
无论如何， 德国必须

马上行动， 因为这场闹剧

的尺度正在变得越来越无

法控制。 中国也没有兴趣

学日本当年那样疯狂地买

下洛克菲勒中心， 我们最

迫切需要的是技术、 专利、

资源和品牌。 欧美危机其

实是最好的机会， 中国可

以增援欧洲和欧元的 “马

其诺防线”， 真正做一次负

责任的全球利益攸关方。

� � � � 中国中央银行就相当

于美联储的一个大货币储

备区分行

，

主要资产是由

于外汇占款再投资获取的

美国财政部债券

，

货币政

策多年被劫持

。

中国及其

民众在这场全球化游戏中

，

一直生存在

“

hard

”

模式

下

，

这使得我们筹码最多

，

弹性更大

。

我们乐观地深

信中国增长的故事不会戛

然而止

，

要做的是扬弃而

不是抛弃

GDP

锦标赛

，

我

们需要一个地方竞争的升

级版本

。

悦读

Big Read

A9

2011

年

9

月

24

日 星期六

主编

:

李骐 编辑

:

谭恕 电话

:0755-83517114

估值底政策底不靠谱

市场底才是黄金坑

邓飞

“估值底、 政策底、 市场底， 我们

究竟该信谁

?

” 近期有朋友这样问我。

我的回答是： “估值底政策底都不靠

谱， 市场底才是黄金坑！”

其实抄什么底， 这和各人的交易

习惯是有关系的。 估值底只是对下跌

空间的预期， 这个预期可大可小， 放

在交易层面来说就是左侧交易； 政策

底往往是无从预测， 其以迅雷不及掩

耳之势瞬间筑底， 博政策底这与期望

买在最低点的赌徒心态无异； 市场底

则相对而言最安全， 因为其需得到资

金认同且事后可以验证， 这也可以认

为是常说的右侧交易。

“

2008

年我就是抄估值底结果抄在

山腰上了， 唉……” 朋友如是说， “

9

月

19

日又抄政策底， 结果地板下面有

地窖！ 真到

1664

点， 反而不敢抄了，

你说我冤不冤。”

其实当年和他一样的投资者绝对不

在少数， 用在

2008

年金融危机那非常

时期， 抄双底都未必好使， 只有经过考

验的市场底才胜算比较大。

“

A

股这都跌了半年了， 估值进入

历史底部， 你说要不要先抄点？” 朋友

接着问。 “你就拉倒吧，

2008

年那波

抄底血的教训这么快就忘了， 至少等双

底再抄吧。 炒股还是学学刘邦， 抄双底

怎么都比抄估值底安全， 何况现在估值

底的说法也未必站得住脚……”

