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美股融资余额创新高：牛市要掉头？

证券时报记者 吴家明

股市短线涨涨跌跌， 但将时间周

期放长可以看出欧美股市已经经历数

年的牛市。与年内创下的最高点相比，

欧美股市最近都出现不同程度的下

跌。 这时，对于牛市的争论接踵而来：

是继续高歌还是要掉头了？

债券之王格罗斯：

预感牛市要到头了

自

2009

年

3

月开始， 美股踏上

了本轮牛市的征程并且一发不可

收，长达

6

年的牛市成为继

1949

年

至

1956

年以及

1990

年至

2000

年的

那两轮牛市后， 美股历史上跨度第

三长的牛市， 而且此轮牛市涨幅最

大，走势最为强劲。欧洲股市自

2009

年以来也呈现震荡走高的态势，特

别是在今年奋力赶上， 表现远超美

股市场。

今年以来，欧美股市继续上涨，其

中德国和法国股市表现最为抢眼，至

今累计涨幅接近

20%

。 不过，与年内

创下的历史新高相比， 欧美股市最近

都出现不同程度的下跌， 其中美股道

指最高达到

18288

点， 目前徘徊在

18000

点附近；德国股市

DAX

指数最

高曾达到

12390

点， 目前处于

11700

点附近。

股市涨涨跌跌也许很正常， 但伴

随着股市的剧烈震荡， 关于牛市何时

结束的讨论急剧升温。 以花旗和摩根

士丹利为代表的“乐观派”认为，牛市

还远未结束。 其中，摩根士丹利预计，

标普

500

指数上看

3000

点，一路涨到

2020

年。

不过，债券之王、全球最大债券基

金

PIMCO

创始人格罗斯却发出这样

的声音： 全球股市和债市的 “超级牛

期”已接近尾声。 今年

1

月，格罗斯曾

在

2015

年投资展望中警告投资者，

2015

年风险资产的好日子将会结束，

许多资产都会出现负回报， 但从目前

情况来看，格罗斯的预言暂未实现。他

在最新发布的《终结的预感》报告中，

承认过去做出牛市终结的警告是言之

过早， 但强调这一次很多人和他站在

同一边， 包括斯坦利·德鲁肯米勒、乔

治·索罗斯、

Ray Dalio

等在内的投资

大鳄近期都曾表示， 金融市场估值过

高或存在泡沫， 奠定了未来低回报的

基础。

此外，根据纽约证交所的数据，美

国股市的融资余额在今年

3

月已达到

4764

亿美元，创下近

50

年来的新高，

并且已超越

2000

年及

2007

年前两轮

美股牛市顶峰时的水平， 令投资者产

生担忧， 美股牛市是否要掉头？ 在

2009

年

3

月这轮牛市刚起步之时，道

指徘徊在

6600

点下方，市场融资总额

仅为

1820

亿美元， 随后的

6

年内，道

指一路攀升，融资总额也稳步上升，直

到最近单月融资额创下了历史新高。

波动性加大

谨防“央妈” 变脸

格罗斯强调， 宽松货币政策是股

市及债市的能量来源，一旦“供给”停

止，股市债市双泡沫将一同破裂。由此

可见“央妈”们对于股市的重要性。 摆

在眼前的两座大山———强势美元以及

美联储加息对于美股乃至全球金融市

场带来的冲击不容小觑， 特别是导致

很多金融机构对于今年美股的态度更

加谨慎。

高盛认为， 多数经济学家预计

美联储将在今年

9

月开始首次加

息。 美联储开始加息之后，美股本轮

上涨就会告终。 高盛发现，在美联储

过去三次紧缩周期当中， 市盈率在

首次加息后的三个月平均萎缩

8%

，

基准股指平均下跌

4%

。 瑞银财富

管理全球首席投资总监

Mark Hae－

fele

发表新一期《投资总监月报》表

示，将美国股票配置由“加码”下调

至中性，但维持对欧元区股票的加

码观点。

欧洲央行的量化宽松将投资者

注意力从美国转向欧洲，因美国版量

化宽松（

QE

）已带领美股进入多年牛市，

而欧洲的

QE

才刚刚起步， 市场对欧洲

股市前景的看法普遍比美股乐观。 不

过，有分析人士表示，一旦美联储开始

加息，欧洲以及新兴市场股市同样会受

到牵连。

市场数据显示 ，

2014

年标普

500

指数的平均日波动为

0.53%

， 是

2006

年以来最为“平静”的一年，如今该指

数的日均波动已经超过

0.71%

。 二十

国集团

(G20)

