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震荡牛市阶段如何趋利避险？
对策是减少持股品种，集中优势标的；逢高减仓，控制仓位

名家看盘

上证指数日K线图

深成指数日K线图

2015年3月30日沪深指数
上证指数：
开盘：3710.61 最高：3795.94
最低：3710.61 收盘：3786.57
涨跌：95.47点 成交：6921.25亿元
上涨：731家 下跌：235家 平盘：108家

深成指数：
开盘：12917.14 最高：13242.31
最低：12894.49 收盘：13193.32
涨跌：318.89点 成交：5273.00亿元
上涨：694家 下跌：358家 平盘：207家
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国元视点

目前，市场对牛市中随时可能出现

中级调整，中级调整后仍然是牛市这方

面没有异议。分歧在于：出现中级调整

的可能的时间位置。防范过早，可能踏

空一大段，尤其是个股行情。防范过晚

了，可能被套牢一段时间，抹掉一段胜

利成果。

我的观点是：要是在以往，我会赞

同此观点。但是就目前，我认为上涨高

度不够，为时过早。理由是：

第一，中国股市历史上，从来没有

证监会主席、央行行长两周内各两次公

开 表 态 力 挺 股 市 ，何 况 是 发 生 在

3300-3600点区间，可以理解为这是国

家意志希望走牛。

第二，在3400点位置，央行行长称

“资金进股市也是支持实体经济”，与原

先“反对资金脱实向虚”来了个180度

大转弯，可视为社会资金投资股市的动

员令，”未来8年无股不富“，已成共识。

第三，中国政府从来没有像现在这

样，不断释放经济面的利好，如国务院

发布《创新驱动发展的意见》，政治局批

准沪、粤、津、闽四个自贸区，范围均是

120平方公里；国务院常务会议强调加

快国资改革、确定2025年前制造业升

级的十大领域；亚投行已吸引了42国

家加入；一带一路规划颁布在即；降准

降息的趋势形成等等，新常态下的机会

越来越明显。

第四，在3400点上方，大量新增资

金进场，连续10天平均成交量超1.1万

亿，总计11万亿，将流通市值换手了近

三分之一，将实际流通市值换手了二分

之一，市场平均持股成本大大提高，与

去年12月靠存量资金和高杠杆融资推

高指数不同。

第五，去年12月3400点时的券商

股、银行股、保险股、中字头周期性大盘

股，在如今 3700 点位置上，还被套

10%～15%，真正的遭遇战还没有来临。

因此，我不太赞同使用“中级调整”