不太靠谱的估值底

回想

2008

年那断崖式的下跌， 成

为多少投资者心中挥之不去的梦魇。

2008

年

8

月底， 当上证综指经历

近两年的大起大落， 再度跌回

2400

点

附近时， 市场上也和今时今日一样响起

抄估值底的言论。

当时的看多派认为， 经过

10

个月

单边下挫， 上证指数跌幅已高达

60%

，

从统计数据来看，

A

股市盈率水平已经

跌回

17

倍附近， 进入历史估值底部。

这一市盈率甚至已远低于

2006

年

12

月

份上证指数同样处于

2400

点时近

25

倍

的市盈率。 但是有一组数据却被当时的

看多派忽略了， 那就是

2008

年

8

月底

时

A

股算术平均股价仍然有

8.51

元，

市净率达到

2.74

倍， 这一数字显然高

于

2006

年

12

月上证指数

2400

点时仅

7.68

元的算术平均股价及

2.28

倍的市

净率。

进入

9

月份

A

股继续无量阴跌，

短短

13

个交易日跌幅就高达

20%

，

给了扛着抄估值底大旗的左侧交易者

们一记响亮的耳光， 众多抄底者无奈

在山腰站岗。 历史证明， 估值底并不

牢靠。 因为市场对估值的预期可大可

小， 没有最低只有更低的残酷现实在

2008

年的极端行情下可谓演绎得淋漓

尽致。

我们将视线拉回现在， 近期机构一

致认可的估值底同样禁不起推敲。 我们

如果取

2006

年

12

月底、

2008

年

8

月

底、

2010

年

6

月底与本周这四个节点

来看， 上证指数同样是处在

2400

点附

近， 现在的估值水平已经是同期最低，

A

股市盈率仅仅

14.68

倍， 市净率也才

2.33

倍。 有趣的是， 现在的估值甚至低

于去年

2319

点阶段性底部时的水平，

离大底

1664

点的

12.86

倍的市盈率及

2.01

倍的市净率也相距不远， 这也是机

构们称现在的估值处于历史底部区域的

底气所在。

不过依照历史经验， 估值底并不可

靠， 何况这一数据还有很大水分。 华林

证券分析师胡宇就指出，

A

股的垄断行

业贡献了大部分净利润， 在不扣除垄断

行业的利润贡献前提下，

A

股市盈率不

足

15

倍。 若扣除金融、 石油石化和房

地产行业对

A

股的利润贡献， 最终得

到

A

股整体市盈率仍为

24

倍。 所以，

要小心

A

股当前的低市盈率陷阱。 有

数据显示， 在交易所分类的

22

个行业

中， 仅金融、 保险业， 交通、 运输仓储

业， 建筑业及采掘业

4

个行业市盈率低

于

15

倍的平均水平， 有

13

个行业市盈

率超过

24

倍， 综合类、 电子业、 社会

服务业、 农林牧渔业及信息技术业

5

个

行业市盈率甚至超过

30

倍。

不得不提的是， 近年来新股发行一

直保持高市盈率。 中小板市盈率已经从

2008

年底的不到

16

倍， 猛增至近期的

33

倍高位； 创业板市盈率虽然从上市

初期的

60

倍回落， 不过现在也还有

42

倍。 值得注意的是， 现在中证

100

及沪

深

300

的整体市盈率已经低于

2008

年

1664

点的水平， 但是在剔除这两个板

块后， 两市整体市盈率却接近

1664

点

时的两倍。 现在所谓历史估值底部区域

的水分可见一斑。

另一方面， 在中小盘股市盈率高

企的同时，

A

股整体的平均股价也明

显虚高。 现在

A

股的算术平均股价高

达

15.34

元， 这与

2008

年

8

月底上证

指数

2400

点时

A

股仅

8.51

元的平均

股价相距甚远， 当时众多低价股主导

的格局已经完全沦为现在高价股狂欢

的舞台。

数据显示， 在交易所分类的

22

个

行业中， 仅金融、 保险业及交通、 运输

仓储业平均股价未有明显提高， 其他

20

个行业平均股价已经较三年前提高

逾一倍， 造纸、 印刷业， 食品饮料业，

纺织服装业， 电子业等

7

个行业平均股

价甚至较三年前提高近两倍。 显然

A

股股价泡沫同样需要引起警惕。

近半年来

A

股从

3000

点高位逐波

回落， 在估值不断向历史底部进发的同

时， 多家机构也在不断下调预期， 没有

最低只有更低的历史正在重演， 现实是

A

股量价迭创新低继续弱势寻底。 近日

中资银行

AH

股全面倒挂， 中信银行表

现最为突出， 其

H

股价格较

A

股竟有

超过

40%

的折扣， 加上中国的地方政

府债务等问题， 银行股股价依然有调整

动力， 这可能进一步打压银行股的估值

水平不断刷新历史新低， 并导致

A

股

的低市盈率陷阱长期存在。

从中小板指数去年底才创出历史高

点来看， 现在中小板指数较去年

7

月初

的低点仍溢价近

25%

。 中小盘个股存

在较大调整动力。 另一方面近年涨幅较

大的信息技术业、 纺织服装业、 生物医

药业、 食品饮料业等都积蓄了大量的获

利盘， 市盈率水平逼近高位， 补跌预期

可能进一步拖累大盘赶底。

扑朔迷离的政策底

在大家对估值底逐渐失去耐性的

时候， 扑朔迷离的政策底就会登上历

史舞台。

本周三 “

601

军团” （代码以

601

开头的大盘股） 暴动刺激权重股集体起

舞，

A

股量价齐升重返

2500

点上方，

再度引发市场对国家队进场护盘的猜

