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    8月26日上证指数上冲至3888.6点，随后出现了超过120点的回调。我们认为，这
只是牛市中的正常回调。基于对宏观经济、政策环境、资金动向及技术形态的综合研
判，我们认为牛市基础仍在，预计上证指数年内大概率向上挑战4200-4300点区域。
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    6月25日我们发表了《五穷六绝七翻身，A股牛市进行时》，坚定看多股指，也
正如我们报告中所述，最近2个月A股经历了一轮稳健的牛市，上证指数从3400点左
右一路上涨，一举冲破了3800点。近期，大盘出现一定回调，部分投资者对“牛市
还在不在”出现一定疑虑，我们基于对宏观经济、政策环境、资金动向及技术形态
的综合研判，认为A股牛市仍未结束。



    2025年以来，一系列稳增长政策的效果持续显现，宏观经济复苏态势得到进一步巩固，上半年
GDP增速5.3%，稳定复苏。除此之外，工业增加值、社会消费品零售总额及固定资产投资等关键经济
指标均呈现稳健回升势头，企业盈利预期随之不断上修，为股市上涨提供了坚实的基本面支撑。
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    当前货币政策始终保持稳健偏宽松的基调。央行在年内通过降准、降息及多种结构性工具维持
了市场流动性的合理充裕，推动市场利率中枢持续下行。低利率环境使得固定收益类资产的吸引力
下降，而权益资产的估值优势和长期回报潜力则大幅凸显，驱使资金大规模向股市转移。
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    我国居民存款于2025年6月突破162万亿元，在金融市场面临“资产荒”的大背景下，传统投资
渠道收益下降，资金很可能把股指的相关衍生品作为备选标的。根据央行数据，7月住户存款减少
1.1万亿元，伴随着股市近日的连续天量成交，都在验证居民存款的“搬家”现象。
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    近期A股新增开户数持续环比大幅增长，7月A股新开户数达196.36万户，较今年6月的新开户数
环比增长19%，同比增长71%，新开户数远超去年7月的115.14万户。这表明了个人投资者入市情绪
高涨。同时，两融余额稳步攀升，公募基金发行热度回升，综合反映出市场的风险偏好已发生根本
性转变，正从之前的保守谨慎转向积极进取，为市场带来源源不断的增量资金。
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    最近，政策层面暖风频吹，既有最高层“活跃资本市场，提振投资者信心”的战略定调得到了
不折不扣地执行，又有监管层围绕完善分红回购机制、优化交易监管、引入中长期资金等方面出台
了一系列具体措施，致力于构建一个更加健康、透明的资本市场生态。

     一个受到政策精心呵护的市场，其估值中枢和投资者信心有望持续提升。
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    国际环境同样构成利好。一方面，美联储已进入降息周期，中美利差趋于收窄，削弱了美元资
产的吸引力，同时人民币汇率保持稳定偏强走势，极大地提升了人民币资产的性价比。
    另一方面，全球资金出于分散配置的需要，正重新审视估值处于相对低位、经济复苏领先的中
国市场。北向资金已由之前的波动转为趋势性净流入，成为市场重要的推动力量。
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    从技术分析角度看，上证指数放量突破3800点关键阻力位意义重大，多条主要均线呈多头排列
并向上发散，为指数上行提供了强大的技术支撑。我们认为，当前市场交易活跃，量价配合良好，
上涨趋势预计将得以延续。本轮行情大概率直指4200-4300点区域。
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    综上所述，经济复苏、宽松货币、资金搬家、政策利多、国际环境与技术突破
这“六箭齐发”，共同构筑了A股市场强势上涨的逻辑基础。我们依然看多后市，认
为2025年上证指数有望到达4200-4300点，并建议投资者保持积极心态，把握市场主
线行情。

数据来源：同花顺、金信期货
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尽管趋势向好，但仍需警惕潜在风险，包括：

1、海外经济衰退超预期。

2、地缘政治冲突升级。

3、国内经济复苏进程中的阶段性波折。

数据来源：同花顺、金信期货
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