
高抛低吸，赚钱不难？

———沪深股市

20

年投资路径回眸之二

肖国元

看看

20

余年来几波大牛市的涨幅，

人们很自然会得出 “赚钱不难” 的结论。

可是， 一旦深入市场， 知晓了沪深股市独

特的交易风格与投资者的行为特征之后，

我们会发觉， “赚钱不难” 大体上只是一

个愿景、 一个梦想。

20

余年来， 沪深股市形成了自己的

风格， 其中之一就是牛短熊长———熊市不

仅经历的时间久， 而且调整的幅度也常常

出人意料。 以上证指数为例， 第一波大调

整从

1992

年

5

月的

1429

点到

1992

年

11

月的

386

点， 最大调整幅度为

72.98%

。

此前的

1992

年

3

月， 上证指数最高仅

382

点， 两个月就涨到

1429

点， 经过

5

个月的调整又回到

386

点。 也就是说， 从

指数的角度看，

1992

年

11

月之前

7

个月

参与的交易者都悉数被套。

第二波大调整从

1993

年

2

月的

1558

点到

1994

年

7

月的

325

点， 调整幅度为

79.14%

。 而这一波调整之前的上升市只

有

4

个月， 下跌则长达

17

个月。 接下来

的第三波调整始于

1994

年

9

月， 历时

16

个月， 直到

1996

年

1

月的

537

点才结束。

而调整之前的上涨还不到两个月。

2000

年之后， 沪深股市牛短熊长的

格局依然如故。

2005

年

6

月， 在经过整

整

48

个月之后， 上证指数跌破千点大关，

低见

998

点， 最大调整幅度为

55.55%

。

而之前最近一次告别

1000

点是在

1997

年

2

月。 理论上， 这意味着

1997

年

2

月至

2005

年

6

月的

8

年多时间内的交易都是

没有效益的。 这其中肯定有人赚了钱，

但本质上是零和游戏———你赚的是别人

亏的。

2005

年

6

月指数低见

998

点之后返

身向上， 迎来了

A

股历史上最壮观的牛

市， 上证指数高见

6124

点， 历时

28

个

月， 最大涨幅为

513.62%

。 但仅仅

12

个

月后又回到

1664

点。 人们也许认为， 从

998

点到

1664

点， 三年时间涨幅超过

60%

， 投资者应该有不差的收益。 可是，

他们忽略了沪深股市疯狂投机的行为特

征。 这种交易行为具有 “盲目从众、 急促

追高、 忍痛被套” 的气质内涵。 这样的行

为模式构成了沪深股市之独特内涵， 与股

市之构造具有天然的血缘关系。

离我们最近的轮回是 “

1664

点

-3478

点

-1949

点” 的循环。 从目前情况来看，

1949

点成为调整终点的可能性非常大。

如此， 则本轮循环中的上升时间为

9

个

月， 而调整持续了

40

个月， 调整幅度为

43.96%

。

由此可以看出， 牛市短暂急促； 熊市

绵长拖沓， 在这样的市场中， 赚钱是非常

困难的。 在短暂的牛市中， 投资者的账面

盈利大多很可观。 但是， 如果没有及时出

局， 或者稍微麻痹一下， 账面盈利就会化

为乌有， 接下来就是套牢、 割肉， 这是非

常普遍的现象。 即使顶部离场了， 绵长的

