因是什么？ 

本轮 A 股牛市的形成有深刻的时代背景和制度背景，百年变局下全球资本

重新布局以及中国科技创新突破的新叙事引发了牛市行情，当然资本市场制

度的持续完善以及资金的持续流入也是重要基础。虽然经济基本面并未发生

根本性改变，但是资本市场反映的不是当下基本面而是未来预期；伴随去年

926 政治局会议大力度刺激经济以及今年人工智能科技创新的重大突破，投

资者的风险偏好发生重大变化，成为本轮牛市的导火索，因此本轮牛市也可

称之为“科技重估牛”。 

具体而言，本轮牛市的形成主要有以下三个方面原因：一是从预期看，去年

926 以来宏观调控逻辑的改变和今年以来人工智能科技叙事的改变提振了风

险偏好和市场预期。二是从制度看，资本市场基础制度不断完善，优质公司

持续进入市场，市场吸引力不断提高。三是从资金面看，中长期资金持续入

市，居民资产有序向权益市场转移。 

2、牛市是否还会延续？牛市行情尚在持续、远未终结，回调即是买入良机 

展望后市，上述三大因素的基础仍然牢固：其一，中国科创产业正在多个领

域从“跟跑”转变为“领跑”。新旧动能接续在宏观经济数据尚未体现，但

一系列具有想象力的优质公司持续喷涌，新质生产力需要强大的资本市场，

也能够为资本市场行稳致远提供微观基础。其二，资本市场改革仍在继续。

其三，国内中长期资金仍在持续入市，海外资本在全球变局下有配置中国资

产的需求。由此，本轮 A 股“长牛”的基础更为坚实，在持续性上有望超过

历史上的多数行情。 

综上，站在目前的时间节点，我们倾向于认为牛市仍未结束，行情还将延

续；但是持续上涨后波动将明显加大，波动中前行是基本规律，短期回调即

是买入良机。 

风险提示：历史规律不代表未来、基本面持续不及预期 
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一、本轮牛市的成因是什么？ 

牛市的形成一般需要四个要素：一是微观企业盈利尤其是上市公司质量的改善是牛

市的基础；二是良好的资本市场制度是孕育合理估值的土壤，决定了企业质量能被市场

清晰定价和优胜劣汰，优化上市、完善退市、鼓励分红、打击欺诈发行、保护投资者才

能增强市场信心与吸引力；三是中长期资金和短期流动性是牛市的源头活水；四是牛市

的起点或延续还需要投资者风险偏好的提高以及预期的改善。从长期看，牛市的核心在

于公司质量和市场制度，即股市不能脱离基本面，是为盈利驱动或基本面驱动；但是从

短期看流动性充裕或者预期改善也可能推动牛市，甚至成为牛市开启的导火索和引擎，

是为估值驱动。 

本轮 A 股牛市的形成有深刻的时代背景和制度背景，百年变局下全球资本重新布

局以及中国科技创新突破的新叙事引发了牛市行情，当然资本市场制度的持续完善以及

资金的持续流入也是重要基础。虽然经济基本面并未发生根本性改变，但是资本市场反

映的不是当下基本面而是未来预期；伴随去年 926 政治局会议大力度刺激经济以及今年

人工智能科技创新的重大突破，投资者的风险偏好发生重大变化，成为本轮牛市的导火

索，因此本轮牛市也可称之为“科技重估牛”。 

具体而言，本轮牛市的形成主要有以下三个方面原因： 

一是从预期看，去年 926 以来宏观调控逻辑的改变和今年以来人工智能科技叙事的

改变提振了风险偏好和市场预期。“反内卷”政策有望缓解企业间无需竞争，使供给更

合理，提高通胀预期，推动企业盈利逐步企稳。人工智能等领域的产业政策指引带来产

业链的想象空间。 

二是从制度看，资本市场基础制度不断完善，优质公司持续进入市场，市场吸引力

不断提高。一方面，决策层对资本市场的定调持续积极，从“稳定活跃”到“巩固回稳

向好势头”，层层递进，传达出决策层对资本市场的高度重视。回溯历史，当资本市场

的战略地位在政策顶层设计中愈发凸显时，往往预示着制度红利与资金共识的汇聚，从

而更有望开启一轮长期牛市。2005 年资本市场承担着国企改革的重任，股权分置改革纵

深推进，随后开启了“浩浩汤汤”的全面牛市；2014-2015 年，“大众创业、万众创新”

背景下，需要资本市场去挖掘创新标的，随后开启了一轮“互联网金融”领涨、中小票

行情为主的牛市。当前，新质生产力的发展需要资本市场提供融资、并购重组等全链条

服务，需要资本市场对关键要素和资产定价，激发企业家精神和人才创新创造活力。反

过来资本市场发展壮大又能反哺新质生产力发展，最终形成“科技—产业—金融”的良

性循环。另一方面，顶层支持下，资本市场制度持续完善。科创板改革等提高了资本市

场对科技创新的包容度，市场上更多的优质科创标的涌现；投资端改革纵深推进，分红、

回购持续优化，市场吸引力不断提高。 

三是从资金面看，中长期资金持续入市，居民资产有序向权益市场转移。险资权益

投资比例上限从 30%提升至 35%，社保基金权益投资比例从 20%提升至 25%；且在房

价低迷和存款利率下行的背景下，股市的财富效应对居民资产配置产生了巨大吸引力，

引发“存款搬家”，进一步推高了股价。 

二、牛市是否还会延续？牛市行情尚在持续、远未终结，回

调即是买入良机 

展望后市，上述三大因素的基础仍然牢固：其一，中国科创产业正在多个领域从

“跟跑”转变为“领跑”。新旧动能接续在宏观经济数据尚未体现，但一系列具有想象
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力的优质公司持续喷涌，新质生产力需要强大的资本市场，也能够为资本市场行稳致远

提供微观基础。其二，资本市场改革仍在继续。其三，国内中长期资金仍在持续入市，

海外资本在全球变局下有配置中国资产的需求。由此，本轮 A 股“长牛”的基础更为

坚实，在持续性上有望超过历史上的多数行情。 

但需注意到，今年以来，无论是 4 月 7 日对等关税砸下的“黄金坑”，还是 9 月 3

日阅兵前的获利止盈，市场都是短暂下蹲后快速起跳，调整幅度小、持续时间短，尚未

经历真正意义上的回调。如果宏观调控政策不及预期以及科创喷涌的势头有所受阻，则

年内或大概率出现回调。 

综上，站在目前的时间节点，我们倾向于认为牛市仍未结束，行情还将延续；但是

持续上涨后波动将明显加大，波动中前行是基本规律，短期回调即是买入良机。
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