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内容提要 

自 4 月 7 日以来，A 股市场主要指数呈现震荡上涨行

情，市场整体呈现系统性慢牛特征，成交活跃度持续提升，

截止 10 月底，沪指突破 4000 点关口。继沪指创 2015 年 8

月以来的新高后，投资者更加关注指数在后市还有多少上涨

空间可挖掘。根据市盈率，当前上证指数市盈率在 17 倍左

右（沪指 4016），接近近十五年以来的上轨（17.79 倍），

对应指数点位为 4172 附近；深成指市盈率在 31 附近（深成

指 13691），上轨为 35.6 倍，对应指数点位 15441 附近。伴

随着本轮指数震荡上涨走势，逐步向近十五年的市盈率上轨

位置靠拢。从两市市值与 GDP 比值来看，当前距离上方泡

沫区间尚有空间，但买入性价比不足。近半年以来，国内储

蓄总额与两市市值的比值从 1.9 附近回落至 1.55，已完成较

大跨度，存款搬家节奏有阶段性休整需求。两融余额的增量

空间比较有限，进一步加杠杆的空间受限。后市重点关注指

数估值上轨区域的阻力，以及是否形成泡沫行情的可能性。

下一阶段，指数或有休整需求。 
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一、本轮指数多头行情回顾 

（一）4.7 以来“慢牛”格局 

4 月 7 日以来，A 股主要指数呈现显著上涨行情，市场整体呈现系统性慢牛特征，成交活跃

度持续提升，科技与顺周期板块成为主要驱动。上证指数突破 4000 点关口，创 2015 年 8 月以

来的新高。除此之外，在近半年时间内，各宽基指数均创下近三年以来的新高。根据数据统计，

从 4 月 7 日至 10 月 28 日收盘，上证指数、深证成指、上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000、

创业板指、科创 50 指数累计涨幅分别为 28.79%、43.42%、21.19%、30.72%、38.85%、36.07%、

78.71%、59.25%。 

图表 1. 上证指数、深证成指              图表 2. 上证 50、沪深 300 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
 

图表 3. 中证 500、中证 1000              图表 4. 创业板指、科创 50 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 5. 指数区间涨跌幅 

 4.7 收盘至 10.28 收盘 9.1 收盘至 10.28 收盘 

上证指数 28.79% 2.91% 

深证成指 43.42% 4.69% 

上证 50 21.19% 2.32% 

沪深 300 30.72% 3.72% 

中证 500 38.85% 3.25% 

中证 1000 36.07% -0.29% 

创业板指 78.71% 9.24% 

科创 50 59.25% 8.44% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

（二）本轮行情“量增波降” 

本轮“慢牛”行情中，股市成交量逐步放大，期间两市成交额长达近两个月时间高于两万

亿，这种程度的量级达到了 2015 牛市以及去年 9.24 行情的级别。但前两次均表现出放量伴随

着指数波动率脉冲的情况。对比前两波多头行情，本轮行情成交量逐步放大，但是整体指数波

动率水平偏低，以上证指数为例，从 4 月 7 日之后，伴随着指数震荡上涨，波动率下降，在 5 月

至 10 月底的窗口中，20 日周期历史波动率持续低于 20%，即使在 8 月至 10 月期间，两市成交

均值高于两万亿，指数波动率仍然处于低位，该特征与 2015 年牛市以及 9.24 行情不一样。 

图表 6. 沪深两市成交额（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 7. 上证指数历史波动率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

二、指数估值距离泡沫区尚有空间 

（一）关注市盈率上方阻力位 

继上证指数突破 4000 点以后，投资者更加关注指数后市还有多少上涨空间可挖掘。根据市

盈率指标显示，上证指数市盈率在 17 倍左右（沪指 4016），接近 17.79 倍的上轨（近十五年 95%

分位），对应指数点位为 4172 附近；深成指市盈率在 31 附近（深成指 13691），上轨为 35.6

倍，对应指数点位 15441 附近。四大股指上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 对应的上轨

指数分别为 3323（当前点位 3063）、5259（当前点位 4747）、8732（当前点位 7480）、9286

（当前点位 7569）。从指数市盈率来看，伴随着本轮指数震荡上涨走势，逐步向近十五年的市

盈率上轨位置靠拢。上一次突破上轨为 2015 年牛市时期，同理，突破上轨反映指数进入泡沫区。

通过纵向对比上证指数的上轨位置，2015 年上轨点位为 3980 附近，当前的上轨点位 4172，近

两百点的差异反映了近十年市场盈利水平震荡上移的走势。后市重点关注指数估值上轨位置的

阻力，以及是否形成泡沫行情的可能性。 
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图表 8. 上证指数市盈率（2010.10 至 2025.10） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 9. 深证成指市盈率（2010.10 至 2025.10） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 10. 上证 50 市盈率（2010.10 至 2025.10） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 11. 沪深 300 市盈率（2010.10 至 2025.10） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 12. 中证 500 市盈率（2010.10 至 2025.10） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 13. 中证 1000 市盈率（2014.10 至 2025.10） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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（二）A/H 股溢价指数低位 

