
周三，央行出人意料地发布“双降”

利好消息。但是，相当多的投资者“以

见利好出货”的熊市思维，坚决割肉抛

股，甚至有人散布“双降是利空”的极端

观点，遂将大盘最低砸到2850点。

殊 不 知 ，3000~2800 点 区 间 ，有

1.53万亿股权质押贷款、1.11万亿券商

两融，还有一定数量的理财产品和信

托产品正陷入爆仓的灭顶之灾，系统

性金融风险一触即发。这是政府绝不

能容忍的。央行“双降”就是为了阻止

这种情况的发生。

在“双降”救市无果的情况下，周

四下午，有 1.4 万亿到账的国家队再度

出手，攻击金融股，使大盘暴涨 5.4%，

转危为安。

消息面上继续释放利好。隔夜和全

球股指继续大涨；沪股通4天买进300

亿；华尔街高调唱多，呼吁抄底A股，高

盛称A股年内有涨36%的机会；国家六

部委放宽房地产外资准入；舆论界强烈

呼吁暂停全球最大的“赌场”、年交易量

500万亿的股指期货，坚决抑制恶意做

空；人社部和财政部周五上午召开通气

会，称“将尽快启动地方社保基金投资入

市，约2万亿可投资（可有30%进股市）。”

再者，由于新股和再融资扩容增

加了指数因素，2850点时，上证指数的

估值已与998点、1664点相当。约2万

亿场外配资盘已经得到清除。因此，

再指望指数跌到 2500、2200、2000 点

是不现实的。2850 点底部，已经与绝

大多数人失之交臂。

我认为，本轮反弹的第一目标是

补 8 月 25 日 跳 空 缺 口 3123~3209

点。经震荡整理后，再进入第二目

标，补 8 月 24 日 3388~3507 点缺口，

亦即收复前期国家队救市双底 3373

点和 3537 点。但实现第二目标，须

有利好政策和成交量的配合，过程比

较复杂。

华东师范大学企业与经济发展研
究所所长 李志林
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名家看盘

投资论坛

恐慌杀跌出底部
放量上涨指缺口
2850点底部，已经与绝大多数人失之交臂 股市蒸发的钱

究竟跑哪去了？
在股市中，从来离不开“七亏二平一盈”