想。 不过周四在欧美股市重挫、 资源税

暂行条例修改等多重利空下，

A

股遭遇

当头一棒， 不但

2500

点得而复失， 周

三的涨幅更是被吞噬殆尽。 随后百亿社

保资金获准择机入市的消息似乎让投资

者看到了政策底的曙光， 不过市场表现

并未如大家所预期的那样强烈。 但是随

着近期

A

股量价迭创新低的低迷表现

来看， 现在投资者的情绪已经跌入谷

底， 加之中国水电发行在即， 相关部门

出台护盘政策重新激活市场的可能性确

实存在。

遥想去年

6

月

29

日，

A

股重挫

逾

4%

， 再度打破市场对估值底的期

待， 随后继续弱势探底， 量能同样跌

入谷底， 投资者的情绪陷入冰点。 同

样在当时， 农业银行顶着 “全球第一

大

IPO

” 的光环高调回归

A

股， 市场

恐慌情绪蔓延。 随后社保资金入市及

货币政策适当调整的消息相继出炉，

坚定了市场资金以政策筑底的信念。

果不其然， 仅三个交易日后，

A

股就

在

7

月

2

日这天成功筑底， 沪指确认

了

2319

点的阶段性底部， 并在随后

的

5

个月时间中反弹至

3186

点的高

位， 区间涨幅达到近

37%

。

不过历史上同样有政策底部不成功

的情况。

2008

年

9

月初，

A

股继续挖

坑寻底下跌逾

20%

， 估值底的言论不

攻自破。 在市场极度低迷下， 管理层祭

出了将印花税改为单边征收的政策工具

护市， 受此利好刺激沪深股市在

2008

年

9

月

19

日双双强势反弹， 涨幅均超

9%

。

A

股两市个股全线接近涨停， 政

策救市之威历史罕见。 次日两市继续高

举高打， 一口气反抽至

30

日均线附近，

沪市再度大涨逾

7.5%

， 深市也大涨达

4.4%

， 两市量能均创出调整以来天量。

可惜好景不长， 反弹仅维持到

9

月底即

告失败， 国庆后

A

股再下台阶继续弱

势探底， 直到当年

10

月

28

日才确认

1664

点的市场底。

不论此次政策底是否如期而至， 至

少我们从历史经验可以发现， 政策性救

市一般都发生在市场极度低迷， 有多重

利空打击下的估值底部区域。 有趣的

是， 近年来市场屡屡在弱势下重启大

盘股发行， 其往往成为压垮

A

股的最

后一根稻草， 奇就奇在社保资金入市

和政策性救市举措也会在同一时间显

山露水。

久经考验的市场底

在抄估值底的左侧交易者和抢政策

底的赌徒们相继倒下后， 只有耐得住寂

寞等待市场底确认后才参与的右侧交易

者们才能笑到最后。

2008

年

10

月

28

日， 沪指在早盘

触及

1664

点后一路反弹， 收盘站上

1771

点， 远离最低位逾百点， 但是当

时敢于果断买进的投资者并不多， 右侧

交易者们仅仅会拿出少部分仓位试探性

建仓， 没有经受过考验的底部还不能完

全称为市场底。 在随后的

8

个交易日

中，

A

股继续在低位徘徊， 持续的换手

有利多空交换筹码。

经历近一年断崖式的下跌后，

A

股

在

1700

点附近展开横盘震荡， 最终完

成了对市场底的确认。 在多空角色互换

后， 市场交易气氛逐步回升， 加上政策

呵护及长线资本入市等多方面因素刺

激，

2008

年

11

月

10

日， 沪深两市双双

跳空高开收盘大涨逾

6.5%

， 沪指也一举

确立

1664

点的历史大底。 在随后的三

个月中， 各方实力不断博弈完成最后的

筹码互换， 随着沪指突破

2100

点的政

策底压制， 一波气势如虹的小牛市拉开

序幕。 在不到一年的时间内， 沪指震荡

上扬一路冲上

3478

点， 指数实现翻番。

去年的

2319

点严格来说并不能算

是市场底， 只能说是政策呵护的产物，

随后的反弹造就了中小板指数的历史新

高， 不过

A

股整体依然是处于大的调

整格局中。 又是一年过去了， 随着估值

底言论再起， 政策底似乎也渐行渐近，

但是在市场底没有出现之前， 众多的右

侧交易者仍然在选择潜伏。

三底合一才是众望所归

欧美债务危机， 国内经济转型， 货

币政策收紧， 地方债务及融资诟病等阴

云密布于

A

股上空， 此情此景与

2008

年何其相似。 经过两年的调整之后，

A

股再度来到了估值底、 政策底、 市场底

的三岔路口。 有分析人士认为，

2008

年

A

股是用断崖式的下跌来缩短调整

时间， 而

A

股本轮调整持续近两年，

是典型的用时间换空间， 走势与

2008

年有异曲同工之妙 。 如果 “三底合

一” 确认阶段性底部， 不排除有超预

期表现。

从历史情况来看， 通常大盘筑底的

过程要经历三个步骤， 先是估值见底，

随后是政策见底， 最后才是真正的市场

底来临。 从本周三 “

601

军团” 护驾中

国水电发行， 及随后的社保资金获准择

机入市的消息来看， 市场似乎正在接近

政策底部。 但是在欧美债务危机愈演愈

烈，

CPI

高企政策依然没有松动的不利

环境下， “三底合一” 短期内恐怕难以

出现。 的确， 如果四季度通胀见顶， 政

策出现松动， 则市场有望迎来反弹。 但

是反弹空间依然受制于欧美债务危机的

演变及国内经济转型大背景下的经济下

滑风险， 单靠政策底改善流动性无法彻

底扭转基本面局势。

“那还是得当反弹做， 快进快出。

现在股市的钱难赚啊……” 朋友听完后

无奈发着牢骚。 看着他如泄了气的皮

球， 我调侃道： “冬天已快过去， 春天

还会远吗？”