调整也会将那些顶部出逃的幸运者裹挟进

来， 让人无法拒绝熊市的煎熬， 这样的

事例在几轮熊市中数不胜数。 参与

1993

年

11

月反弹的投资者被套到

325

点；

1994

年

8

、

9

月的反弹筹码被套至

1996

年

1

月的

537

点；

2004

年

4

月之

前

1400

点至

1700

点之间的反弹最后落

点在

1000

点附近。

6124

点开始的调整

最具代表性。 当指数跌破

3000

点时，

离高位已有

50%

的距离。 那些侥幸在

高位出逃的人忍不住摩拳擦掌， 跃跃欲

试。 可是， 他们后来不得不接受

1664

点的洗礼， 资产损失折半。

也许我们怀疑个人投资者的知识与

能力， 我们可以谴责他们冲动、 盲目、

不成熟， 是他们的无知与鲁莽造成了

A

股的无常与荒唐。 但是， 伴随股市成长

的还有众多机构投资者， 尤其不可忽视

的是

2000

年之后成长了一大批基金。

但是，

2001

年之后， 他们的业绩表现

也是随行就市， 乏善可陈。 庞大的机构

投资者不仅没有改变跌宕起伏的市场格

局， 以维持市场平稳有序持续的发展， 相

反加剧了市场的波动。

在这样的基本格局中， 经济理性荡然

无存， 能够从容入市， 理性了结， 保住投

资收益的投资者寥寥无几。 由此， 我们看

到了这样的场景： 牛市中后期急剧增加的

开户数与成交量， 以及大批投资者蜂拥入

市、 追高买入的壮观景象。 而到了熊市中

后期， 斩仓离场的人又纷至沓来， 络绎不

绝。 一些人誓言再也不进股市。 这样情绪

化的市场格局是何以形成的； 怎样才能改

变这样的格局， 还股市以本来面目； 投资

者何时才能成熟理性， 借助股市增值财富

……这些问题一直缠绕着有识之士， 苦恼

着千千万万的投资者。

经济理性不足、 迷恋于政策信息与小

道消息， 习惯性地眷恋题材概念， 是

A

股的又一个特征。

20

余年来， 政策动向、

领导讲话、 会议消息等是影响行情的主要

因素。 类似消息中， 有些可能促成新政

策， 有些暗含着未来的政策取向， 还有一

些仅仅是个别官员的主张、 猜测， 乃至学

者的学术探讨， 他们基本上不可能产生直

接的经济结果， 更不会左右上市公司的经

营。 但是， 敏感的投资者往往浮想联翩，

见风为雨。 现在回过头去考察一番， 我们

可以发现， 过去对市场走势产生重大影响

的消息又有几条真正对股市、 对上市公司

产生了重大影响的？ 在三番五次的过激应

对中， 投资者的反应又有几次是恰当的、

正确的？

1990

年以来， 我国的经济快速增长，

国内生产总值 （

GDP

） 年均增速超过

9%

，

为股市平稳发展提供了良好的条件。 可

是， 在这样的大环境里， 我们的股市为什

么呈现出大起大落的特征？ 原因无非两

个： 要么股市反映过度， 透支了经济成

果， 需要大调整来修正； 要么

GDP

虚假

繁荣， 没有转化成实实在在的经济效益。

现在看来， 这两方面的因素都存在， 并

且深刻地影响着投资者的价值取向与行

为选择。 （未完·待续）
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深圳欢乐谷“新春庆典”启
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月