的定律。然而，在操作难度偏大的A股市场，

这一定律却更为明显。对于多数股民而言，

即使入市多年，也最终难逃亏损的命运。

然而，让人感到困惑的是，既然股市中一

直存在“七亏二平一盈”的定律，那么在快速下

跌的行情中，这种赔钱效应也将会愈发强烈。

由此一来，那股市蒸发的钱，究竟跑哪去呢？

谁又是最大的赢家呢？

事实上，在股票市场中，无论是牛市还是

熊市，钱其实并没有蒸发掉。究其原因，就在

于股市中的钱是用来衡量价值的，而并非实

际存在的东西。

对此，只要保证市场时刻充满足够的流

动性，那么对于股民在操作过程中亏损的钱

也就会在流动性中被逐渐平摊了。

显然，保持市场的流动性很关键。退一

步来说，假如市场的流动性不足，或者出现了

流动性的危机，那么将会对市场构成沉重性

的冲击。其实，那也是今年6月底至7月初期

间，国家队全力救市的核心原因。

回顾当时的情景，鉴于当时市场处于极

度疲软的状态，不少上市公司采取了停牌的

举措，以回避当时市场非理性下跌的局面。

然而，在市场延续非理性下跌的行情之下，因

多数股票处于停牌的局面，不少急需出逃的

资金却从那些仍在交易中的股票下手，此时

此刻，疯狂的踩踏效应以及巨额的跌停封单

让这些股票牢牢锁定在跌停板的价格之上。

由此一来，对于当时的市场而言，也就陷

入了流动性危机的局面。于是，国家队的强

力救市，其目的就在于打破这一种流动性危

机的困局，并试图让市场恢复流动性。

那么，对于暴涨暴跌的A股市场，究竟谁

才是最大的赢家呢？

对于股票市场，其本身并不能创造财富，

而是实现财富的再次分配。于是，在实际操

作中，我们经常会看到两种截然不同的现象，

其中，一种是普通股民在投资过程中的亏损

累累；而另一种，则是部分群体的“一夜暴

富”。

显然，在股票市场这一游戏中，总有人能

够在众人亏损的状况下，实现暴富。

实际上，在A股市场中，最终能够实现暴

富的，也莫过于这几类群体。

其一、通过购买原始股，而企业成功发行

上市之后，却轻松暴富。在这里面，主要包括

明星名人以及上市公司大股东高管等。

其中，以上市公司大股东及高管为例，凭

借其极低的成本价格，而后到了一定的限售

期后再大肆减持，并最终实现轻松暴富的目

的。显然，对于普通的股民朋友，也恐怕是无

法想象的事情了。

其二、依靠股市赚取佣金收入的券商机

构以及依靠股市获得印花税等相关税费收入

的国家。

其三、则是借助“老鼠仓”等特殊渠道，谋

求暴富的群体。

其四、就是极少数的投资高手以及运气

好的人。

时至今日，A 股市场已经成立了二十余

年的时间。然而，在这二十余年的时间内，真

正能够实现持续性稳定盈利的投资者，却是

极为罕见。相反，对于具备信息优势、资金优

势、成本优势等有利条件的群体，却成为A股

市场中的长期赢家。

由此一来，在股民亏损累累的同时，其

实也在某种程度上造就了这类群体暴富的

神话。 郭施亮

1、这轮股灾的根本原因是有毒资

产（高估值）加杠杆（从两融到伞形到

场外配资），与查配资、阴谋论等无

关。因此，市场面临的任务是去杠杆

和去泡沫。救市只是延长了出清过

程，不改变方向，市场有自身规律。

2、从去杠杆进程看，场外配资基

本去掉，两融降到 1.2 万亿，正在进入

安全区间，市场正依靠自身力量接近

出清的尾声。从去泡沫进程看，3000

点比 5000 点估值安全多了，看上去正

常多了，上证50可能已经跌出价值，但

中小创由于无法再融资讲故事、加强

监管等原因可能会继续去泡沫，机构

抱团，未来市场可能二八分化。

3、虽然趋势还在左侧，但过度悲

观已无必要，我们不赞同“千点论”和

“崩溃论”，正如 5000 点前后我们不

赞同 1 万点一样。风险是涨出来的，

机会是跌出来的。长期价值投资者

可以沿着左侧思路战略配置估值合

理和高股息率的品种。维持 825 双

降点评判断：“股市急跌之后，在双降

刺激下短期存在反弹的可能，但趋势

仍在左侧，价值投资者可以开始关注

股息率机会。”

4、当前市场的关键不是放水降低

无风险利率，而是改革提升风险偏好

（改革也可以通过破旧立新降低无风

险利率）。无风险利率下降是债牛的

充分条件，但只是股牛的必要条件，从

历史上看，无风险利率与股市牛熊并

无单一因果，2005、2008 年无风险利

率下降债牛股熊。过去 20 年无风险

利率下降股债双牛的只有上世纪 90

年代末和 2014H2-2015H1，无风险利

率衰退式下降，但改革提升风险偏好，

改善投资者对未来分子盈利预期。这

是周期宏观和转型宏观框架的区别，

也是对当前宏观经济深层次问题认识

的区别。

5、当前市场缺的不是资金，是信

心。放水超预期只能刺激反弹，改革

超预期才能成就牛市。过去一年市场

对改革的预期从无到有，只要无法证

伪即可；但目前预期再次回落，未来市

场需要证实，如果国企、财税、金融等

重大改革落地攻坚，市场会重启，右侧

出现。改革牛第一波炒预期，第二波

炒落实，如果有的话。

国泰君安首席宏观分析师 任泽平

风险是涨出来的 机会是跌出来的
放水超预期只能刺激反弹，改革超预期才能成就牛市

近日股市显著地回升，首先是由

于目前股市已经具有明确的明显的投

资价值上升。上证综指的平均市盈率

是 15 倍，上证 180 的平均市盈率是

10.94倍，上证50的平均市盈率是8.89

倍，深证主板市盈率是25倍，创业板市

盈率是72倍。银行股的市盈率已经是

6 倍。只要投资者按照自己的价值判

断去买卖股票，没有恶意做空的这种

秩序性的干扰，市场就会自然回生。

大家已经注意到，李克强总理近

期对我们的经济，也包括汇率问题发

表了明确的谈话。我们也注意到，境

外舆论也普遍认为，中国的经济不会

发生所谓的硬着陆这样一种状况。

当然，所不同的是境外的一些智

囊人物认为，中国经济没有问题，但中

国股市跟中国经济也没有什么关联。

对此，我是非常不赞同的。中国股市

跟中国经济的波动密切相关，但同时，

中国股市还要对中国整体改革的进程

做出反映。中国股市是对经济和改革

复合、叠加反映的晴雨表。所以，目前

股市剧烈波动与制度建设、改革不到

位有十分密切的关系。

中国股市不稳定性的一个突出表

现就是，一旦涨起来，往往在顶上再加

个“帽子”；一旦跌下去，要在底部再挖

一个“坑”。跌破 3000 点，就是在底部

挖了一个坑。所谓的大盘要跌到两千

多点，这是不符合经济基本面的，是和

市场价值中枢完全背离的。我坚信

3000点左右具有极强的支撑。目前是

要加强市场秩序的治理，就是说管理

层对指数的自然涨跌当然不去管理，

但是对异常交易、违法违规的投机行

为，对制造谣言、搞内幕交易、联合做

多或者做空等行为，要依法找到线索，

严格稽查，严肃处理。

因此，稳定股市的秩序是第一位

的。证监会要加强日常监管和稽查，

公安机关、司法机关也要往前多站一

步，主动地维稳。这样的话，市场秩

序好，股市对经济和改革的反映就会

回归常态。我认为，从 3000 点左右

这个位置回升，实际上是股市回归常

态的一个表现，而不是什么反攻或者

反弹。 董少鹏

一家之言

沪指从3000点处回升只是回归常态


