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名家看盘

沪指5000点坚决看空者、资深投资专家文国庆：

本轮反弹目标位是3500-3800点
投资论坛

影响股市行情的因素很多，因为各个多空因素的变数

之间既相互独立又相互关联，许多投资者因为分不清行情

的性质和趋势的形成，往往在一波大行情刚刚发动时，抛

出了手中的股票，如何判断本轮行情反弹的性质和高度？

纵横股市二十载的投资专家的观点值得投资者品味和借

鉴。日前，资深投资专家文国庆总结了几个方面因素判断

此轮反弹的力度和空间。

而早在今年的上半年，当 A股运行到五千点高位，文

国庆坚决看空A股，并指出行情会进入到暴跌情境，而在

A 股暴跌之后的九月份，他又旗帜鲜明地指出，本年度最

可观的一波行情将要启动，他认为这轮反弹是本年度最大

的一轮自然反弹，这不是救市产生的反弹。

他在国庆节前多次撰文强调9月份是可以建仓的，10

月份以后会出现最大的一轮反弹。他判断，“不论怎么说，

我们前一轮走这么高，肯定是顶部了，可能是未来两三年

的最高点。以后发生的事情就是一个反弹的问题，经历

7、8、9 三个月大盘的跌幅，第一阶段的量度下跌已经够

了，这个幅度已经可以了。

股市跌幅足够后，哪些因素会促使A股出现一波幅度

较大且能带来赚钱效应的行情，他总结了四点原因：

1、从各方面的因素来看，股市大的问题已经解决，尤

其是场外融资的清理基本结束。

2、经济数据快速下滑的趋势已经出现缓解，而战略性

新兴产业出现回升的态势。

3、外部环境的影响也是减弱的。之前大家认为美国

可能会加息，但美国 9 月数据突然向下转折，下行非常明

显，说明美国的经济状况不好，看来美国年内基本上没有

可能加息。如果美国的就业数据持续往下走，可能到明年

1月份也不会加息。

4、美元指数走低，人民币汇率回升，其实都体现出这

一点，资金外流的趋势可能减缓，也许到这个月底的时候

会发现是净流入了，国际资本的流向也不完全是向外流

的，也有向内流的。所以不要老是单纯地说，中国经济不

好，资金一定会外流。

从大趋势而言，文国庆认为 3050 点是今年股市的价

值中枢，是今年第四季度的价值中枢，明年的价值中枢大

概在3150点左右，价值中枢附近上下几百点的波动，其实

都是很正常，它可以是技术性的波动。

消息面的因素也会给股市带来一些好的预期，譬如

“十三五”规划要出台了，中央经济工作会议又要召开，四

季度是政策和改革措施密集出台期。他说：“一些新兴产

业领域，高科技的领域，民生领域，国家改革的因素会有很

多的亮点，从各个领域里都会有一些亮点，在反弹的过程

中，你会有方向，不会盲目地只看一个宏观的东西，最后你

看了各个产业、行业，各个领域都会有一些机会。所以从

时间的因素，技术面的因素，以及政策信息，还有外部环境

几个方面，都配合促使四季度会有反弹。”