（文中数据由证券时报网络数据部提供）

危机第三波与联刘抗曹

邵宇

局势在不断恶化的同时， 也正在

变得日益明朗， 我们正处于危机第二

阶段， 并开始向第三阶段推进。 危机

的整个演化路径如同一部完整的三部

曲， 第一阶段是 2008 年的以美国次

债危机为标志的私人部门资产负债表

的崩溃， 以及迅速去杠杆过程导致的

突然死亡； 仅两三年后， 以欧洲债务

危机、 美国评级下降、 中国地方融资

平台等为代表的公共部门债务危机第

二波凶猛袭来， 反危机时迅速扩张的

公共部门的资产负债表， 在放缓的经

济增长下不断遭各评级机构和市场质

疑， 并被对冲基金所攻击， 这使得它

们在经济增长和去债务杠杆之间更加

难以寻找到结合点， 进而不断陷于评

级下降和国内政治混乱的漩涡中难以

自拔。 评级机构不是金融恐怖分子，

他们只是说出了残酷的真相———全球

资本市场的前方有熊一再出没。 最新

的坏消息是意大利的信用评级又挂

了， 还有不太给力的 QE3 变种冲击

股权和大宗商品市场， 欧债危机正在

从边缘国家过渡到核心融化。 这可能

在 10 月触发泛欧银行业的全面崩溃

甚至欧元解体， 危机的第三阶段———

现有货币体系的崩溃。

货币竞争和联刘抗曹

在发达经济体金融市场和实体经

济下滑的趋势中， 各个政府还在不断

的腾挪。 止住欧洲债务危机恶性循环

的关键， 依旧是德国一统欧洲意志的

强度和中国的增援力度。 德国需要一

个弱而不倒的欧元和听话的邻居们，

目前这两者都还不能算合意。 我们不

妨将记忆闪回到 1985 年， 广场协议

签字的现场， 那时美国压迫经济巨

人、 政治侏儒的日本汇率升值， 日元

实际汇率一度上升 100%。 那其实是最

新一轮全球货币竞争的开始， 欧洲各

经济体， 特别是德国肯定不寒而栗，

当时的政治精英们决定迅速走两条路，

一方面寻求两德统一， 政治上力图完

整。 另一方面追求货币联盟和区域一

体化， 最终统一欧洲货币体系。 这就

使得德国把强大的制造能力和出口能

力隐藏在欧洲整体的贸易平衡下。

很多人都说希腊搭上了欧元区强国

高信用等级低融资成本的便车， 我们说

德国则搭上了区域内贸易快速增长和货

币低估的便车， 这就避免了与美元的直

接冲撞。 反观日本， 则困于历史， 始终

无法走出区域一体化这关键一步， 再加

上货币宽松的泡沫和四小龙四小虎的竞

争替代， 最终落入高收入水平陷阱， 经

济陷于增长停滞。 即便德国的普通民众

不理解这其中的关窍， 政治精英们不会

不明白。 但这个年代， 决策者都困于民

粹和民族的短期压力， 可能无法做出明

智的决定。 无论如何， 德国必须马上行

动， 因为这场闹剧的尺度正在变得越来

越无法控制。

另一方面， 拥有最大外汇储备的

中国无疑是欧元区的“病猪国家” 们

最好的金主。 实际上中国真心上， 从

来也没有需要过， 以后也不会需要别

国的债务， 不管它是美国、 希腊还是

意大利。 中国也没有兴趣学日本当年

那样疯狂地买下洛克菲勒中心， 我们

最迫切需要的是技术、 专利、 资源和

品牌———别人不让买而已。 欧美危机

其实就是最好的机会， 中国可以增援

欧洲和欧元的“马其诺防线”， 真正

做一次负责任的全球利益攸关方。

另一方面， 从全球货币竞争的角

度来看， 一个分崩离析的欧元只会进

一步加强已高高在上的美元在国际货

币体系中的话语权， 形成美联储一手

遮天和美元水淹七军的局面。 联刘抗

曹， 驰援欧洲， 维持货币竞争格局均

势， 直到自己做大， 正是符合中国自

身利益， 在国际货币竞争布局中合纵

连横的必然选择。 所以中国应该在控

制连带损失的同时， 积极布局资源获

取， 以及国际经济和货币格局。 在合

