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牛市动力不变

大跌不必心慌

付建利

5

月

5

日，

A

股市场突袭而至的大跌来临，

连续

3

个交易日的大跌， 让不少投资者惊慌失

措，幸好本周五股指强势反弹，市场的恐慌情绪

稍有缓解。

实际上，在

A

股市场一路狂奔的过程中，调

整的担忧也一路相伴， 只不过随着上证综指逼

近

4400

点附近，监管层提示风险之后，这种担

忧越来越强烈，某种程度上，这波调整是“等”来

的大跌。 另一方面，谁都不希望自己在调整前能

顺利出局，谁都不相信自己会挨上飞刀。 遗憾的

是，在股票市场，事与愿违是大概率事件，面对

这波调整，到底该走？ 还是坚守？ 成为不少投资

者心中的疑惑。

投资者之所以对这波剧烈的调整如此恐

惧，主要是股指涨得太猛太急，市场上积累了太

多的获利筹码

.2007

年的那轮牛市中，

5

·

30

上调

印花税让股市跌幅惨重， 前几天市场居然又有

上调印花税的谣言，在各种担忧情绪的累积下，

A

股市场在

5

月

5

日开始大跌， 连续

3

个交易

日急挫， 以大盘蓝筹股为首的主板市场跌幅最

深，而市场一直称之为泡沫严重的创业板，却逆

势而上，创出新高。 创业板股票不敢进，估值相

对低的大盘蓝筹股又成为下跌的重灾区， 投资

者最纠结的是：眼下这种情况，到底出局为好？

还是坚守为妙？ 凡此种种的纠结，其实都直接关

乎到一个命题， 就是后市到底是反弹还是继续

下跌？

A

股市场的这波牛市到底结束没有？

如果牛市没有结束， 指数大概率会创出新

高，不少个股也会创出新高；如果牛市结束，不

少股票显然已经到顶。 即便牛市没有结束，经过

这波调整之后， 市场的内在运行逻辑很可能发

生大的改变， 投资者持仓的结构也可能需要有

所改变，比如原来大幅超高的基建股，可能调整

的时间还有点长；不断创新高的创业板股票，虽

然从中长期来看还会创新高， 但确实积累了不

少泡沫，调整随之而至。

从大的趋势来说，这波牛市的最大驱动力，

既可以说是整个社会的无风险利率不断下降，

企业盈利预期转好带来的， 也可以说是

A

股市

场跌多了， 久跌必涨的股市自然运行规律在起

作用。 从更深层的原因来说， 首先是改革带来

的，改革是自上而下的，这种改革，会全面地惠

及到经济增长和结构调整， 带来整个社会经济

质量的增长；其次是“互联网

+

”的战略，这是自

下而上的。 互联网渗透到每一个行业，会带来经

济效率的提升和产业的深刻变迁、 商业模式的

变化。

目前来看，改革的动力丝毫没有减弱，而且

改革是一场攻坚战， 少说也得三五年才能看到

成效，这一

A

股市场走牛的最大驱动力，没有

任何改变；从“互联网

+

”的战略来说，互联网对

各行各业的改造，也只是刚刚开始。 只不过，围

绕改革概念的相关股票， 比如 “一带一路”、基

建股，以及互联网概念股，在改革预期和“互联

网

+

”的双向驱动下，很多股票的价格都飞速上

涨， 出现了短时间内涨幅过大、 力度多猛的情

况，偏离了管理层塑造慢牛、健康牛、持续牛的

美好愿望。

因此，牛市的两个驱动力 ，即自上而下的

改革和自下而上的“互联网

+

”，都没有出现丝

毫的改变，面对这波剧烈的调整，投资者没有

必要过于恐慌，而是应该冷静分析市场运行的

内在逻辑演变， 调整和优化自己的持仓结构，

明白自己到底是在赚价值投资的钱，还是赚投

机炒作的钱，清楚地知道自己的定位 ，然后找

到适合自己的风格， 最大限度地控制风险，守

护好自己的胜利果实，或者将被套的损失尽快

补回来。
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此跌非彼跌 听话要听音

程喻

虽然说忘记过去等同于背叛

历史，但是有人把这 3天的大跌等

同于 8 年前的“5·30” ，还是有些

牵强。

5·30 是什么， 是 “半夜鸡