财长和央行行长们近日警

告，在货币政策分歧不断扩大，金融市

场波动不断上升的环境下， 各国应仔

细校准政策并将其清晰传达， 以尽可

能减少负面溢出效应，

G20

将继续密切

留意金融市场的波动， 并在必要时采

取措施。 资管规模

9340

亿美元的北方

信托首席投资策略师吉姆表示， 投资

者在市场所见是对未来的一个预期，

今年全球金融市场的波动性会更大，

投资者应该有所准备。

澳大利亚央行降息至历史新低

证券时报记者 吴家明

今年以来，全球众多央行走上“鸽

派”路线。 据不完全统计，今年一季度

全球超过 20家央行宣布降息。 而在昨

日， 澳大利亚央行宣布将基准利率下

调 25个基点至 2%，创历史新低。

澳大利亚央行行长史蒂文斯表

示， 通胀前景为货币政策进一步放松

提供了机会，央行决定将基准利率下

调至

2%

， 降息将进一步刺激家庭需

求、提振经济。 不过，市场担忧央行降

息会对火热的澳大利亚楼市“火上浇

油”，澳大利亚央行表示，悉尼房价仍

将强劲上行，央行正在与其他监管机

构合作，评估与控制当地楼市可能发

生的风险。

今年

2

月，澳大利亚央行将基准

利率下调

25

个基点至

2．25%

，为

2013

年

8

月以来的首次降息。 在澳大

利亚央行公布降息决定之后，澳元兑

美元汇率一度下探至

0.7785

，随后却

直线飙升， 大涨百余点至日内新高

0.7904

， 令不少澳元空头感到措手不

及。 有外汇交易员认为，澳大利亚央

行的声明基调中性，促使市场认为该

行未来不会再降息。 与此同时，澳大

利亚央行的货币政策声明未再提还需

降息，经济措辞也更加乐观，或许意味

着该行的降息周期暂时结束。

野村证券研究所首席经济学家辜

朝明日前表示，几大主要央行曾经实行

或正在实行的量化宽松政策对经济的

正面刺激效应正在逐步减弱。有分析人

士认为，全球央行当前的宽松竞赛可能

在今年夏季有所收敛，随着油价的进一

步反弹和全球经济形势转好，各国面临

的通缩压力将不再会有当前那么大。摩

根大通预计，全球平均加权通胀率在

3

月份触底于

2.46%

，此后在年底回升到

2.59%

。 而发达国家平均通胀率则会从

0.22%

回升到

0.58%

。 在此状况下，通

缩危机将会大大缓解，全球央行的宽松

压力也会随之下降。 有市场人士也表

示，各国央行纷纷放水的一个共同原因

在于对通缩风险的恐惧，但各有各的苦

衷，这意味着这种难得一见的共同政策

方向只能持续短暂时间。

全球股市市值已与GDP总量匹敌

证券时报记者 吴家明

即使过程有些曲折， 但全球多数

股市目前依旧处在高位。 据海外媒体

报道， 全球股市总市值又跨过了新的

里程碑，截至

4

月底合计增加至近

75

万亿美元，创下历史最高水平，甚至可

匹敌全球国内生产总值（

GDP

）合计的

规模。

根据世界交易所联合会（

WFE

）

的统计和全球股价指数推算， 全球股

票市场的总市值截至

4

月底已经达到

74.7

万亿美元。此前，全球股票市场的

总市值以金融危机前的

2007

年

10

月

创出的

64

万亿美元为顶峰，随后一度

减少。借助大规模的货币宽松政策，各

国股市再度走高，总市值也再创新高。

股市一直被认为是经济状况的晴

雨表， 但眼下全球股市和实体经济表

现却出现了背离。 在全球股市高歌猛

进的同时， 全球实体经济增长前景却

依旧惨淡。 从全球经济界人士和主流

机构的预测可以看出，对

2015

年全年

全球经济增速的预期， 已经从两年前

的

3.4%

下滑至

2.7%

。 股票总市值和

GDP

的平衡被视为衡量股价过热程

度的尺度，因受到“股神”巴菲特的关

注，还被称为“巴菲特指标”。根据国际

货币基金组织（

IMF

）推算，

2015

年全

球

GDP

规模约为

74.5

万亿美元，眼

下的股票总市值基本与此不相上下。

此外，据彭博报道，中国上市公司市值

占全球市值比重首度突破

10%

。 过去一

个月， 中国香港股市占全球市值比重达

到

7.4%

，超越日本的

7%

，成为全球第三

大股市。目前，美国股市占全球市值比重

为

34.8%

。

全球股票总市值在互联网泡沫的

2000

年以及金融危机前的

2006

至

2007

年曾一度超过全球

GDP

规模。 摩根资产

管理分析师

Yoshinori Shigemi

提醒，目

前市场虽然并未见到如以往的 “狂热”，

但宽松货币政策引导的股市大涨仍越来

越令人担忧。 法国巴黎银行经济学家

Richard Iley

则表示，过多非理性的动物

精神和不可持续的杠杆增长暂时仍将推

动市场继续向上。 然而， 疯狂持续得越

久，最终的修正就越有可能发生。

最忠实的“果粉”

