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牛市

驾到

卿云基金董事长

杨
振宁

随着资本市场持续上涨和沪港通的开
通，投资者的信心明显增强。但是当我们
读到经济增长的数据、企业的盈利数据，尤
其是当市场出现持续下跌的时候，很多投
资者不可避免地要转回一个问题，那就是
我们牛市的基础是不是存在？

在经济减速的过程中，有的资本市场
很出色，但也有些国家资本市场很萧条。
对于这种现象，我们作了梳理，在减速过
程中资本市场反映比较正面的市场有着
共同的特征，一是积极主动推动经济改
革转型，推动经济社会金融各方面的改
革和转型。第二，这个改革和转型，是在
一个政策相对稳定，或者是略微宽松的情
况下进行的。这个结论其实回答了我们
现在很多投资者心里面经常焦虑的问题
——我们的改革是不是太慢？我们现在
保持相对宽松的流动性是不是还在重复
走老路？第三，在经济减速而股市表现
好的市场中，要能够看到无风险利率的
下降。这个从原理上讲很简单，企业的
发展，无论是传统企业需要的喘息之机
还是新兴创业企业需要的成长环境，都

要求相对 低 的 经 营 成 本。第四，在这个
过程中，我们要看到企业盈利能力的回
升，这个盈利能力不是指它的利润保持
增长或者加速增长，而是指 ROE(净资产
收益率)实现回升。

这四点是表现比较好的资本市场的共
有特征，而表现不好的资本市场的特征主
要有两个，一是过度宽松的货币政策，二是
过度宽松的财政政策，它们都归结到一点
——依赖传统经济增长方式和社会发展模
式，持续刺激。

中国目前的情况是哪一种呢？我们总
结的特征也是四个方面。第一，经济和社
会的改革速度是非常快的，无论从经济增
长点的设立、政府体制的转变、金融的政
策，还是对外开放方面，我们看到了非常多
的改革。而且，后面排在议程上的改革，比
现在已经完成的改革数量还要多很多倍。

第二，社会政策和资金的环境方面，也
是大致沿着相对宽松和渐进的方向在转
变，包括已经看到的相对宽松的货币政策，
包括在限制地方政府权力的同时不断给它
舒缓的途径。

另外，就是无风险利率的变化方向。
这个方面，我们已经看到了很多做法，比如
说约束地方政府的投资冲动，约束传统企
业扩张和投资；通过治理腐败、治理作风，
降低整个经济运行的成本；更加支持发展
轻资产、轻资本消耗的产业，比如文化产
业，这些都会使得资金成本下降，无风险利
率下降。

最后，企业盈利也是逐步企稳。我们看
到，传统产业的产能实际上受到很大约束，
另外他们也在加快并购重组，在新兴产业层
面快速推进。此外，从历史上看，每
次金融危机之后，都会迎来大的
技术进步，我们看到了IT领域的
变化，也看到了生物技术领域的
很多进步，这些技术领域的进
步对于企业盈利能力的提
升显然会有很大帮助。

上证指数从年内最低的 1974 点最高
实现了 50%以上的涨幅，而最大的一段涨
幅是在央行宣布“降息”后短短的 11 个
交易日内实现的，还以 12 月 9 日超过 1.2
万亿元人民币的两市单日成交金额刷新
纪录并称冠全球。仅看短期涨幅，上一
次 类 似 的 疯 狂 行 情 还 要 追 溯 到 遥 远 的
1999年。

熊得太久，以至于广大股民忘记了牛
的样子，股市残酷的“大浪淘沙”效应已
经把亲历过 1999 年那波指数行情的股民
淘得所剩无几，今天的广大参与者似乎只
有翻开尘封的历史才能找寻到些许影子，
以作为此番“牛市”的参照。只可惜我们
的市场是个标准的“90 后”，区区二十多
年的历史数据无法承载“历史”一词的厚
重深沉，因为我们现在面对的是“新常
态”，如果看不到“新亮点”，那么回顾过
去就只能是刻舟求剑。

仅在半年以前，2014年的 5月份，那
个月上证指数的月度振幅居然创出了 135
个月以来的新低，即从当月最低点到最高
点仅有 70个指数点位，振幅仅 3.52%，是
自2003年3月以来的新低，也是历史上倒
数第二的月度振幅。现在，指数每天，是
每天啊，百八十个指数点的振荡不在话
下；而半年之前，有人要是说指数每天都
会波动百八十点且年底会到 3000 点，一
定会被当做疯子。这就是我们的市场，没
有什么不可能，就是这么奇葩且专治各种
不服。但一切感性描述的背后一定都有理
性的逻辑，一切的存在都是合理，一切科
学合理的推断，也能为未来的演绎方式作
理性的预判。

