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穿越宫市与股市

胡飞雪

有人说好莱坞的穿越剧是穿越现在和

未来， 着眼于未来， 很好。 而国产剧是穿

越现在和过去， 太保守， 不好。 笔者认为

这显然是偏见， 不足为训。 有道是： 全

局

=

过去

+

现在

+

未来， 若想认识当前的全

局， 穿越过去与穿越未来同样重要。

古代社会是农业经济， 可以说是处于

半自然状态， 物物交换古风犹存， 很简

单， 所以那时候虽然教育还很不普及，

90%

的人不能识文断字， 却并不影响人们

明事理， 断短长。 现实主义诗人白居易名

作 《卖炭翁》 所描述的唐代宫市乱象以及

卖炭老汉的表现， 就是很好的说明。 卖炭

老汉肯定没有什么学历， 但他却很懂市场

行情。 当 “黄衣使者白衫儿， 手把文书口

称敕”， 要用 “半匹红纱一丈绫” 来交换

他的 “千余斤” 的 “一车炭” 时， 他是

“惜不得” 的， 他很明白这是不等价交换，

是不公平的交易买卖。

现代社会与过去大相径庭， 经济状

态已达致高阶， 货币化程度很高， 证券

化率也提升很快， 商业竞争很激烈很复

杂。 虽然教育很普及， 人们却常常看不

清路况， 看不明白市场是怎么回事。 去

年有一天在证券营业部里， 见到一位老

者， 约

60

岁， 说他在中国石油上市当天

在

48

元的高价位买入， 问什么时候能够

解放翻身。 他还说是看了电视上的专家

说中国石油是亚洲第一赚钱股， 才下定

决心重仓买入的。 熟悉这位老者的人背

后说， 他是一位老革命、 老同志， 是一

位退休工程师， 因为一生的积蓄都套在

了中国石油这个亚洲第一赚钱股上， 导

致家庭频发危机。

我对卖炭翁和这位在

48

元价位买入

中国石油的老者， 都抱以 “同情的理解”。

这两位在市场上之所以遭到失败， 既因为

他们太弱势， 也因为他们的对手太强势。

你看， “黄衣使者白衫儿” 来到卖炭

翁面前， 就从公文包里取出黄头文件宣

讲， 一通宣讲， 人家就占领了话语权和道

德权威制高点， 就表示了自己的政治正

确， 就代表了最广大人民群众的根本利

益， 就引领了时代的时髦潮流， 再加上人

家有组织有纪律有计划有预谋有备而来来者

不善， 是一支能打斗会闹善闹的队伍。 对

此， 卖炭翁再认为不值， 再 “惜不得”， 再

理直气壮据理力争能言善辩， 也毫无办法。

投诉， 不受理； 上访， 搞不好会被关进精神

病院。 总之是后果很严重， 所以他只能服从

于服务于人家的利益和需要。

与卖炭老汉的被夺被卖不同， 没有人强

迫这位老者买入中国石油， 他是被骗被诱而

买的； 当然也可说是他飞蛾扑火掉入人家预

设的陷阱， 多多少少有点自主自愿的成分。

此二老遭致失败的原因， 还有不同之

处： 卖炭老汉主要缘于肌肉太弱势， 他打不

过人家， 所以摆脱不了围猎； 买股老者主要

缘于大脑太弱势， 他不似卖炭老汉那般懂得

比价关系， 知道炭与纱绫的比值， 他不知道

中国石油

H

股当时处在什么低位， 更不可

能知道内在价值与外在价格的怪异关系， 他

听不懂有关中国石油的路演广告语言， 也不

明白新股发行价格是如何形成的， 在这人为

（伪也） 复杂的市场面前， 他不懂的东西太

多了。 如果他懂， 脑子不弱智， 人家又没有