叫” ， 是凌晨突然受到大幅提升

印花税的利空袭击， 一场短时间

的暴跌。短期内，跌幅超过 40%的

股票比比皆是， 满仓买入的投资

者几乎都是“以泪洗面” 。换句话

说， 那是一场由于政策因素导致

的急跌。但是 8 年啊，抗日战争都

取得胜利了， 何况是国家对股市

的态度。 就拿前段时间允许个人

开 20 个股票账号的事情来说吧，

有人说这纯属鸡肋政策， 一般散

户谁有空把钱分散到几个账户里

呢，纯属给自己添堵。 话是没错，

但是老人家从小教导我们“听锣

听声，听话听音” ，此事弦外之音

是：政策对股市的行情是松绑的、

支持的，所以可以判定，类似“5·

30” 事件的发生概率是较低的。

这不， 据说有个券商因为研报预

测三季度可能上调印花税， 最后

被证监会和国税总局约谈， 不管

事情真假， 至少表明提升印花税

这种简单粗暴有效的手段并非人

心所向。不对，还不能提“有效” ，

5·30 低迷了一阵以后，A 股还不

是扶摇直上 6000 点了么？

回到本次大跌，其实在大多

数人的预料之中。 经过 2007年

的洗礼，大家都明白，股市上涨

过急， 终会导致风险的加速积

累，涨得越快越急，跌得越凶。

何况本轮牛市还增加了两个前

所未有的因素：杠杆和做空。 其

实从 A股历史上看， 杠杆一直

都有，但以前属于黑色地带，是

民间配资行为。 如今两融业务

使之正当光明地出现在市场交

易中。 如果说过去的牛市大多

是由基本面和政策面推动，本

轮牛市则是政策面和杠杆的叠

加。 过去从来没有过这么高的

杠杆， 目前也没有人能算出这

些融资融券到底能对股价产生

几个点的影响， 但可以确定的

是， 肯定起到了加速和扩大的

作用。 所以当各大券商调低担

保折算率， 调整不可避免地发

生了。

问题是， 杠杆降到多少才

算合理，这场牛市是否“成也杠

杆，败也杠杆” ，就此终结？ 如果

是这样，那么可能很多人都会失

望，证明 A股还是老样子，急涨

长跌的情形并没有发生变化，推

出的这么多新工具股指期货也

好，港股通也罢，都没有改变这

个市场的本质，还是一个由散户

主导的情绪市场。

必须承认， 与 8 年前相比，A

股市场的确进步了， 至少到目前

还没有在新闻上读到 “股民不堪

暴跌跳楼自杀” 的消息，而且有人

通过新工具保护了自己。 认识的

一位老股民从 4000 点 ~4500 点一

直全仓出击， 他买的是两只业绩

不错的环保和医药股， 这两只股

其实从 4 月开始就进入滞涨，按过

去的习惯， 预测市场将有大调整

他早就减仓了 ， 但这次他在点

4400 点之后买入做空了股指期货

进行对冲，在这场大跌中，不仅没

有损失还略有盈余。 这个故事告

诉我们：资产超过 50 万很重要，因

为期指开户门槛是 50 万， 善用工

具也很重要。

让大部分股民松口气的是，周

五市场终于止跌， 并基本收回上

个交易日的失地， 这至少证明做

空资金没有占领战略高地， 间接

正面市场认为这是牛市中的正常

调整， 因为自 3300 点股指上涨以

来没有真正出现过像样的调整，

盘中巨大的获利盘像悬剑一样横

在投资者脖颈之上， 始终是要爆

发，只是时间早晚而已。 好比是个

良性肿瘤，看上去挺吓人的，但只

要手术成功，很快就能恢复健康，

甚至给人以正面信号： 要锻炼身

体，要健康生活。

出？ 不出？

符海问

A

股经历之前的一路高歌后，终

于迎来了像样的调整。就像很多人说

得那样，如果还不调整，会出事的。可

是一调整吧，大家又变得不安起来。

周五前三天，上证指数跌去了

370

多点，并且没有反弹迹象。期间

不少同行纷纷来电探讨，问得最多

的是“中期调整开始了？ ”来电话的

人，公募的、私募的、券商的都有，

反正就是不淡定了。 另外，朋友圈

的段子也开始多起来了。 比如，今

天心情不好， 下班路过一家减肥

店，我把它招牌砸了……别问我为

什么。 我就是看不惯它上面那四个

字

:

“绝不反弹” 。还有段子是，这几

天广大股民的心情是这样的：奥

迪

→

奥拓

→

奥妙

→

奥利奥

→

奥买

噶 。 可见，人一在舒服的环境里待

久了，遇到些风雨就受不了。 前期

一直涨，开户人数屡创新高，可是

我们有没想到， 这些新开户的股

民，一入市就能赚钱，这正常吗？ 绝

对不正常，市场的波动将会越来

越剧烈。 并不是说牛市结束了，

而是通过大幅波动，把新手们震

出去，不断通过真真假假、假假

真真的调整来反复洗盘。 于是，

我们对前面的问题也就有了答

案， 不管跌

370

点还是

470

点，

这都很有可能是一种洗盘而已，

跌得多一些还是少一些，不会改

变这种性质，

可是，个人投资者就不是这

样想了。 周五一早，也就是连跌

三天沪指大跌

370

点后的第一

天， 我接到一个

VIP

客户的来

电，他开门见山：“符老师，你两

周前就说重点考虑和研究的是

何时减仓和卖出，为何这次大跌

前， 你却没通知我们先卖出股

票？ 我可是一股都没出，利润减

少了几百万。 什么原因导致你的

想法没有实现？ ”

我耐心听完后，不得不跟他

解释，我确实在两周前就说过这

话，只是我不得不把一些情况说

清楚：一、我确实没法判断市场会

短时下跌超

370

点；二、我之前说

过，仓位控制八成以下，以便遇到

大波动时可以用加仓方式对冲因

短时波动造成的恐慌；三、我们无

法做到短时间逃顶抄底，我们应把

精力放在对趋势的把握上； 四、也

就是这位客户刚说的，我确实在不

断考虑何时获利出局的问题，只

是，我感觉现在还不是时候。 听我

说完，他的语气缓和不少，可似乎

还是有点不爽。 幸好，周五大涨，他

的市值又回到了大跌前。 他周五收

盘再次打来电话， 态度大为不同：

“符老师，您真牛，我的盈利额又回

到了大跌前，真是谢谢您。 ”我听

完，老实说，心如止水，因为这种情

况我实在是遇到太多了。 个人投资

者大多是这样的，总希望自己的市

值不断上升， 稍有回档都不舒服。

当然，我也要换位思考，要是他能

修炼到我这心态和专业程度，还需

要我这投顾做什么呢？

即便周五大涨，仍有

VIP

客户

来电：“符老师，

2007

年的

5

·

30

后

也同样有反弹，可那时多少股票在

那段时间是连续

3

个跌停板的呀。

这次会不会也是这样呀。 ”这回，我

不得不废话少说，只回一句：“连续

3

个跌停板后的股票， 后来不仅都

涨回来，还都大幅涨超大跌前的水

平了吧。 ”可见，大跌面前，恐慌会

使人失去理智，其实，中途经历一

些痛苦有什么关系呢？ 不经历点风

雨，就想见彩虹，没那么容易吧？

其实，股市里的道理，跟人生许

多道理相通的，比如，我们容易得到

的东西，往往也容易失去。股市里也

一样，容易赚到的钱，稀里糊涂赚到

的钱，也会以同样的方式失去。对股

市大洗盘最应避免恐慌， 可通常情

况是：洗盘初期，个人通常有侥幸心

理， 认为只是洗盘， 这种想是正确

的。可连续几天大跌后，有人对洗盘

的看法就会改变， 认为行情的性质

已不一样了。于是，往往在末期看到

自己的市值不断缩水， 再不卖可能

利润就变负了，就在那么一瞬间，做

了卖出决定。 之前的盈利带来的喜

悦全部化为乌有。紧接着，行情又不

断向好，可此时已是惊弓之鸟，认为

还要再等等， 等到指数不断创新高

时，确实受不了再买，于是，又买在

了阶段性高位，迎接的又将是洗盘，

就这样不断反复循环。 部分个人投

资者在牛市赚不到钱甚至亏钱，原

因主要在此。

在牛市没结束之前， 即便遇到

了

5

·

30

又何妨？ 出还是不出？ 你知