证券时报记者 吴家明

50

年一遇的美国好公司

！

是谁

用这么

“

高大上

”

的词汇来形容苹果

公司

？

那就是有华尔街

“

狼王

”

之称

的伊坎

。

伊坎表示

，

虽然他手中的苹果

股票已经翻倍

，

但他从来没有卖过

一股

。

不仅如此

，

他还希望买入更多

苹果股票

。

伊坎高呼

：“

每隔

50

年就

会有这么一家公司横空出世

，

人人

都对它趋之若鹜

。

苹果的股票很安

全

。

如果股价下跌

，

那么我会买入更

多

，

我对此毫不担心

。 ”

伊坎在

2013

年

8

月开始建仓

苹果

，

当时买入了价值

10

亿美元的

苹果股票

。

2014

年年初

，

伊坎选择

了增仓

，

目前持有

5300

万股苹果股

票

。

按 照 苹 果 上 周 五 的 收 盘 价

128.95

美元计算

，

伊坎持有的苹果

股票价值已经超过

68

亿美元

。

对于苹果

，

伊坎从来不吝溢美

之词

。

今年年初

，

伊坎曾将苹果的股

票称为过去二三十年来最佳投资之

一

，

认为现在的苹果就像曾经如日

中天的宝丽来和施乐一样

，

是行业

的统治者

。

后两者的股价最高都曾

到达过

40

至

50

倍的市盈率

，

而如

今苹果股票的市盈率还不足

20

倍

。

伊坎还在不同场合多次表示

，

苹果

的股价实在是太便宜

，

至少应该涨

到

200

美元以上

，

市值应超过

1

万亿

美元

。

作为主动型投资者

，

伊坎的投资风

格素以激进著称

，

这也为他赢得了华尔

街

“

狼王

”

的绰号

。

面对这位忠实

“

果粉

”

的厚爱

，

苹果股价近期的表现似乎不太

给力

。

虽然苹果上周发布的财报非常

靓丽

，

但折射到股价上却没有表现出

极大的上涨热情

，

在创下新高后震荡

走低

。

有投资者认为

，

苹果股价进入到

一个相对平稳期

，

或者是震荡高发期

。

与此同时

，

iPhone

对苹果的权重太大

了

，

一旦

iPhone

的销售出现下滑

，

苹果

还如何维持高市值和高股价

？

伊坎也承认

，

持有苹果股票并非

没有风险

，

苹果股价在过去几年的波

动幅度正在不断增大

。

如果爱

，

请深爱

。

无论股价如何波

动

，

伊坎依旧保持着对苹果股票的热

爱

，

这一点就像

“

股神

”

巴菲特

。

巴菲特

表示

：“

对于那些入手伯克希尔哈撒韦

股票一两年内就想卖出的投资者而

言

，

我无法提供任何保证

，

无论建仓时

的价位

。”

巴菲特正是用自己的公司作

为案例

，

向投资者表达出这样一个道

理

：

并没有什么好的方法去准确预测

市场波动

，

因此投资者需要做好持仓

5

年以上的准备

，

只有做好这样的准

备我才会推荐你们购买伯克希尔哈撒

韦的股票

；

对于寻求短期获利的投资

者来说

，

建议另寻别处

。

高盛：流动性充裕加改革政策

支撑内地和香港股市上行

� � � �“内地和香港股市的火热行情

吸引了国际投资者的极大关注，最

近一个月， 我们马不停蹄地开了

100

多场会议和不同的投资者交

流，” 高盛中国首席策略分析师刘

劲津昨日向记者表示，“尤其是低

配中国的环球基金经理都有加仓

意愿，目前阶段，国际资金流入亚

洲趋势明显，有资金进入香港和内

地股市。 ”