把刀子架到他脖子上硬逼他买， 他是完全可

以躲得开厄运的。

美国文学家普顿·辛克莱说： “当一个

人靠他不明白的事情谋生时， 让他明白该事

是困难的。” 为什么是困难的呢？ 因为撒弥

天大谎的家伙太多太多。 二战元凶希特勒说

过他的政治哲学是 “说大谎， 不说小谎”，

可以给人们一点启发： 一般人都是头脑简

单， 比较容易上大谎的当， 而不是小谎的

当。 他们自己就经常在小事情上说谎， 却不

好意思在大事情上说谎。 大谎是他们想不出

来的， 就算是听到弥天大谎， 他们也不能想

象能有这么大的弥天大谎。 是的， 所有的观

众、 看客都能当场识破赵本山卖拐买车时的

小谎言， 却看不懂真实世界或敕书上、 路演

上的形形色色的弥天大谎， 在这个丛林法则

主宰一切的世界， 他们很难摆脱弱肉被强食

的命运。

宫市， 很简单， 人家获取财富衣食， 靠

的是谎言加拳头； 股市， 没有人敢乱挥拳

头， 赢家靠的仅是谎言。 正是由于有很多谎

言， 使得股市整个就是一无形迷魂阵， 所以

身处其中者大多数都是晕头转向， 自动缴

钱， 有私奉献。

今日蓝筹明日僵尸？

文兴

目前

A

股依旧低迷， 但是股民都发

现一个很重要的问题：

A

股的大蓝筹股

成功度过衰退， 保持每年

20%~30%

甚至

40%

的业绩增长， 但是漂亮的基本面却没

有反映到股价上， 多数银行股的每股收

益是

5

年前的

1

倍多， 但股价这

5

年来

的涨幅还不到

1

倍， 而从金融危机以来，

很多业绩增速不如银行股的股票反而创

了新高。

有位基金经理认为， 现在

A

股出现

了 “蓝筹股僵尸” 现象， 即绩优蓝筹股打

死都不涨。 怎么会这样呢？ 蓝筹股是因为

盘子大而不能涨吗？ 抛开宏观层面的政

策、 经济等因素， 他认为， 蓝筹股变僵尸

股的现象， 可以从两个层面考察其原因：

估值层面和投资行为层面。

从估值层面看， 蓝筹股不涨是因为估

值中枢随着业绩增速的放缓而降低。

10

年前， 这些蓝筹的股价对应着

20

倍市盈

率， 但是有

20%

的业绩增速支撑；

10

年

后， 这些蓝筹股的每股收益翻番， 但投资

者对它们已经持股数年， 并且未来也将持

续个位数的增长， 还会给予

20

倍的估值

吗， 恐怕只肯给出不超过

10

倍市盈率。

如此一来， 股价怎么可能上涨呢？ 研究也

表明， 无论美国还是中国证券市场， 在估

值贴现模型中， 股权风险溢价趋势持续降

低， 这不仅意味着

A

股整体估值中枢降

低， 也意味着超额收益降低。

从投资行为层面上看， 蓝筹股大多为

公募基金等机构共同持有， 上涨时都希望

别人拉抬自己坐轿子， 反而变成无人拉

抬； 而下跌中由于接货资金有限， 要么雪

崩， 要么一起扛住。 但是蓝筹股估值较

低， 缺乏雪崩的动力， 基金只好抱团取暖

了。 在博弈关系上就是： 个体理性一定造

成群体非理性， 成为囚徒困境状态， 也是

造成蓝筹股迟滞的重要因素。

有个美国市场的例子， 一位华盛顿

的资深投资人， 持有通信设备思科长达

10

年， 现在股价比

10

年前还低

4%

， 要

命的是， 思科的每股收益逐年上升， 增

长了

200%

还多， 但基本面并没有影响到

股价。 那时大盘的标普指数已经反弹了

60%