道答案了吗？

市场担心已久的大跌终于出现，这“等” 来的大

跌还是让老股民回忆起上一轮牛市 2007 年的 “5·

30 惨案” 。 昨天 A 股小幅反弹，要不要卖股票？ 有人

已经开始纠结！ 那么你呢？

7月再来抄底?

朱凯

五一小假期之后的首个交易

日， 市场貌似风平浪静。 次日开

始，

A

股连续暴跌，仅上证综指在

3

天内的最大跌幅就超过

8.4%

。

截至本周四收盘， 沪指从前几日

最高的

4570

余点回到了

4100

点

附近。

看看个股的涨跌情况 。 据

Wind

资讯统计， 最近

4

个交易

日中， 主板公司中跌了

27.06%

的大智慧（

601519

）位列跌幅榜

首位 ， 紧随其后的是申达股份

（

600626

）和廊坊发展（

600149

）；

中小板及创业板方面，跌幅榜前

三家分别是奋达科技（

002681

）、

常发股份（

002413

）和圣莱达

（

002473

）。

统计发现， 大盘股惨重下跌

后，创业板股票仍然坚强屹立。上

述

4

个交易日内跌幅超过

15%

的股票中，

60×

及

000

代码开头

的股票占到

112

只，

002

开头的

股票占到

15

只，而

300

开头的股

票仅有

4

只。 在总共

131

只样本

中，主板、中小板及创业板公司股

票进入大跌名单的比例， 分别为

85.50%

、

11.45%

和

3.05%

，差异十

分巨大。 当然，上述统计不含

ST

股票。

这些滞后的统计可以说明什

么？ 是表明大盘股在后市还有补

涨的动能？ 抑或是创业板有望成

为最安全的避风港？ 其实这些都不

靠谱。

实际上， 在中国当前的市场

结构下，分析机构投资者行为，可

能是较为有效的一种风向预判手

段。 这是因为，机构投资者手中资

金量巨大， 对资金的安全性要求

更高， 而且对各种政策信息的掌

握及解析能力较强。 简而言之，跟

准了机构投资者， 就是站好了队

伍！ 但机构投资者的动向又是不

好把握的。 比如说大型证券公司、

基金公司或私募机构的操盘手们，

他们的行踪岂是一般老百姓可以跟

踪得到的？

上个月下旬，在上海的一个机

构聚会“十人论坛”上，有人称，股

市暂时要面临相对较长时间的调

整，他已经清掉

8

成仓位了，接下

来的时间可能主要在国外。 据不少

参会大佬认为可以休假了， 等到

7

月份再回来抄底。

虽然大家觉得大盘年内还是有

希望到

5000~5500

点，但是

5

月份

必定有一大波调整。大家认为，注册

制真正落地应该对大盘点位有较强

的要求，既不可太高也不能过低。注

册制意味着新股问世节奏加快，对

存量资金分流是毫无疑问的。 吸引

增量资金入市， 就必须考虑到市场

对未来走势的预判， 而大盘点位无

疑是核心指标之一。

注册制年底真正落地的概

率比较高。 如果按照现在的趋

势， 估计不要多久就可以冲上

5000

点，这样 ，下半年的市场就

不好控制了。 我也持有类似的观

点， 一个判断是不是有道理，分

歧肯定不可避免 ， 但赞成的人

多，那么对市场的影响力自然就

大。 如果同时还有其他政策因素

相叠加， 那么预言的准确性无疑就

得到了提升。

现在才是

5

月刚刚开头，如果

真的

7

月才是抄底良机的话，不知

市值还要缩水多少！ 如果市场的力

量可以扭转预言家的判断，我宁愿

相信有“红

5

月”！ 至少我希望这次

大跌可以击碎部分妄想者的发财

梦想，更不要高倍数配资去参与投

机，否则下场不会很好。