对于许多投资者关心的大盘指数反弹的高度问题，他

指出对大盘指数不要期望太高，认为这轮反弹的目标有两

个限度，一个低限，一个高限。低限会达到 3500 点，当然

高限的情况下，会达到3800点。 和讯

从今年中国股市的情况来看，上海综合指数看上去与

人民币汇率变化的影响不是太大，因为，绝大多数人都会

把今年A股的暴涨暴跌归结于场外配资，归结于场外配资

对股市骚动。但实际上，当场外配资清除出场之后，人民

币汇率变化则成当前中国A股能否向好关键因素所在。

因为，对于人民币汇率的变化，并非仅是它的涨跌问

题，而是为何人民币汇率会涨跌的问题。也就是说，如果

人民币汇率不稳定，甚至于市场对人民币贬值预期十分严

重，也就意味着国内外投资者对中国经济没有信心，投资

者不仅不愿意持有人民币，也不愿意持有人民币计价的资

产。在这种情况下，中国A股能够好起来吗？

可以说，8 月 11 日的人民币汇率制度改革，本来中

国央行目的仅是希望通过来校正人民币汇率现汇价与中

间价的偏离，让市场因素来决定人民币汇率的走势，人

民币对美元的汇率只不过下跌 3%（如果与今年不少国家

货币大跌相比，根本上不是什么事情）。但是市场投资

者则把这种汇率制度改革理解为中国经济面临大的问

题，尤其是想到中国在通过人民币汇率贬值来增加出

口。再加一系列相关数据的出台正好与这种市场预期吻

合，从而使得人民币汇率仅是贬值 3%，立即引发了全球

金融市场巨大震荡。无论是股市汇市，还是大宗商品市

场都是如此。

在这种情况下，尽管中国政府及中国央行不得不出来

一直为人民币不会持续贬值“背书”，声称人民币没有持续

贬值的基础，但是当时的市场并不看中国政府的言论如

何，也不管政府对人民币如何“背书”，而且是看人民币是

不是真正地不会贬值，看人民币汇率贬值预期是不是真正

得以扭转。可以说，在现实市场，无论是在岸还是离岸，人

民币汇率没有稳定之前，投资者对中国经济一定没有信

心，中国股市的震荡与下跌当然是不可避免。只有当人民

币汇率真正企稳之后，中国A股才有出头之日。

事实上，当十一黄金假期前后，在中国央行对人民币

汇率各市场多方合力的作用下，人民币汇率开始真正地出

现全面的稳定，从而基本上改变了投资者对中国经济的预

期，再加上市场预料美联储加息有可能推迟，国际市场资

金又涌入新兴市场及高风险资产，从而使得全球金融市

场，尤其是股市及汇市开始稳定向好。比如，在中国十一

期间，香港股市就出现大幅飚升，台湾的台币也出现逐渐

升值，国际油价也大幅上涨等。所以，十一黄金周之后，中

国A股也借外围市场之势开始向好。当然更为重要的是，

十一黄金周后，人民币对美元汇率不仅出现全面的企稳，

更是出现了8月11日新汇改以来的最大升幅。在这种情

况下，国内外投资者对中国经济判断与预期也开始转向，

外部资金也开始流入中国股市。 这些成了最近中国股市

向好的重要原因。

可以说，在未来的几个月里，中国不仅需要人民币汇

率真正企稳来保证人民币纳入 SDR 冲刺，更是需要人民

币的企稳及小幅升值来保证中国股市真正走出6月12日

以来的阴影，并由此来确立投资者对中国经济及中国股市

的信心。只要这种信心真正得以确立，那么中国股市就会

出现一种向好之趋势。就如我年初所指出的，人民币汇率

的稳定是保证中国经济走出困境的关键，也是人民币国际

化的关键。有了8月份人民币新汇改这一教训，中国央行

对此应该有更为深刻的认识。

所以，当前中国政府的宏观经济政策，并非如何精准

地出台什么，而是要把握市场变化之大势，即真正地让人

民币汇率稳定。因为，市场都是瞬息万变的，精准政策往

往都会成为事后诸葛亮。如何能够维持人民币的真正稳

定，这才是当前中国宏观经济政策的核心，这才是中国股

市得以向好的基本条件。 易宪容

一家之言

人民币汇率稳定是当前A股向好的关键

投资者不该是
只有七秒记忆的鱼

用“只有七秒记忆的鱼”来形容股市里的某些

投资者是恰如其分的。刚刚经历了一场史无前例

的股灾，刚刚接受了16次千股跌停局面的洗礼，投

资者遭遇的重创是不言而喻的。然而，就是这样一

些投资者，在经过了国庆节后几天的股市上涨之

后，他们伤疤未好就已忘了痛。他们总在期盼着百

点长阳，期盼着千点反弹，期盼着股指站上4000点

高地。以至引来郎咸平教授泼冷水了，郎咸平表

示：A股短期要想涨到4000点基本不太现实。

郎咸平的这盆冷水泼得非常及时，作为A股市

场的投资者来说是应该清醒清醒、冷静冷静。尤其

是在经过了前期股灾的洗礼之后，投资者有必要变

得成熟起来。而成熟起来的标志之一，就是要善于

总结教训，不能做“只有七秒记忆的鱼”，而针对当

前的股市来说，在总结教训的基础上，投资者首先

需要告别疯牛意识，需要培养理性投资理念，培养

长期投资意识，做好打持久战的准备。

就当下的股市来说，是不支持大涨暴涨走势

的。虽然国庆节后的 A 股走势较为强劲，10 月 8

日、10 月 12 日两天出现百点长阳或接近百点长阳

的走势，但这种百点长阳的走势也只能是偶尔出现

而已，不会成为最近一个时期股市的主流。毕竟目

前的宏观面并不支持股市大涨暴涨。因为目前的

宏观经济还在底部运行，还不能作出底部企稳回升

的判断。在宏观面不支持的情况下出现的股市行

情大涨暴涨，已经制造了前期的股灾，这个教训投

资者应该铭记。

与宏观经济低迷相对应的是上市公司业绩的

欠佳。目前正是上市公司三季报披露的时期，虽然

也有少数公司业绩大幅增长，但从全局来看，上市

公司业绩总体欠佳已是大势所趋。原本作为上市

公司中的几个“盈利大户”，如银行、石油、煤炭、钢

铁等，现在的日子都不好过，有的甚至已经出现全

行业主营业务亏损的局面。因此，上市公司欠佳的

业绩并不支持股市大涨暴涨。

而且，从资金面来说，也不支持股市大幅上

涨。一方面是经过了去杠杆查配资之后，杠杆资金

已大量离场。另一方面是由于股灾的打击，部分信

心受挫的投资者也选择了离场观望，或暂时退出股

市疗伤。这部分资金短期内进场的可能性不大。

更重要的是，四季度的资金调度通常都是以回笼为

主，不存在大规模投放的可能性。尤其是机构投资

者，更不可能在四季度将大量资金投入到股市里

来。没有场外资金大规模进入，股市也很难走出持

续大涨的行情。

不仅如此，从技术面来说，也是不支持股市大

幅上涨的。毕竟在第一轮救市中，3500 点到 4000

点区间积累了大量的套牢盘。在市场资金并不充

裕的情况下，要消化这个区间的套牢筹码，显然是

不可能采取大涨的方式的，大涨与暴涨无异于自

杀。唯一有效的方式就是以时间换空间，通过慢慢

的浸透，通过多次的反复，来消化这个区间套牢盘

解套的压力。

并且，从抑制泡沫快速长大的角度，股市也不

应大涨与暴涨。虽然股市经过了股灾的重挫，但实

际上目前以创业板为代表的中小创股的估值并不

低，如截至10月13日，创业板股票的平均市盈率已

达到了87.87倍，而目前创业板又是整个行情的领头

羊。如果真的继续大涨暴涨，创业板的市盈率很快

就又会站在百倍以上。其投资风险又将快速体现。

除此之外，管理层也并不希望看到股市大涨

暴涨的疯狂局面。从管理层坚决去杠杆、清理场外

配资，到最近对违法违规行为的查处来看，管理层

是不支持股市暴炒的。可以断言，下一步个股的暴

炒将会受到管理层的严格监管，操纵股价者必将受

到更严厉的查处。 皮海洲