以上， 而思科依然是熊市底部价位。

如果打开美国基金公司的持股名单， 人

们会惊奇地看到全球最大医药销售公司

辉瑞、 最大芯片制造商英特尔、 最大工

业集团公司通用电气、 最大软件公司微

软以及最大生物科技公司安进等大蓝筹，

但都没有给成百上千的大市值共同基金

以及

ETF

们带来回报， 这些股票不需要

市值缩水就可以让其持有者财产缩

水———它们成为死钱！

笔者感到， 现在的

A

股也出现类似

的情况， 应该涨、 将要涨、 必须涨的股票

到处都是， 但投资者仍然要警惕， 警惕哪

怕继续业绩增长而股价打死也不涨的 “蓝

筹股僵尸” 现象。

对于类似的担心， 笔者也曾经私下与

朋友交流过。 一位笔者的好友、 基金公司的

老总对此说了一句话： “正因为如此， 眼下

可能就是股市大底”， 希望他的看法能够被

事实证明。

趋势的力量

黄岩

短线高手靠技术取胜， 普通股民靠运气取胜， 投资大

师靠投资哲学取胜。 在沉浮的市场中自由搏击并取得胜利，

必定是掌握了市场运行的某种规律， 就像自然科学研究必

须先弄清事物运行的规律， 然后利用规律改造客观世界，

用以造福人类。 在证券市场有着不同的流派， 技术派、 价

值派、 行为金融学派等， 不论是哪一种流派， 折射出的市

场运行规律总是动态的， 呈现周期、 波动和趋势性， 三者

相互影响、 相互渗透、 互为前提。 波动形成涨跌、 是日常

的和一贯的； 周期中蕴涵波动、 趋势； 长期趋势中又蕴涵

了周期。 研究周期问题典型的有江恩的周期理论， 研究波

动问题的代表有艾略特的波浪理论， 研究趋势的翘楚应属

道氏理论等。 为什么要了解、 研究趋势以及趋势力量的影

响程度， 是为了从战略高度上把握大势； 大势者， 全局也。

运筹帷幄， 方可决胜千里。

这里笔者就趋势的本质和力量发表一些拙见。 周期和波

动从概念和内容上理解都相对容易些， 春夏秋冬、 周而复

始； 经济周期的繁荣、 萧条、 衰退、 复苏轮回等， 这都是周

期的表象。 对趋势而言， 投资者尽可能不要逆市而为， 在市

场真正的拐点来临之前， 不要轻言顶或底， 可以说， 敬畏市

场某种程度上就是敬畏趋势。 政策面、 技术面、 资金面、 基

本面等难以精确量化的主要变量及其走向， 决定了趋势的取

向和变化空间。 趋势的力量是衡量基于包括以上四种主要因

素综合作用力大小的指标， 是市场参与者各方的一种合力，

是多空双方中占优方的一种压倒性优势选择。 如何认识趋

势、 驾驭趋势、 顺应趋势是投资制胜的重要法宝。

笔者对趋势的定义可以这样表述， 趋势表示事物发展的

动向或未来方向， 可以描述为一种尚不能完全确定的、 朝着

预期目标演变的总体运动方向。 在金融市场里表示股票、 期

货、 外汇、 利率等金融产品及其衍生品运动的方向。 这里的

“趋” 表示趋向， 那么什么是势呢？ 势—古字作“埶”， 意为

“在高原上滚球丸”， 势可以表示静态演变趋向， 如局势、 形

势、 态势、 动态、 走势、 涨势、 跌势等； 另一方面， 势又指

某种影响力， 如权势、 势力等。 本文指势头、 趋势。 在证券

市场， “趋” 代表大盘或金融指数行进的方向， 代表“上

升”、 “水平”、 “下降” 三种大的方向， “势” 代表态势，

表示趋势演进的范式， 或曲折迂回， 或涨势如虹， 或势如破

竹， 或峭崖断壁， 或小桥流水。 趋势演绎的三种形态分为主