适的时机， 例如法国和意大利等来

“跪求” 时， 该出手时就出手， 别重

蹈当年收购力拓失败的滑铁卢。 现在

正是用较低成本介入欧洲债务和资源

的有利时机， 这一战略举措， 必将最

大化中国国家利益和未来 30 年的持

续成长空间。 市场很清楚， 即便包括

中国在内的金砖国家也不可能完全顶

起整个摇摇欲坠的欧洲多米诺骨牌债

务体系， 但也许只要用一点点巧劲扶

住关键的那块就可以了， 它也许是西

班牙也可能是意大利、 更可能是

EFSF， 但绝不会是希腊。

中国的逻辑

全球化以来， 世界因美元的指挥

棒划分为三个世界———消费国、 资源

国和生产国。 消费国位于食物链顶

端， 印钞机就是救世主， 消费主义大

行其道， 债多人不愁； 资源国， 例如

中东拉美石油国， 其实就是美元的殖

民地， 无产业基础， 无权购买美国的

生产性资产， 富有而独裁， 这些国家

正在经历政治动荡和地缘混乱； 生产

国， 特别是东亚新兴经济体， 辛辛

苦苦血汗工厂完成资本积累， 养活消

费国， 在不断贬值的储备货币和日益

高企的资源价格下， 发展空间不断被

挤压。 多年以来， 由于这种“分工”

结构和中国的生产国地位， 某种意义

上说， 中国中央银行就相当于美联

储的一个大货币储备区分行， 主要

资产是由于外汇占款再投资获取的

美国财政部债券， 货币政策多年被

劫持。

正是当下面临的全球性大危机，

才是变革的最佳时间窗口， 中国及其

民众在这场全球化游戏中， 一直生存

在“hard” 模式下， 这使得我们筹码

最多， 弹性更大。 我们乐观地深信中

国增长的故事不会戛然而止， 要做的

是扬弃而不是抛弃 GDP 锦标赛， 我

们需要一个地方竞争的升级版本。 在

减速过弯， 以质量换速度的前提下，

逐渐换装新的三驾马车发动机———以

深度城市化替代传统城市化， 以超级

城市群的建设为抓手， 解决困扰多时

的城乡一体化和现代化巨型城市运营

管理问题； 以人民币国际化替换一般

贸易出口， 即在人民币国际化方向

下， 在巨额外汇储备的保驾护航下，

向亚太和其他地区输入工程、 服务、

商品、 资本和货币； 以大消费和消费

升级替换消费不足。 在更新了的投

资、 出口、 消费三驾马车的基础上重

启系统， 这将是一个中长期可持续的

向上趋势。

目前资本市场的困境不过是中国

卡在新老经济 （通货膨胀刚开始下

降， 高位盘整， 实体经济速度放缓，

企业利润下降） 和政治（政府换届）

周期上最突出的体现。 是需要一些时

间和耐心， 我们预期在参赛运动员替

换完毕以后， 中国经济会在明年夏季

前重新回到增长轨道。 这个过程也

为全球投资者提供了足够的蓄势空

间和介入机会。 金钱永不眠， 只有

能像巴菲特那样捕获成长看中国，

像索罗斯那样对冲周期来看世界，

才有机会赢。

（作者系东方证券首席策略师）

� � � � 历史证明

，

估值底并不

牢靠

。

因为市场对估值的预

期可大可小

，

没有最低只有

更低的残酷现实在

2008

年的

极端行情下可谓演绎得淋漓

尽致。

� � � � 政策性救市一般都发生

在市场极度低迷

，

有多重利

空打击下的估值底部区域

。

有趣的是

，

近年来市场屡屡

在弱势下重启大盘股发行

，

其往往成为压垮

A

股的最后

一根稻草

，

奇就奇在社保资

金入市和政策性救市举措也

会在同一时间显山露水

。

� � � �

在抄估值底的左侧交易者

和抢政策底的赌徒们相继倒

下后

，

只有耐得住寂寞等待

市场底确认后才参与的右侧

交易者们才能笑到最后

。

官兵/漫画

名家

Columnist


