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已经输给了贪婪 不要再输给恐惧

A股中长期牛市基因未变，个股投资价值已出现

蓝东

6

月以来的

A

股走势，可谓惊心动魄。 在经

历了近

1

年的持续上涨之后，

6

月中旬开始，

A

股

突然从高位大幅杀跌，短短

14

个交易日里，上证

指数跌幅超过

30%

， 若干个交易日里，

A

股都在

上演千股跌停的恐慌走势。市场的情绪，也从前

期的极度乐观，迅速坠落到恐惧的深渊。

然而，近期被疯狂与贪婪摧毁的市场，在深

化改革、货币宽松、以及居民财富配置结构转移

的大背景下，长期向好的趋势并没有任何改变。

当前，

A

股市场的整体估值已趋于合理，在政府

维稳措施的护航之下，市场有望实现反转，投资

者应抓住机会， 积极配置那些在前期 “跌出价

值”的蓝筹股和优质成长股。

我们已经输给了贪婪，不要再输给恐惧。

疯狂与贪婪摧毁市场

1、“疯牛”将市场领上了估值的高地。

翻开

A

股的走势图我们看到，近期市场的暴

跌， 与一年来持续快速上涨不无关系。 统计显

示，从

2014

年

5

月份至本次大跌前，上证指数在

一年时间内累计上涨了

160%

； 创业板其实从

2012

年开始，就一直走牛，在经历了前期连续

2

年的独立上涨行情之后， 创业板指数过去一年

的最高涨幅仍然高达

234%

，中小市值个股，过去

一年股价涨幅在

5

倍以上的比比皆是，市场中所

累积的获利盘极为丰厚。

股价持续上涨， 也推动

A

股估值不断走

高。 截至今年

6

月

12

日，

A

股市场整体的市盈率

是

28.88

倍， 中小板和创业板公司的平均市盈

率则分别高达

82.73

倍和

142.21

倍。 而一年之

前，

A

股的平均市盈率只有

11

倍， 中小板和创

业板公司的平均市盈率也分别只有

31.92

倍和

54.43

倍。

因此， 理性来看， 过去一年

A

股的大幅上

涨，已经累积了大量的获利盘，尤其中小板和创

业板公司估值不断创出历史新高， 也使得

A

股

整体的“估值下拉”压力已经很大。

2、杠杆将投资人引入了暴富的虚幻。

在前期的持续上涨中， 财富效应不断放大

了投资者的信心和风险偏好， 尤其高杠杆融资

所营造出诸多一夜暴富的神话， 也极大刺激了

投资者的神经，使得在上涨行情中，两市累积的

融资金额持续攀升， 场外高杠杆融资更是有增

无减。 股市短期盈利效应的不断提升，让投资者

忘记了市场的风险， 全民炒股热潮以及全民皆

股神的盛况，不断在疯狂上涨中演绎。 投资人的

贪婪，在市场上涨的最后阶段表现得淋漓尽致，

6000

点、

7000

点、

8000

点，指数走势越看越高。

但随后，

A

股走势急转直下， 让很多通过高

杠杆入场的投资者还没从牛市的喜悦中清醒过

来，就已经迅速陷入爆仓的风险当中。 获利盘、

高杠杆融资盘的被动平仓， 以及部分通过期指

对冲后的筹码不计成本的杀跌， 导致

A

股市场

的供求关系短期内迅速失衡，引发个股持续、大

面积的跌停， 并触发了更多的杠杆资金主动或

被动加入杀跌的行列。 在上涨阶段对股价起推

波助澜作用的杠杆资金，到头来，反而成为了市

场调整阶段最大的杀跌动力， 由此触发杠杆资

金强制平仓的连锁反应， 即所谓的负反馈效应

不断强化，使得市场的恐慌情绪迅速蔓延。

即使对比

1996

年

12

月“人民日报社论”引发

的大盘三个跌停， 以及

2007

年底到

2008

年一季

度

A

股由牛转熊的阶段， 当前市场的恐慌也有

过之而无不及。 本轮调整中，在

14

个交易日内，

上证综指累计跌幅接近

30%

，其中，

6

月

19

日、

26

日、

29

日、

7

月

1

日、

7

月

2

日和

7

月

3

日，

6

个交易日

里，两市均出现了千股跌停的恐慌走势。

可以说，“杠杆牛” 是本轮牛市的特征之一。

