
基本面派 vs 政策面派

除了量价、市盈率等各类指标，此前两轮大牛市中，争论的焦点还体现在基本面和政策面上。显然，不同的牛市有不同的基
础，如果能清晰地认识牛市的基础，就能够很好判断这一动力何时枯竭或者转向其他动力，牛市顶部自然也清晰可见。

好买基金研究员魏璐认为，尤其
对于 A 股市场来说，探究牛市的顶部
更像是发掘政策利好的效应。一旦政
策转向，风势发生变化，股市的晴雨
表作用很快就会显现。

2000 年 12 月，当时还是中国信
达信托投资公司员工的张小琦曾撰文
表示，我国股市 2000 年整体呈现大牛
市，主要是由于我国经济增长率上
升，这一宏观基本面在发挥支持作
用。由此可以推测，2000 年我国宏观
基本面不支持股市继续走全年牛市行
情，至多是波段行情。

问题是此前多年的 GDP 增幅都处
于高位，大牛市并未如期出现——不
同的声音很快就出现了，政策面派的
专家更强调中短期政策对股市的影响
力要超过基本面的影响，甚至认为有
些牛市不需要太多基本面的支撑，资
金和政策的因素至关重要。

当时在上海金融学院金融研究中
心供职的鹿长余认为，1999 年 9 月，
中国证监会发出 《关于法人配售股票
有关问题的通知》，明确允许国有企
业、国有资产控股企业、上市公司等
3 类企业除可参与配售股票外，还可
进入二级市场对流通股票投资，这是
资本市场的重大利好消息，成为直接
推动股市走牛的动因。

显然，相较于基本面派别，很多
人对政策面的因素更为看重，而 A 股
市场到底是该听基本面的还是该听政
策面的，这样争论似乎从未停止。由
此引出牛市见顶的判断也截然不同。
基本面派在看好中国经济前景之余，
显然更倾向于“慢牛”和“长牛”，在
1999 年大牛市中见顶的判断中，很多
基本面派的专家甚至以为牛市可以延
续到 2006 年。而政策面派的专家则相
对清醒，在综合了 1999 年 12 月高新

技术企业将优先上市、国有股减持步
入尾声等消息之后，政策面的专家开
始把目光投向后面的熊市。

2007 年大牛市后期，两种观点再
度交锋。时任长城证券董事长的黄耀
华认为，2005 年夏天到 2007 年 10 月
A 股走牛源自三方面动力，其中两条
与基本面有关，一是中国经济长期高
速成长，二是人民币升值和流动性过
剩。而更看中政策面的专家则把“股
权分置改革试点”作为这一轮牛市的
主要推手。

其实，纵观数十年 A 股市场，不
用说每次牛市开启和结束可以找到各
种因素去解读，就连每天大盘的顶和
底也都能找到许多理由去解读。说句
玩笑话，股评家必须是“两头堵”，
大 盘 上 午 飙 涨 了 ， 得 找 到 10 个 理
由，大盘下午跳水又得憋出 10 条解
读。就像前不久的那个周末，有散户

开玩笑说，管理层周末 2 天场外多空
对战，让手快的分析师撕了 3 份股市
报告。

由此判断，股市见顶实际上需要
综合多方面因素去思考。既需要技术
层面的各个指标直接引导，也需要基
本面和政策面的因素去支撑，更要结
合不同牛市的自身时代特点去分析判
断。比如，2007 年的牛市中，受经
济发展周期影响，那时的钢铁股、能
源股、房地产股实际上是当时的成长
股，他们的涨跌成为左右大盘走向的
主力。而 1999 年那次带动大盘上冲
的显然是网络概念股，这些成长股的
走 势 直 接 影 响 着 当 时 大 盘 见 顶 的
时间。

都说牛市不言顶，其实这句话的
要义在于新人和新股。股市的主力永
远是新一代人，每一代人都要创造自
己的泡沫和体验它的破碎。

“见顶”指标之争

天量见天价，地量见地价，这是一般股民证明股市见顶的主要“理论基础”。果真如此吗？上一轮牛市，上证综指从 2005年
6月的998低点上涨至2007年10月的6124高点。期间所谓的天量出现在两个位置。

一幕是 2006 年 6 月份，上证指数
经过 1 年时间上涨，从 998 点飙升至
2000 点左右，指数翻倍，技术指标走
势都出现了钝化迹象，成交额也从
998 点时日均不超过 100 亿元，上升
到 500亿元至 600亿元的水平。

“在当时看来，很多像我一样的散
户就认为已经出现天量见顶的信号
了。”在 A 股摸爬滚打多年的股民老张
回忆称，牛市启动之初，场内真正懂
炒股的人不多，2000 点之后很多“新
韭菜”才大批进场。