的概念，更主张用牛市中的“震荡箱体

逐步上移”的概念。目前高度未到，每

天个股行情机会还很多，就无必要早早

“刀枪入库,马放南山”。

当然，如今牛市也不是以往那样的

普涨型牛市，而是结构性牛市。同理，

调整也可能是结构性调整。如果说，今

年第一季度涨幅过大的中小板、创业板

的中级调整来临，我认为是可以做这样

的推测。

我是历来坚持理性投资、反对狂热

的，是十分强调趋利避险的。主张中级

调整即将来临的老师，其合理性在于，要

人们做好防范风险的意识，我认为这是

很有必要的。何况大盘即将面临4月新

股发行数量继续增加的考验。

防范风险的对策有：如将涨幅过

大、放量跳水、明显筑头部的股获利了

结；将短期涨幅过快过大、估值太高的

股，换成同板块中涨幅较小的股；按价

值比较，在不同板块中以高换低；波段

操作，高抛低吸；减少持股品种，集中优

势标的；逢高减仓，控制仓位等。尤其

是，多持有外生成长性个股，如国资改

革概念股、资产重组股、转型升级股等，

甚至可以在调整中，逆势上涨。

华东师范大学企业与经济发展研
究所所长 李志林

二八风格转换
蓝筹带路先行

周一沪深股市高开高走，上证指数突

破3700点再创7年新高；创业板指数则大

幅回落，互联网+概念股呈获利回吐。截

至收盘，上证指数收报 3786 点，大涨

2.59%，成交6921亿元；创业板指数收报

2290点，跌1.43%。展望后市，牛市格局不

变，短期二八风格转换到蓝筹，预计主板指

数将延续强势格局，操作中向蓝筹倾斜。

消息面暖意频现。3月29日，中国人

民银行行长周小川在“博鳌亚洲论坛2015

年会”的“非常规货币政策的前景”分论坛

上称，将非常谨慎地在关注和追踪全球经

济走势，包括通货膨胀在下降，大宗商品价

格在下跌，中国经济增长也在有所放缓。

纵览全球，当前美联储仍将联邦基金率维

持在低位，欧洲央行已经进入“负利率时

代”，并开启量化宽松，且日本的量化和质

化宽松仍在大行其道，相较之下，周小川认

为，我国的货币政策“仍有余地”。

二八风格转换，蓝筹带路先行。经国

务院授权，国家发改委、外交部、商务部3

月28日联合发布了《推动共建丝绸之路

经济带和21世纪海上丝绸之路的愿景与

行动》亮相路线图，顶层设计的纲领性文

件诞生把“一带一路”相关板块概念股再

次推到风口之上。继各地公积金新政后，

本周国土部、住建部联合下发《关于优化

2015 年住房及用地供应结构促进房地产

市场平稳健康収展的通知》，政策春风由

需求刺激进一步蔓延至供应控制，地产股

乘风起舞；金融板块亦加入蓝筹暴动，共

同推动上证指数再次刷新7年新高。而

互联网+概念股呈获利回吐，拖累创业板

指数疲弱表现。

展望后市，“一带一路”顶层设计推

进、资金面宽松预期及稳增长的政策工具

箱陆续打开进一步夯实牛市根基，短期二

八风格切换，预计主板指数将延续强势格

局，需要提示的是即将到来的四月新股发

行消息渐进，发行数量规模若超预期增加

恐将对市场形成一定负面冲击。操作中

向蓝筹倾斜，关注自贸区、一带一路、产业

转移、国企改革等。 国元证券

近期，证监会赴美与30家全球大

型机构投资者交流，为推动A股纳入

MSCI指数“拉票”。分析人士指出，如

果按照A股100%的比例调入MSCI各

指数，则流入的资金累计约为1720.91

亿美元，如此大规模资金刺激下，MSCI

中国A股指数涨幅可期。

在千亿“洋财”候场输血的同时，首

只投资MSCI中国A股指数的ETF产

品 —— 华 夏 MSCI 中 国 A 股 ETF

(512990)于3月25日在上海证券交易所

挂牌交易，投资者可以像“炒股”一样买

卖该产品，便捷高效地配置沪深两市。

这也是首只在中国境内上市的，跟踪国

际指数提供商编制的A股指数ETF。

据悉，MSCI中国A股指数包含沪

深两市521只股票，市值占到A股市场

64%，具有国际知名度高、市场代表性

强、流动性好的优势。相比沪深300，

MSCI中国A股指数中多了新兴产业

和消费行业，行业配置更加均衡，市值

覆盖率也更高。从业绩表现来看，MS-

CI中国A股指数长期跑赢沪深300，且

波动率更低。

随着近日沪指连创新高，关于A股

纳入MSCI指数的议题再次引发市场关

注。若MSCI中国指数调整后，其它相

应的综合指数如MSCI新兴市场指数也

将作同步调整。据海通金融产品研究中

心测算，如果按照A股100%的比例调

入MSCI各指数，则流入的资金累计约

为1720.91亿美元。据了解，此次华夏

MSCI中国A股ETF上市后，华夏基金

旗下共有11只ETF在沪深两市交易，覆

盖综合指数、权重股指数、中小盘指数、

行业指数以及海外市场指数。 和讯

A股回报率和
巴菲特差不多

实际上，A 股市场还是很适

合长期投资的。并且，价格投资

回报率是非常高的。我们做了个

10 年的收益率，长期投资在 2000

年之后，它是跑赢指数的。随着

市场的壮大，对于机构投资者而

言，想要跑赢指数其实是很难

的。但是我们看到，这里边长期

投资收益率是远远跑赢指数的。

为什么有人认为A股的回报率很

低？

印象来自指数编制的不合理

性，可能很多的权重股占有过高

的比例，从指数来讲不太好。但

是呢，如果大家不去考虑权重，去

平均的投资A股的话，其实，回报

率是很高的。

我们看最近的 2005 年-2014

年这十年，A 股的年复合回报率

达到惊人的22.7%，这个回报率也

应该说可以和巴菲特看齐。差不

多属于非常高的。

而且，可以看到，滚动的回报

是逐年提高的。从 2002 到 2011

年是提高，2003 到 2012 年，这个

滚动回报是逐步提高的。所以

说，A 股市场越来越适合做一个

长期投资的。

我们觉得，长期的价值投资

可以给投资者创造非常高的回报

的。

既然说价值投资那么好，大

家感觉在A股是非主流，少数派，

是什么因素导致的呢？

我觉得与中国市场历史上几

方面的情况有关。第一，市场成

熟度和投资者结构的问题。因为

过去中国市场是个新兴的市场，

那么新兴市场会有不断的新的投

资者入市，新的投资者投资理念

不是很成熟，可能是一种追涨杀

跌，心理素质不具备。

第二，上市公司层面，原来的

股东治理结构并不是很完善。很

多都是大股东独大，作为中小投

资者，这是一个被动的投资，投资

者如果不能参与到企业的经营管

理，可能他们只有博弈的价值。

第三，跟监管体制还是有关

系的。原来市场不成熟，很多投

机性的行为。在这种情况下，价

值投资不是那么炫、不吸引眼球，

这块投资者容易被长期忽视。

第四，我觉得很重要的一点，

原来避险手段的不足。

所以我觉得，以上几点，虽然

从结果来看，长期投资能够在 A

股市场上得到较好的收益率，但

是真正能够实施、能够赚到钱的

投资者很少。

中国最有影响力的基金经
理 王亚伟

投资论坛

有此一说

A股有望今年纳入MSCI指数