要趋势、 次要趋势和短暂趋势。

对趋势及力量的阐述古已有之， 《孙子兵法（势篇）》

中有“激水之疾， 至于漂石者， 势也。” 即借助势的力量，

飞流而下的水能够推动巨石。 如同风起云涌是一种势、 潮

起潮落是一种势、 叶落归根是一种势、 落花流水是一种势、

改朝换代是一种势……， 动态的趋势可以演变为静态的势，

正如物理学中动能和势能的相互转换一样。 自然界的势和

证券市场的势具有异曲同工的效果， 外力作用催生趋势、

趋势反映预期、 预期导致运行方向和结果。 我们要研究了

解趋势， 首先要掌握影响趋势的市场内外合力因素、 分析

市场的预期、 预测趋势形成的最终结果， 为投资操作找到

恰当的对策， 如采取系统仿真技术、 情景模拟的技术， 来

模拟市场趋势的时空分布和变化情况。 技术大师戴若·顾比

研发的移动平均曲线是近年比较有影响力的趋势分析曲线。

与市场形态理论相比， 趋势理论更具有长期性和前瞻性，

与形相较而言， 形近而势远， 形小而势大。 故欲认真形，

先须观势。

趋势因时而变， 趋势随时间不断演绎、 变化， 《孙子兵

法（虚实）》 中有“……故兵无常势， 水无常形； 能因敌变

化而取胜者， 谓之神。” 股市里能根据趋势变化而游刃有余

的， 算得上“股神”。 但真正能精准掌握趋势变化规律， 能

有几人？ 巴菲特也有失算的时候， 我们研究趋势的变化规

律， 目的是为了减少损失， 实现胜算的大概率。

趋势是可以逆转的吗？ 又在何时发生逆转？ 这对预判大

势很重要。 前面我们提及， 决定趋势运动的力量是合力， 即

各种综合因素的选择结果， 其中主导因素和关键变量起了根

本作用。 趋势的占优主导力量一旦形成， 很难逆转， 往往表

现出强者恒强。 由于宏观经济、 政治和其他重要市场或非市

场因素的变化， 改变了市场预期， 改变了趋势运行的轨迹和

方向， 将酝酿并导致趋势逆转。 趋势的逆转是有条件的， 只

有当决定趋势运动方向的反向作用力超过正向作用力， 才发

生趋势的逆转， 趋势的转向或逆转形成“拐点”。 拐点的出

现， 一般是趋势转势的信号， 是多空双方的分水岭， 重要拐

点的出现则预示着大的机遇和风险。 而对“拐点” 的形成过

程及正确判断， 是另一个技术层面的问题。

对价值投资的信奉者而言， 寻找最湿的雪， 最陡的坡，

是价值投资追求的最高境界。 无论是上坡还是下坡， 坡度越

陡， 坡长越长， 外部牵引力作用越大， 趋势的力量表现越明

显， 推升如泉涌或跌落如瀑布； 这种牵引力就是市场参与各

方合力因素的作用， 形成明显的单边市。 如 1999 年“5.19”

网络科技股大牛市、 股权分置改革启动到 2007 年 10 月的历

史大牛市及随后的市场快速转熊骤跌， 市场指数涨跌的幅度

都相当惊人。 如果市场有做空机制， 单边向上或单边向下趋

势可形成市场最好的盈利机会， 这时技术派的趋势投资可能

成为最大的嬴家。

研究趋势， 是为了掌握趋势运行的规律， 认识决定和

影响趋势的成因和变化要素； 敬畏趋势及趋势的力量在时

空、 纵深上影响的不确定性， 选择更好的投资策略并规避

风险， 为投资效益最大化目的服务。 对于趋势交易策略，

笔者认为应坚持因势利导、 顺势而为、 知行合一、 及时纠

偏的原则。 如此， 投资活动方能立于不败之地， 投资之树方

能常青。

（作者单位： 光大证券）

也说“过年话”