24

日

(

正月初一至十五）， 深圳欢乐谷

15

周

年 “新春庆典” 暨第

11

届深圳欢乐谷新春欢乐节将盛大登场，

来自世界各地的全球顶尖的滑稽大师将奉上捧腹搞怪的滑稽表

演， 享誉全国的活体雕塑表演团队将现场送福， 与游客展开零距

离互动， 《炫艺·天空》、 《新春迎宾剧》、 《白丑大巡游》 等欢

乐谷特色的歌舞演艺为游客奉献一个 “欢乐

style

中国年”。

国际滑稽大师荟萃， 笑料抖不尽。 正月初一至初六， 来自

美国、 西班牙、 波兰、 俄罗斯、 乌克兰等国家的滑稽大师们将

送上新年最亲切的问候。 欢乐广场、 欢乐时光、 魔幻广场、 东

巴舞台等各街头舞台将每天上演数十场让人捧腹逗笑的滑稽表

演。 来自美国的滑稽大师伊兰将每天戴着嘻哈面具整蛊搞怪，

笑点不断； 最惊艳的 “空中美女” 斯娃娜拉将震撼上演高空呼

啦圈； 西班牙的转球达人丹尼斯可以在身上挂满数十个小球并

保持高速运转。

街头奇趣雕塑拜年， 搞笑乐不完。 新春吉祥， 福到万家， 活

体雕塑大拜年。 正月初一至初六， 曾在 《

CCTV

我要上春晚》、

《东方卫视

--

中国达人秀》 等著名栏目表演并大获好评的活体雕

塑表演团队， 将在深圳欢乐谷里给游客拜大年。 贺岁系列、 动漫

人物系列、 时尚人物系列、 欧式神话系列等各种风格各异、 造型

独特的活体雕塑在欢乐谷街头与游客零距离互动， 带来最具视觉

冲击的艺术享受。

盛大新春歌舞献艺， 精彩秀不断。 欢乐献艺大饱眼福， 载歌

载舞喜庆新春。 正月初一至十五， 时尚潮流的新春版 《炫艺·天

空》 天天上演， 超豪华灯光舞美完美呈现， 捧上一场青春、 动

感、 梦幻、 欢乐的国际化时尚精神盛宴。 《新春迎宾剧》 里可爱

的欢欢乐乐将向游客免费派送利是糖， 送吉利， 花仙子、 雪精灵

将带领游客徜徉在奇妙的歌舞表演中， 并送上新春诚挚的祝福；

《地道战》 新春加料， “超级模仿秀” 贺岁档笑料百出， 让蛇年

新春更欢乐、 更有趣； 《百丑闹春大巡游》 中， 来自世界各地风

格迥异的百名小丑、 福禄寿喜财五神、 活体雕塑、 卡通吉祥物等

众多演员将集体大巡游， 与游客互动游戏、 合影留念， 闹一个欢

欢喜喜的爆笑春节。

（廖婷）

股市人生

20

年

沈凌

2007

年， 这真是疯狂的一年， 股民们还没来得及思考， 手

里的股票就翻了一倍。

那一年里， 我准备买车。 买车， 这意味着我要从股市里抽

出

20

万的现金来消费。 在那个日升夜涨的时代里， 今天消费一

元钱， 就意味着你年底会少赚两元钱甚至

3

元钱。 那时候， 我

一个哥们已经卖掉了房子， 把钱全部投进了股市， 我倒好， 打

算从股市里抽钱出来高消费了。 其实， 我决定买车是有一个理

由的： 我觉得大盘这么上涨让人心慌， 手里的万科、 民生银行

等等股票都翻了快三倍， 这样下去， 是不是应该出仓避险观望？

年初一季度里， 我出仓了一部分股票。 然而， 这样的谨慎迅速

被大盘后来高速上涨的现实彻底否定掉， 我开始后悔自己的判

断。 大盘指数在涨到

3000

点之后仅仅回调到

2500

点就停止下

来， 翻身向上， 连着涨了三个月， 涨到了

4000

点。 这一段我的

踏空彻底打乱了我的投资节奏， 如果我一直持有， 万科股票能

够让我实现接近

10

倍的利润， 而我在半山腰就清仓出来了，

心烦意乱。 在此前

10

来年的投资生涯中， 我自认为大势的把

握上还是准确的， 这几年混迹国外， 也自认为能够比年轻时候

更加清醒和自律。 但是事实证明， 这一切是多么的可笑。 我仍

然不过是佛祖手心里翻跟斗的小猴子。 如果戒得掉贪念， 我就

成佛了！

时光进入

6

月， 股市总算下跌开始调整， 我急不可待地把

仓位重新填满。 宝钢、 中国远洋替代了原来的万科、 民生银行。

那时候， 资产注入热火朝天， 中国远洋按照

100

倍市盈率发行，

结果股价再涨

3

倍， 这样的行情彻底激发了全中国人民的热情。

今天， 他们唱着 “死了也不卖”， 呼唤

10

年牛市， 盼望着万点

到来。 那一年， 从

6

月开始， 上证指数再次上涨

50%

， 从

4000

点冲到了

6000

点， 除了中国远洋涨了

3

倍多， 宝钢也翻了一

番。 所有的股民都开始炒 “中国”： 凡是带着中字头帽子的股

票， 无一例外遭到热炒。 工商银行这样的巨无霸也被炒起来，

中国神华

66

元上市， 结果立即拉到了

90

元上方， 上演着 “中