根据高盛的调查，截至

3

月底，

全世界

1

万亿美元资产以上的机构

投资者， 配置中国市场股票的比例

都比较低。 但是从

4

月开始

H

股上

涨了超过

20%

，导致许多海外基金

表现落后， 基金经理开始着手计划

进一步提高配置中国市场的股票。

刘劲津表示，短期而言，海外投资者

对于

H

股的需求还是增加的

，中长期而言，对于中国

A

股和

H

股仍然持有积极的态度。

刘劲津认为主要原因有：首先，

市场对于改革的预期仍然充满希望，

欧美投资者此前对于改革半信半疑，

但现实中改革推进措施比想象中快，

对未来有更多期待，尤其是国企改革；

其次，流动性充裕，预期货币政策会继

续宽松，降息降准的空间仍然存在，而

投资组合的转移也将进一步释放流动

性， 老百姓将投资房地产的部分资金

转向估值便宜、 流动性好而收益更高

的股票市场，加上估值并不贵，

H

股指

数的估值

12

倍，

A

股也相对便宜，都

是机构看好的主要原因。

他还强调，通过研究过去

40

年全

球各个股票市场的牛市行情， 一般情

况而言会持续

5

年， 而在每个阶段向

上的驱动力不同，包括价值重估、靠盈

利增长或者流动性充裕为动力。 具体

到内地和香港股市， 此轮牛市前

2

年

并不是靠基本面的改善而推动， 而是

对改革的预期和寄予的信心充足，未

来

12

个月，流动性充裕和政策将成为

股市上涨的主要动力。 （李明珠）

香港零售业表现疲弱

投行下调零售板块评级

� � � �香港特区政府昨日公布的最新

统计数据显示， 香港零售行业依然

表现疲弱，

3

月份零售业总销售额

为

384

亿港元， 较去年同期下跌

2.9%

。 珠宝首饰、钟表及名贵礼物

的销售额跌幅最大， 超过

18%

；百

货公司货品下跌

7.1%

。

港府发言人昨日在接受媒体提

问时表示，

3

月份大部分香港零售商

类别的销售都录得同比跌幅，这显示

访港旅游业放缓的影响正在显现，预

期香港零售业的销售在短期的表现

仍会受转弱的访港旅游业所制约。

实际上， 近期一连串与旅游消

费相关的政策面调整已经将香港零

售业带入冰河期， 不少外资投行因

此纷纷下调相关板块、 个股的投资

评级和目标价。

外资投行瑞银最新发表的研究

报告指出， 香港旅游业发展可能因

见顶已经进入新的时期。 瑞银的统

计显示， 在今年

3

月份来自内地的

赴港过夜旅客同比下跌

18.6%

，内地

将下调高需求进口消费品的税率，

就意味从长远而言香港零售业的价

格优势将减弱； 再加上深圳市民受

到入境限制，由“一签多行”改为“一

周一行”，因此预期自内地的赴港过

夜旅客在

2016

年会继续略有下降。

从行业分布及个股情况看， 瑞银

分析师认为， 周大福仍将能够保持其

于珠宝行业内的领先地位， 但若假设

公司的部分在港销售业务将转至内

地，其毛利将会下跌，预期公司在内地

和香港的经营利润率分别为约

11%

和

14%

。 为此，瑞银将周大福

2016

年

至

2018

年的盈利预测分别调至

11%

、

15%

及

20%

，并调降周大福评级

由“中性”至“沽售”，目标价由

10.8

港

元下调至

7.5

港元。

汇丰研究员认为， 内地游客转赴

其他旅游地区、内地消费税改革及“一

周一行” 的入境限制等因素会令零售

类公司的核心消费市场的贡献率下

滑。 汇丰将莎莎国际

2016

年至

2017

年的盈利预测降低

16%~17%

，将莎莎

的投资评级由“中性”降至“减持”。

（吕锦明）

� � � �

� 根据纽约证

交所的数据，美国

股市的融资余额

在今年 3 月已达

到 4764 亿美元，

创下近 50 年来的

新高，并且已超越

2000 年 及 2007

年前两轮美股牛

市顶峰时的水平。
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１４２３３．１０ －４．２２％ ３９９３１１

国证

１０００ ５１２４．８９ －３．８４％

３９９００５

中小板指

８５７０．６２ －２．７５％ ３９９３１４

巨潮大盘

４７１８．７８ －３．９３％

３９９００６

创业板指

２７８３．４４ －２．１７％ ３９９３１５

巨潮中盘

６１４７．３７ －３．９８％

３９９３３０

深证

１００ ４８３１．８６ －３．８１％ ３９９３１６

巨潮小盘

６７４６．８７ －３．４２％

３９９００７

深证

３００ ５５２２．２０ －３．６９％ ３９９５５０

央视

５０ ５５３４．４２ －４．３０％

３９９１０３

乐富指数

７８７１．３３ －２．３０％ ３９９３７９

国证基金

８２３５．２８ －２．６３％

３９９３０１

深信用债

１３９．７０ －０．０９％ ３９９４８１

企债指数

１２８．１３ －０．０１％
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