天量杠杆资金消化历史筹码

2012 年 2 月 27 日上证指数创出 2478
点的高点，此后，虽“六出祁山”多次

“北伐”，但终究没有能克复 2478 这个点
位，次次都是铩羽而归，直至去年 1849
点的“秋风五丈原”⋯⋯从筹码堆积的技
术角度讲，2400 一线是市场多年的密集
成交区，堆积了大量的历史套牢筹码，如
果没有增量资金，单凭存量资金无论怎样
兴风作浪也是无济于事，A 股市场就此漫
漫熊了好多年。

这一切在过去一个月发生了逆转。其
实在央行“降息”之前，市场的成交金额
就已经刷新了历史，并且在 2014 年 11 月
14 日站稳了 2478 点，笔者在当天的工作
简报中把对 2478 点的收复比作“腊子口
战役”。腊子口战役是中央红军在长征途
中打开北上通道、进入陕甘的重要战役，
此后便一路顺利到达陕北；而我们的大盘
也有如光荣的红军一样，在 2478 点之后
一口气打到了 3000 点上方⋯⋯短时间内
出现指数飙涨，究其根本还是新增资金的
跑步入场，而“降息”之类的宏观政策仅
是把这些资金拢到一条起跑线上，然后喊

“各就各位、预备⋯⋯”
“有钱”的指数在这个冬季“任性”

了一把，但“有钱”二字说起来轻巧，过
去监管层多少次救市，都没有让市场热起
来，大量资金为何此次这么听“降息”的
话，说白了还是两条，第一，大量社会资
金寻找新出路：房地产市场风光不再、信
托产品刚性兑付被打破、酝酿中的“存款
保险制度”使得银行存款似乎也不安全
了，那么这些资金要去哪里？不用你忽
悠，人家自己就找到 A 股；第二，创新为
新增资金插上翅膀,放足杠杆比例:于是券

商的融资资金也好、伞形信托产品背后的
信托银行资金也好，都用顶格的放大比例
交给各类投资人，供他们在前线冲击搏杀
⋯⋯于是，杠杆上的“牛市”出现了，可
是“杠杆效应”能持久吗？

短期指数飙涨缺乏赚钱效应

极富创造性且擅于自嘲的股民发明了
“满仓踏空”一词，就是说虽然都买了股
票，但眼睁睁看着指数大涨自己还是没有
赚钱。这一波指数的飙涨就是靠券商、银
行、保险等权重蓝筹板块带动的，如果没
有持有上述板块标的，在本轮指数行情中
是比较难赚到钱的，而上述标的股票却是
极少数的，绝大多数股票不在此列。

市场通常说“二八分化”，即数量为
20%的大市值股票和数量为 80%的中小市
值股票出现同一时期上涨和下跌的“跷跷
板”效应，而此番上涨，恐怕连“一九”
都不能算，说白了就是那么几十个股票在
狂涨。因此，眼下市场只有两种人，一种
是“杀红了眼”的，另一种是“急红了
眼”的。指数惊人的涨幅和严重不足的赚
钱效应形成了鲜明的反差，笔者不在这里
分析券商、银行、非银等板块基于估值修
复性质的上涨逻辑，仅从极度缺乏的赚钱
效应来讲，是难以符合牛市特征的，而且
此类现象也难以持续。

人心改变意义大于指数涨幅

A 股市场从多年来的“谈股色变”那
种姥姥不疼舅舅不爱、人嫌狗不待见的境
地，在短短半年之内重新成为了全社会的
焦点；过去公众认为中国社会有两个“全
民吐槽、永不翻身”的领域，一个是中国
足球，另一个就是中国股市。

破山中贼易，破心中贼难；指数一口
气涨到 3000 点以上容易，可是要摒弃心
中的熊市思维就难了。过去七八年的熊市
对投资人的资产是个巨大的清洗，但最可
怕的是对人心的改变。“股市就是上不
去”、“A 股熊冠全球”、“上去一点就要
卖”、“股市就是大赌场”等等观点深入人
心、浸入骨髓、植入基因。

这种意识上的负面效应要比财富的损
失更为恶劣，因为这会让整个市场从此再
无人气；就好比一段失败的感情最大的杀
伤力不在于对时间、真情和投入的消耗，
而是失去了再去爱的勇气。这种惯性思维
的形成，有时间的力量、有惯性的作用，
当然也有贴标签式的强大心理暗示，是很
难突破和扭转的。只有通过极端的、疯狂
的事件，才有可能形成逆转。眼下指数这
样极尽疯狂的表现，足以扭转亿万国人的
观念，这种世道人心的改变，远比指数一
两千点的涨幅更有意义。