汤亚平

过年， 大家自然要说些过年话。 城里

人爱说： 吉星高照、 恭喜发财、 财源滚滚

之类祝福语； 乡下人常说： 五谷丰登、 六

畜兴旺、 万福临门之类吉利话。

记得孩提时， 母亲总是在年三十的晚

上， 给我和兄弟姊妹的衣袋里塞上几块

钱， 还精心用红纸包好， 叫红包， 也叫压

岁钱。 我清楚地知道， 这是母亲花了好几

个月在巷子里给人修补鞋子积攒下来的。

这三五块压岁钱， 我们绝对舍不得花掉，

等寒假后开学都拿出来凑交学费。

儿时记忆中， 过年是最美好的， 只是

“过年话” 往往说漏嘴。 “吃大肉吆！ 吃大

……” 在吃团圆饭时， 弟弟惊喜地大叫。

“吃肥肉， 过大年。” 母亲赶紧打断弟弟的

话。 在家乡， 只有办丧事时才叫 “吃大肉”。

一个大年初一的早晨， 我跑去禀告父

亲： “不好了， 咱家的小狗从楼上掉下来

摔死啦！” 不料， 父亲一脸不高兴， 训斥

道： “过年不能说不吉利的话， 说过年

话！” 什么是过年话？ 我心里充满神秘感。

后来， 我才懂得拜年就是逢人叫好，

过年好啊！ 满大街都是 “恭喜、 恭喜、 恭

喜”。 图得一年的吉利， 图得一年的喜庆，

图得人们心理上的满足。

时过境迁， “过年话” 也开始另类起

来。 时下， 最流行的算是 “三族” 之说。

一是“年清一族”。 “过了年， 你年

‘清’ 了吗？” 节后上班第一天， 这句话也

许是最时髦的新 “过年话”。 在网爆词汇

中， “春节” 变成了 “春劫”， “年轻一

族” 变成了 “年清一族”。 许多年 “清”

人还在网上晒出了自己有点苦涩的 “春节

账单”。 其中最让人揪心的， 说沈阳有对

新婚小夫妻， 妻子因为过年花了

2.2

万元

超出了预算， 吃安眠药自杀， 幸好抢救及

时， 才没有酿成惨剧。 据 《劳动报》 报

道， 不少人表示， 短短

7

天就花费近万

元， 口袋 “清空”， 过完年马上成为 “年

清一族”。

二是“恐归族”。 “归还是不归？ 是个

问题。” 这是外出打工族

80

后、

90

后的

“过年话”。 比起 “年清一族”， 这群特殊的人

过年似乎更凄惨， 被称为 “恐归族”。 他们盼

望春节， 却又害怕回家， 渴望团圆却又充满

顾虑， 春节前总徘徊在归与不归之间。

对于 “恐归” 一族来说， 不回家实在

有太多不得已的苦衷。 苦衷集中在车票、

催婚、 人情消费压力、 路途遥远等客观因

素。 先是 “意恐迟迟归”， 后是 “近乡情

更怯”。

相比之下，

90

后更可以看作是 “不归

族”。 在深圳一家小餐馆里，

6

个

90

后员工

没有一个愿意回家过年的。 究其原因， 大多

是囊中羞涩。 “平时我们就是月光族， 基本

没有积蓄， 回家过年需要路费， 还要给爷爷

奶奶和父母带礼品， 给堂弟表妹发红包， 想

起来都后怕。” 已两年在深圳过年的服务员

小杨说， “等有了积蓄， 事业有成， 还是会

回去过个年”。

据称， 今年春运形成了

30

多亿人次

“社会大挪移”。 笔者倒认为， 在 “恐归” 这

个问题上， 社会舆论应放在引导民工留城过

年上， 将留守人们的春节安排好、 慰问好，

于个人于社会都将是两利。

三是“白领族”。 “过完年， 你又成了

白 ‘领’ 一族吧？” 这是白领阶层的春节调

侃的 “过年话”。 白领， 经常拿来代表领较

多薪水的专业人士。 可回家过年， 使他们把

钱花个精光， 工资和年终奖金等于 “白领”

了。 笔者战友的小孩丁毅的老家在福建的一

个小县城， 从四川大学毕业后， 他来深圳一

家企业打拼。 工作

2

年， 丁毅两次回家钱都

不够花。 几乎所有的亲朋好友见面就问他在

深圳工作赚多少钱， 在单位是做什么的， 打

算什么时候结婚。 可丁毅现在这份工作， 仅

仅可养活自己， 每个月

3000

多元的工资，

对于他来说， 实在羞于说出口。

笔者认为， 作为一种祝愿， 一种祈盼，

代代传承， 生生不息， “过年话” 确有它的

根基和功用。 但 “过年话” 是变迁的， 它是

一个时代经济和社会的回声。 在晚辈身上，

我们再也找不回自己儿时接受红包时那种感

觉； 在自身来说， 也没有上一辈人说 “过年

话” 时那种神圣。 作为过年文化， 笔者倒希

望见到 “再使风俗淳” 的一天。

官兵

/
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