但成也萧何，败也萧何，当两市的杠杆资金达到

一个难以为继的峰值， 当全民皆股神的盛况不

断涌现，当投资者对风险麻木不仁之后，市场内

在的估值修正、新股及增发的无限供给、大股东

减持不断加快的叠加重压， 市场的风险终于开

始迅速暴露出来， 而场外配资被清理所导致的

短期供求关系失衡， 触发了杠杆资金不断被强

制平仓的连锁反应， 则成了市场短期急速调整

的最大推手。那些在

4

、

5

月份被市场的盈利效应

所吸引进场的投资者， 那些被市场持续上涨所

迷惑，在上涨行情中不断加杠杆，期望短期迅速

暴富的投资者， 不幸成为了这场疯狂盛宴的最

后买单人。

市场，已经输给了贪婪。

战胜恐惧：股市长期向好

基本因素未变

短期市场的大幅杀跌， 对投资者的信心构

成了重大冲击，但理性告诉我们，支撑

A

股市场

中长期向好的基本因素，丝毫没有改变。

1、“中国梦”是资本市场中长期向好的基石。

本轮牛市属典型的“改革牛”，本质上是中

国经济结构调整、 产业结构升级以及资本市场

制度变革等改革红利的体现。

“习李新政”带来的制度创新，大大提高了

国有企业的活力和运营效率， 提升了资源市场

的配置效率，结合本届政府强有力地反腐倡廉、

不断恢复国民地位和信心、 持续提升中国的国

际影响力等一系列举措， 让投资者看到了未来

中国经济的活力和潜力所在。 同时，自贸区、一

带一路和亚投行等战略举措，也体现了“中国崛

起”的实力和潜力，尤其在资本市场制度创新和

国际化进程不断深化的背景下，

A

股市场对包

括国际机构投资者在内的各方资金的吸引力和

影响力，也在不断提升。

同时， 本届政府出台的一系列鼓励消费和

鼓励创新，加大新兴产业投资和扶持的力度，推

动经济结构不断优化等举措， 也让投资者看到

了中国经济进入“新常态”下重新腾飞的希望。

改革再出发和经济结构的积极转型， 成为了本

轮行情最大的推动力。因此，只要中国不断强大

的梦想没有改变， 只要中国经济实力和影响力

不断得到提升， 那么

A

股市场的中长期向好的

基石就依然存在。

2、 宽松的货币政策为资本市场的长期繁

荣创造条件。

纵观全球，在货币政策持续宽松、实际利率

不断走低的时期， 资本市场基本呈现持续的繁

荣格局。金融危机之后的欧美股市，在持续宽松

的货币政策下，尽管经济基本面乏善可陈（尤其

是欧洲），但股价指数却持续上升，道琼斯指数

由

6000

多点上升至

18000

点，法兰克福

DAX

指数

也由

6000

点涨至

12000

点。

目前中国大陆的经济状况，和上世纪

80

年代

我国台湾地区有较大相似之处，即高储蓄高投资

增长模式见顶， 经济结构积极转型成为必然选

择。 此阶段普遍实施的利率市场化和货币开放的

改革，使得无风险利率在较长时期内处于下降趋

势中。 借鉴其他市场在利率下行阶段的表现，我

们认为

A

股市场的中长期趋势依然乐观。

3、居民财富向证券市场转移已成趋势。

在过去

30

余年的经济高速增长阶段，中国经

济整体实力大大增强， 社会财富也不断积聚，但

由于观念以及投资渠道等方面的限制，过去几十

年中国人民所积聚的巨大财富，更多的转化为了

高储蓄和高房价。 尤其是房地产市场，成为了过

去很长一段时期中国人投资的主要渠道。

时至今日， 在中国经济结构积极转型以及

人口红利从顶峰开始回落的大背景下， 我们认

为房地产投资的属性正逐步被弱化， 房价整体

稳中趋弱的背景下， 房地产行业对投资资金的

吸引力也在下降。 相反，随着居民理财观念的持

续改变， 股票市场已经成为我国居民财富从存

款和房地产行业转移出来的主要承载体。 居民

财富持续向股票市场转移，也为

A

股市场中长期

走牛提供了资金支持。

4、政策友好，管理层对股市态度积极。

过去一年时间，

A

股市场呈现快速上涨态

势，从市值规模、市场活跃度、参与群体的广泛

度和对经济的影响程度等指标看， 本轮行情的

影响力和财富效应， 甚至已经超过

2005

年到

2007

年的历史性大牛市。 但本次和历史上屡次