刘江波是山东青岛一家机构的股
市操盘手，在 2007 年那轮牛市，这家
证券机构从不到 20 万的客户数量，很
快在一年时间内飙升至 4000 多万。由
于市场行情好，大量热钱涌入。2007
年 5 月、6 月份左右，上证综指用 8 个
月时间再次翻倍，从 2000 点狂飙至
4300 点左右，日均成交量突破 2000
亿元，增长 4 倍，这在当时绝对算是
天量。

券商交易大厅内，散户们开始嚷
嚷着“真的要见顶啦，见顶啦。”就连
民间“股神”杨百万都说，“如此疯狂
的大牛市，如此蜂拥入市的狂热股

民，我还是首次见到。我的理解是管
理层正在调控，股市要见顶了。”

反对见顶之声开始出现。2007 年
4月，申银万国分析师桂浩明发表署名
文章 《巨量成交并不意味股市见顶》，
认为当时巨量成交的出现，是在特殊
环境下的特殊现象。所谓的特殊阶段，
其特征就是居民金融资产的加速证券
化与证券投资意识的复苏。在未来一
段时间内，巨量成交的状况还将延续。
股市保持上涨格局，还是很有市场基
础的。

更 乐 观 的 大 有 人 在 。 民 间 “ 高
手”陈宏杰当时在谈到“2007 年大牛
市何时见顶”时认为，上证指数最终
目标将在 1000 点的 10 至 15 倍处产
生。目标指向上证 1 万点至 1.5 万点。
理由是用 PE 简单的推算，增长若到
2014 年才结束，合理 PE 仍为 20 倍，
逆推到当时上证 8000 点才是可投资的
上限，8000点以上才是风险区域。

事实是什么呢？上证综指从 2007
年 6 月 份 的 4300 点 狂 涨 至 9 月 底 的
6100 余点这样短短 3 个月的狂飙中，
成交量一直在萎缩，危险信号在不断
放大，最后终于见顶。在上一轮大牛

市 中 ， 天 量 和 天 价 出 现 间 隔 了 5 个
月，天量这个指标在预测股市“天花
板”时具有某种领先的特点，这是很
多散户始料不及的。

关于牛市的顶部，当时各方的争
论焦点还有很多。比如，高市盈率是
否为牛市见顶的指标。支持的一方认
为，2001 年 6 月份上证综指攀升至
2200 点 后 ， 平 均 市 盈 率 达 60 倍 ；
2007 年股指飙至 6000 点时的平均市
盈率约为 70 倍。这些都证明随着市盈
率增高，股指有逐步探顶趋势。“尤其
是银行股的平均市盈率，一般 20 倍左
右，大盘就见顶了。”普通散户老张的
话很有代表性。

反对者认为，市盈率只是一个书本
上的指标，在股市实际运行中市盈率高
得离谱、股价还在往上冲的“神股”比
比皆是，低市盈率似乎不代表大盘不
牛，有些板块市净率、成交量等指标更
有参考价值。比如，2009 年的上涨行
情，沪市的平均市盈率仅为27倍，而股
指与市盈率“逆向而行”的案例在牛
市大幅调整时期并不难找。

还有“两桶油”涨停定律之争。
支持者认为，一旦像中国石油和中国

石化这样的强势龙头股出现涨停，大
盘肯定要调整，甚至见顶。比如，自
1999 年那次大牛市的后期中国石化涨
停，随后大盘步入近 1 个月的调整。
在 2007 年的牛市中，中石化分别在
2007 年 1 月、5 月份两次涨停，随后
大盘进入至少 30天的调整。

不过，反对者认为，综合 2001 年
8 月之后中石化涨停的数据显示，这
一信号的出现的确频频引发震荡，但
除了见顶前那次，大多没有改变涨跌
的大趋势。2005 年、2006 年中石化
都出现过涨停，但都没有动摇大盘向
上的趋势。在 2014 年年末，中石化也
拉停过 2 次，之后的行情还是凶猛依
旧并延续至今。

综合这么多信息，各类指标似乎
都有优劣，争论哪棵“消息树”能准
确预测股指见顶，似乎永远不会有争
论的结果——因为每一代人的牛市都
不同，尽管这代人经历了风险投资教
育，但是下一代“新韭菜”依然会忽
略各种指标，勇往直前地冲向各种新
概念板块。从这个意义上说，大盘见
顶的最重要指标是投资者的钱袋子，
这一点似乎鲜有争议。
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股市之微妙
谁能说清楚
本报记者 周 琳

