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步入2020年，A股市场随即面临着限售股解禁高峰期，数据显示，2020年A股市场
的解禁规模可能达到3.5万亿左右，而在2020年1月份，A股市场的单月解禁规模就
可能达到6800亿元以上。纵观2020年的解禁情况，1月份可以称得上解禁压力最大
的时间点，甚至成为了近年来单月解禁规模的新高水平。

不过，非常有趣的是，从今年1月份的市场表现分析，各主要市场指数却出现了震
荡上行的表现，且对深市市场来说，1月份的股票市场更是新高不断。截至目前，
沪市单月涨幅为1.47%、深证成指单月涨幅为4.48%以及创业板指数单月涨幅为6.4
0%。

在限售股解禁高峰期内，A股市场不跌反涨，且出现了新高不断的状况，难免会出
乎市场的预期。但从最近两个月的A股市场表现分析，A股市场的走势似乎已经明显
走强，场外资金也有加速回流的迹象。究其原因，可以有几种解释。

其中，外围股市迭创新高，在央行降准等利好预期的影响下，股票市场的资金面环
境有所回升。最具代表性的现象，莫过于A股市场的两融余额突破了万亿规模，而
近期沪深市场的日均成交量能也达到了7000亿元以上，市场资金面状况呈现出明显
宽松的运行趋势。以资金作为推动主导的A股市场，资金面环境的宽松与否，对股
票市场的推动影响最为明显，而A股市场不仅仅是经济晴雨表，而且也是资金面变
化的敏感渠道。

再者，限售股解禁，未必意味着上市公司立马减持。在此期间，假如限售股巨额解
禁的大股东类型属于国资等性质，那么其解禁减持的意愿反而不大。与此同时，鉴
于以往减持规则限制约束的影响，大股东及董监高的减持力度不敢太大，而首月限
售股解禁，可能会等到下月乃至几个月后才会产生出显著减持的需求。

与此同时，市场环境的好坏，同样也会影响到上市公司的减持热情。站在大股东的
角度出发，都希望可以在市场中卖出一个好的价格，当市场环境明显回暖，甚至有
走出单边上涨的行情，上市公司大股东及董监高等群体，可能会等待一个更佳的减
持价格，以实现利润的最大化。

除此以外，市场估值环境的好坏同样影响到市场的减持力度。实际上，在股票市场
处于历史估值底部区域附近，上市公司减持热情会有所降低，而当市场估值明显回
升，且上市公司的平均股价出现大幅上涨的现象后，上市公司的减持行为也会逐渐
展现，对市场的负面冲击影响也会随之产生。

由此可见，当市场环境明显回升，且市场资金的态度显著好转之际，往往容易产生
出“放大利好，缩小利空”的现象，例如限售股解禁高峰期等压力，也会因此受到
了约束，缩小其对市场的负面影响，而良好的市场环境也会从一定程度上抵御住诸
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多的利空因素。
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