国神话”。 后来的中国石油接着上， 照样高开， 不可思议地到达

47

元的高价位， 要知道它此前在香港上市不过是几元钱的价。

尽管中国石油后来终于没有火上加油， 反成了一盆让人打个冷

战的兜头大水， 叫醒了迷雾里打转的股民， 但是当时没有人是

真的清醒。

尽管大盘在

5000

点上方的时候， 我就嗅到了危机， 开始逐

步抛出我获利丰厚的筹码， 特别是大盘指数在

6000

多点的时

候， 我的仓位并不重。 但当股市真开始下跌时， 我却认为这可

能是过去一年多来屡次出现的上升途中的调整。 所以当

12

月

份， 大盘指数回落到一个低点时， 我又一次乐观地杀了进去，

幻想着能够再次上演

5

月的好戏。 这一次， 我错了！

（系列之

15

， 未完待续）

（作者系华东理工大学商学院教授）

最放心的慈善 最贴心的内参

汤亚平

最近， 一档由湖南电视台电视剧频

道打造的全新慈善公益节目———《心得

乐》， 得到当地老百姓的广泛参与和普

遍信任， 在全国慈善界、 新闻界引起共

鸣。 青海、 广东等省电视台前来湖南洽

谈公益栏目跨区域合作的可能性。 人民

日报刊发了题为 《湖南电视剧频道打造

“最放心” 慈善模式》 长篇内参， 湖南

省委书记周强阅批后， 省委宣传部长许

又声作了批示， 称其 “探索了一条慈善

新形式”。

就笔者几十年新闻工作经历所知，

中国第一大报为赞扬一个电视慈善栏

目刊发内参是极罕见的， 况且此期内

参仅发至省部级领导 。 在笔者看来，

这也许是迄今为止下情上达 “最贴心”

的内参， 它反映了中国新闻媒体作风

的大转变。

湖南电视剧频道打造 “最放心”

慈善模式之所以引起如此共鸣， 是因

为在中国最应该放心的慈善事业反而

可能成为让人最不放心的地方 。 日

前， 网络上针对中华少年儿童慈善基

金会涉嫌 “洗钱” 的质疑， 再次掀起

一场关于慈善事业大讨论。 事实上，

自 “郭美美事件” 以来， 一些慈善机

构频频曝出负面消息， 其社会公信力

严重受损， 相关组织和慈善事业也广

受质疑。

慈善大讨论最终还要落实到行动

上。 诚如法国思想家、 文学家，

1916

年诺贝尔奖获得者罗曼·罗兰曾说过：

“善不是一种学问， 而是一种行为。” 不

容忽视的是， 一项中外慈善调查数据显

示： 美国慈善捐助约占国民生产总值的

1.7%

， 位居第二位的英国这一比例为

0.73%

， 而中国

2009

年全国总共收到

捐赠约

332

亿元 ， 占国内生产总值

（

GDP

） 的比例不到

0.01%

， 不到美国的

1/170

； 如果看人均比， 美国人均捐款额

则是中国的

7000

多倍。 可是， 近期国内

一项街头随机采访调查表明， 约

88%

的

受访者愿意进行慈善行为， 并认为这种行

为是每个人应该做的。

为什么绝大多数人愿意进行慈善行

为， 而实际去做的人很少？ 关键是人们

没有找到合适、 放心的慈善模式。 湖南

电视剧频道 《心得乐》 节目正是为

88%

慈善志愿者提供了一个平台， 走了一条

“面对面透明捐助， 低门槛自发式参与”

的民间慈善路子。 该节目通过电视台记

者的前期采访， 用电视画面呈现受助人

的生活图景和家庭情况， 然后将受助人

和爱心观众组织在一起， 让捐助者亲手

将钱或物交到受助人手中， 从而打造一

种最直接、 最透明、 最放心的大众慈善

模式。

据湖南电视台电视剧频道总监潘礼

平介绍， 《心得乐》 不是一个卖场的名

称， 也不是某个商家对节目的冠名， 而

是取 “让良心得到快乐” 之意， 借用老

百姓喜爱的 “超市” 形式创办的一档纯

公益的栏目。 超市通过与当地民政局、

教育局等部门沟通， 每场搜集整理

50

个

左右的受助信息， 从中挑出最需要受助

的对象， 将其故事制成电视短片在活动

前密集播出， 营造慈善爱心氛围。 每月

第四个周日为超市集中开放日。 届时，

从一袋米、 一桶油， 到一栋房、 一座操

场， 捐助者与受助者通过超市实现一对

一、 点对点的帮扶。

其实， “心得乐” 的低门槛自发式参

与的慈善模式， 正是古代 “粥局”、 “义

庄” 等慈善模式的传承。 它不是一个捐款

账号， 也不是一个慈善机构， 而是一个捐

助者与受助者聚会交流的场所。 中国的慈

善事业发展需要 “众人拾柴火焰高”， 走

“心得乐” 的大众化模式道路。
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