立足长远重视短期做空机制

正是由于“天下苦秦久矣”，才导致
“鸿鹄”们短时间挥师百万、“霸王”独占
鳌头，但笑到最后的却是“泗水亭长”。
眼下赚到钱的大大小小投资者值得恭喜、
赞美和学习，也祝福他们今后再创辉煌，
更希望他们把证券投资作为长久事业来
做，不要抱着“捞一票就走”的心态。投
资是马拉松不是百米跑，没有有效期仅仅
几个月的牛市、也没有涨蓝筹不涨中小市
值个股的牛市。普遍持续的赚钱效应是

“牛市”的唯一标准。如果真是牛市，那

么有什么好着急的。错过的不要哀叹，得
之我幸，失之我命；自己的好东西要拿
住，赚自己能把握的、能控制的钱。不要
见异思迁、不要妄自菲薄，好饭不怕晚，
真的来一波轰轰烈烈的牛市，眼下的八九
百点只算开胃菜。牛市最大的悲剧在于踏
错节奏而不是错过节奏。

虽然笔者对指数的疯狂持有积极态
度，但完全不等于让中小投资人明天就去
追高。历史上所有牛市上演之时我们的市
场还都没有做空机制，所有参与者只有
做多才能赚钱，所以只能一门心思往上
拱，拱到拱不动为止；而本轮行情，是
指数期货上市以后第一次疑似“牛市”
的局面，现在期指做空和融券做空手段
已经非常成熟，未来还会有个股期权做
空手段，现在市场下跌时也会有投资人
赚到大钱，而且相对上涨，下跌赚钱可能
更快。眼下市场有明显的情绪化特征，但
避险的精神应该植入每一个投资者的骨
髓，形成肌肉记忆。

紧跟宏观经济期待真牛来临

真正的牛市，除了应当有普遍而广泛
的赚钱效应以外，还要对实体经济有一个
良性的呼应。市场的疯狂居然使得很少人
去关注经济了，需要知道皮之不存，毛将
焉附。虽然历史上几次“牛市”和经济
运行状况关系不大，但也请不要忘记也
正是由于这种“不相干”而带来随后多
年的痛苦煎熬。距离我们最近的 2006、
2007 牛市中，指数用短短的两年时间涨
了 6 倍，但随后的情形说是“灾难性”的
也毫不为过。

健康的牛市，一定是长短周期结合、
大小指数共振，既不是少数蓝筹品种疯狂
上涨而大多数股票难以跟随，也不是脱离
时间周期的配合仅在极短时间内实现惊人
涨幅。从 2014 年 7 月底以来的本轮行情
的主要逻辑是“投资人对于政策利好的预
期强于证券市场的预期”，而非“上市公
司业绩的提升及宏观经济的强势复苏”，
因此衡量行情在 2015 年能否延续的关键
还是在于现实中的宏观政策是否符合预期
或高于预期，以及广泛的上市公司业绩是
否会有实实在在的显著提升以回应之前指
数的短期飙涨，即未来广泛的上市公司的
业绩能否为眼下指数的飙涨做背书。

目前，我国的经济运行面临诸多挑
战，说现在就来“牛市”似乎有些不合时
宜；但两年多来，尤其是 2014 年以来决
策层诸多能作用到 A 股市场的举措也使得

“ 牛 市 ” 有 了 充 分 的 基 础 。 微 观 层 面 ，
2014 年是 A 股的颠覆元年，颠覆的内容
包括：做空机制的普及和范围扩大、多市
场多区域互联互通投资模式初步确立、行
政监管模式发生深度变化。宏观层面，
2014 年是中国的启程元年，启程的对象
包括：决策层对内反腐改革的深入；社会
经济结构调整模式的确立；对外最大限度

“走出去”战略策略的高调出场。
每一次牛市都有一个导火索，我们现

在回过头去看上一轮牛市导火索是股权分
置改革下的国资证券化，而未来如果真有
牛市，那么导火索应该是国资改革引发的
民资充分参与垄断行业，应该是中国最广
泛的“走出去”战略创造出的新需求，应
该是社会经济结构转型下的新行业新服
务，应该是破除唯GDP论而重视生存环境
的新生活方式，但无论是哪一种，肯定不
是天量杠杆资金突击入市。

牛市

的基础
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一四年投资市场盘点