牛市最大的不同，即是在

4

、

5

月份的持续快速上

涨阶段，市场所面临的整体政策环境和基调，依

然属正面和积极， 监管层或官方媒体依然定调

为“市场表现合理”，希望市场继续走出“慢牛”，

而不是通过行政手段或舆论来打压市场， 反映

出管理层对股市的态度， 相较过往已经有了很

大的转变。

我们认为， 通过积极政策刺激股票市场活

跃，营造良好的盈利效应和投资热情，在牛市中

克服改革所面临的种种困难， 积极引导社会资

金通过资本市场更加有效的配置到实体经济当

中，从而推动中国经济结构、居民的财富结构和

社会投融资体系的不断优化， 已经成为了本届

政府的一个重要选择。

因此， 在管理层对股票市场的思路和观念

发生明显转变之后， 股票市场所面临的政策风

险，较历史已经大为降低。 相反，管理层积极呵

护市场，期望市场走出“慢牛”、“长牛”的意图，

很大程度上也提升了投资者的信心和参与热

情，管理层的积极态度，政策面的持续向好，对

A

股市场中长期的表现， 也是一个积极的支持

因素。

政府维稳

是市场反转的催化剂

从中、美两国股市的历史经验来看，除非出

现大萧条、次贷危机级别的恶劣宏观情景，经历

短期股指迅速回调跌幅超过

20%

之后， 普遍会

出现较大力度的反弹行情。 即使在

2007

年

A

股

达到历史大顶时， 上证指数在第一波快速下跌

了

22%

之后，仍然迅速反弹了

16%

。 因此，没有

只跌不涨的市场， 极度恐慌带来的短期持续杀

跌之后，

A

股市场所蕴藏的反弹动力，其实已在

不断积聚。 至少短期来看，目前

A

股市场潜在的

收益已经高于继续杀跌风险。

同时， 从估值来看， 经历短期快速回调之

后，目前

A

股整体的市盈率，已经迅速调整至

20

倍以下， 市场整体的估值风险已经得到了较大

程度的释放， 尤其蓝筹类个股以及高成长类个

股，在中报业绩披露之后，估值将可能进一步走

低。 因此，即使从估值的角度看，

A

股市场的风

险也已经得到了较大程度的释放。

更为重要的是，暴跌出现之后，政府迅速稳

定市场，让投资者看到了希望。 我们认为，政府

的积极维稳， 将是市场短期见底甚至反转的最

大催化剂。一方面，政府积极态度向市场清晰传

递了管理层希望股市平稳运行的意图， 在市场

陷入恐慌和杠杆资金不断被强制平仓的恶性循

环背景下，政府对股市清晰、积极的态度，在稳

定市场信心方面将起到积极的作用。同时，本轮

维稳的诸多政策，力度也属空前，对市场中长期

发展意义非凡。 当然，维稳效果的体现，市场理

性及秩序的恢复，可能难以一蹴而就。

别人恐惧，我们开始贪婪

1、已输给贪婪，不能再输给恐惧。

相反理论在过去一年的

A

股市场中表现得淋

漓尽致。 在上涨阶段，由于投资者信心的不断膨

胀，吸引了更多的资金流入股市，越来越多投资

者希望通过高杠杆， 迅速在股市实现暴富的梦

想。 投资情绪不断高涨和越来越多的资金流入，

进一步刺激了股指在短期内继续快速上涨，击鼓

传花的游戏，越到最后，越为刺激，越无人想离

开，因此，如果说由于过度乐观和贪婪，而让我们

错过了在高位获利了结的机会，在短期市场的调

整中承受了巨大的风险和压力，那么在市场已经

极度恐慌之后，投资者更需要保持理性，在已输

给贪婪之后，我们不能再输给恐惧。

2、积极配置已经跌出价值的标的。

我们认为，在政府维稳措施的刺激下，下阶

段

A

股市场将很可能从前期的普跌迅速转变为

分化走势。 那些在近期泥沙俱下的普跌行情中

遭到错杀的，诸如具备估值优势的蓝筹股、跌幅

巨大的优质成长类个股，已迅速跌出价值，值得

投资者在下阶段逢低配置。 至少，若没有杠杆，

现阶段应保持理性，不应再盲目杀跌。 同时，投

资者应彻底抛弃以编造概念、恶意操纵、无业绩

及明确盈利模式的垃圾股，这些股票，牛市已真

正离它们远去。

克服了悲观与恐惧，投资人的梦还在。世界

终将属于乐观者。

（作者单位：深圳宏鼎财富）
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