A/H 股溢价指数是衡量同一公司发行的 A 股（在中国大陆证券交易所上市，以人民币计价）

与 H 股（在香港联合交易所上市，以港币计价）之间价格差异的指数，由恒生指数公司编制并

发布。恒生沪深港通 A/H 股溢价指数已跌至 2020 年以来的最低点，反映 A 股相对于 H 股的溢

价水平显著收窄。该指数长期中枢在 140 附近，历史波动区间多在 100–150 之间。截止到 10

月底，A/H 股溢价指数在 119 附近，接近 2018 年以来的低位，高于 2012 至 2014 期间。纵向对

比近十几年以来的溢价指数，A 股市场相比港股市场，仍具有一定比较优势空间。 

图表 14. 上证指数与 A/H 股溢价指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

（三）股市宏观参照物——两市市值/GDP 

A 股两市市值除以 GDP 通常被称为“股市总市值与 GDP 比率”，是衡量一个国家或地区

资本市场规模相对于其经济总量的指标，常被投资者和经济学家用作评估市场整体估值水平的

宏观参考。该比率由投资大师沃伦·巴菲特提出，他认为这一指标是“衡量估值水平的最佳单

一指标”。当该比率处于 70%–90%区间时，通常被视为估值合理；若超过 100%，可能暗示市

场存在一定程度的高估；若低于 50%，则可能反映市场被低估。（下图采用年度数据做对比，

年末两市市值除以年度 GDP，其中，2025 年 GDP 数据按市场预测的 5%增幅计算。） 

截止到 2025 年第三季度末，该比值为 74.24%，如果按今年 10 月底两市市值计算，该比值

为 75.51%，尚未达到宏观层面的估值泡沫区域。在 2015 年 5 月底，该比值位于 90%附近。在

2015 年以来，该比值最低出现在 2018 年年末，仅为 46.47%，对应当时的沪指在 2500 点以下。
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此后，在 2021 年年末，该比值为 78.04%，为 2015 年以来的次高位。根据该宏观估值参照，目

前指数逐渐向高点靠拢，可能还有上升空间，但估值性价比下降，注意追高风险。 

图表 15. 两市市值/GDP 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

三、股市买方资金潜力 

（一）储蓄总额/沪深市值 

国内储蓄总额/沪深两市市值，又可称为存款搬家指标。该比值下降至 1.2 以下时，将进入

泡沫区域，2015 年股指高位时，该比值下降至 0.83 附近，股市资金买入潜力枯竭；在 2021 年，

该比值一度到达 1.1 附近，同样处于股市资金潜力不足阶段。反之，在 2024 年 9 月 24 日之前，

该比值一度达到 2.1，显示股市估值低，且有充足的后备买入资金。当前目前为 1.55 左右，处于

中位数附近。从大级别周期来看，仍有一定的买盘潜力。近半年以来，该数值从 1.9 附近回落至

1.55，已完成较大跨度，存款搬家节奏有阶段性休整需求。 
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图表 16. 储蓄总额/沪深市值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

（二）两融余额/沪深两市成交额 

两融余额/沪深两市成交额是衡量融资融券交易活跃度相对于市场整体交易规模的比率，常

用于评估市场杠杆水平与投资者情绪。比率越高，说明市场中使用杠杆资金参与交易的比例越

大，可能预示投资者情绪偏乐观或风险偏好上升；比率过低则可能反映市场观望情绪浓厚或杠

杆空间受限。当前该比值为 1.11，处于 9 月份以来的偏高位置，但低于今年上半年，以及去年

9.24 行情之前的比值。综合当前的两市成交与两融余额来看，短期或将因上方估值压制，两融

余额的增量空间比较有限，进一步加杠杆的空间受限。 

图表 17. 两融余额/沪深两市成交额 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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四、总结 

自 4 月 7 日以来，A 股市场主要指数呈现显著上涨行情，市场整体呈现系统性慢牛特征，

成交活跃度持续提升，截止 10 月底，沪指突破 4000 点关口，继沪指创 2015 年 8 月以来的新高

后，投资者更加关注指数后市还有多少上涨空间可挖掘。根据市盈率，当前上证指数市盈率在

17 倍左右（沪指 4016），接近 17.79 倍的上轨，对应指数点位为 4172 附近；深成指市盈率在 31

附近（深成指 13691），上轨为 35.6 倍，对应指数点位 15441 附近。伴随着本轮指数震荡上涨

走势，逐步向近十五年的市盈率上轨位置靠拢。从两市市值与 GDP 比值来看，当前距离上方泡

沫区间尚有空间，但买入性价比不足。近半年以来，国内储蓄总额与两市市值的比值从 1.9 附近

回落至 1.55，已完成较大跨度，存款搬家节奏有阶段性休整需求。两融余额的增量空间比较有

限，进一步加杠杆的空间受限。后市重点关注指数估值上轨位置的阻力，以及是否形成泡沫行

情的可能性。下一阶段，指数或有休整需求。 
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