不久前，微信圈里流行起一张神奇的图片，图中有两条 A 股 k线，一条源自 2006年 7月至

2007年10月的大牛市，另一条来自本轮牛市，两条k线不经过任何数据处理简单叠加，结果竟

然几乎吻合。

历史有惊人的相似，但似乎又不会简单重复。在A股历史上公认的1999年和2007年的2次

大牛市见顶之前，关于涨跌的各种争论同样喋喋不休。有量价的争论，有板块的争论，也有其

他方面的争论。历史上，当天价股、天价成交额、天文数字的成交量陆续出现之后，狂飙的 A

股是否马上就能撞到“天花板”？又会是谁能猜出这一次牛市之巅呢？

心而论

《伊索寓言》里讲了个故事：有人

拿了尊神像到集市上卖。他大声吆

喝，说这神像有赐福、招财诸般功能。

有人问：“既然这样，你为什么不自己

享受这种种好处，还要卖掉它呢？”卖

者答道：“我要的是马上就能兑现的利

益，这神的利益却来得很慢。”

在 5 月烈火烹油般的行情中，一

些上市公司的股东和高管“轻轻的我

走了”。和理性的卖神像者一样，他们

把“神的利益”留给市场，只把马上就

能兑现的利益留给自己。

截至今年 5 月 22 日，上市公司高

管减持的金额已超 2014 年全年；5 月

当月，上市公司股东和高管减持金额

突破千亿元，环比增长近 4 成；一周之

内，100 多家上市公司发布了股东或

高管减持或拟减持公司股份的公告

——这争先恐后、这步履匆匆，分明是

应和着大盘越涨越快的鼓点。

资金如水，贵在流动。大股东和

高管的减持行为无可厚非，甚至可以

说充满正能量。至少这提醒股民，有

一些比你更了解公司的人选择了落袋

为安；至少部分减持资金可用于公司

发展，也算是实现了对实体经济的返

流。5 个月上涨 5 倍多的乐视网，其董

事长宣布将把减持所获的上百亿元放

到公司账上当零花钱用，大概真的要

从半年来出台的诸多规划中找一两样

来落到实处了。

“前第一高价股”全通教育仅两股

东减持 5%多套现的 22 亿元，就相当

于公司去年全年净利润近 50 倍，抵得

上 288 年现金分红；即使是某公司高

管仅是一般水平的套现 1 亿多元，与

其 60 多万元年薪相比，一把就挣出来

180多年的辛苦钱。

股谚有云，“会买的徒弟、会卖的

师傅”。事实教育了无数自以为“下一

次会在大跌前离场”的股民：看看那些

高位甚至是最高位精准减持的师傅

们，你是否该好好学学做减法了？

只是，神龙见首不见尾。要学习

的远不只是减法。

看看某些“靠创业致富、靠创业板

暴富”的公司，都是异常勤奋的好学

生：要配合大盘的阶段性热点，撰写内

容丰富的重组、改名之类公告，编题

材、讲故事，甚至无中生有，这是“加

法”；到公布各种报表的节点，要来点

高送转之类的数字视觉大片回馈市

场，这是“除法”。只有做好了这些功

课，才能在羞答答的业绩基础上，做好

放飞市梦率的“乘法”。

与操盘技术高低关系不大，与心

性修炼深浅关系不大。在香港联交所

上市的汉能薄膜发电，盘中突现股价

20 多分钟暴跌近半的惊魂一幕，其大

股东居然在暴跌前一日两度增持。与

中信证券在利空出台前一天精准套现

100 多亿元的潇洒比起来，水平岂止

云泥之别。

也许，在这场游戏中，你和他的不

同，不仅在于他有一双慧眼，更在于这

双慧眼能看到底牌，当然，他还有一双

可以换牌的巧手。

不仅能在理想的价位减持，还能

在更理想的价位玩玩定向增发什么的

接回来，在场外就过了高抛低吸的瘾；

不仅赚大钱，也要省小钱，和自家人包

括配偶通过大宗交易对倒“洗洗股”，

可以省下一笔可观的税费。这里面门

道多了，说不得、学不到。

上市公司通过“市值管理”就能轻

松“管理市值”的怪象，可能是 A 股市

场独有的一道风景线。证监会 22 日

新闻发布会上列举的涉嫌市场操纵

“6 宗罪”，无一不靠“内部人”的参与

和配合。这种市场操纵与内幕交易并

行交织的网，为控制人提供了“一切尽

在掌握”的“安全边际”。只是，普通投

资者的防护网在哪里呢？

向谁学习
做减法
齐 平


