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就当下股市“牛、熊”之我见

千秋基业

调整，又是调整！暴跌，还是暴跌！许多经历过上一轮

“熊途”的投资者认为，上证综指一旦跌破4 000点就基本

可以确定A 股再次踏上“熊途”了。一时之间，关于“牛市”还

是“熊市”的争论此起彼伏，喋喋不休。
“牛市”论者认为支撑本轮牛市的主要因素有：中国宏

观经济持续稳定地快速发展，2005～2007年我国G D P增长

率分别为10.1% 、10.4% 、11.4% ；人民币不断升值及扩展空

间极大；“奥运经济”效应。总之，在实体经济没有发生根本

性改变的前提下，中国金融市场还会持续受惠于上述各方面

利好，结构性“牛市”不会发生改变。

而“熊市”论者的理由有：（1）“大小非”集中解禁；

（2）IPO 不断扩容及企业集体“再融资”，从去年的中神华、

中石油等大蓝筹的集体回归，再到今年中国平安、浦发银行

的高票通过巨额融资预案；（3）平均市盈率偏高，据上交所

数据显示，2007年A、B平均市盈率最高是10月份的69.58，今

年头两个月均约49；（4）C P I持续高企，宏观调控政策将愈

加增大紧缩力度；（5）美次贷危机和美国整体经济滑落将影

响到中国出口贸易，能源价格上升会增重企业盈利成本。

笔者也常常反思，为什么在宏观方面没有出现重大偏离

且上市公司业绩大都良好的情况下，股市却一再下跌呢？我

认为主要原因有：

（一）消化市场高估值。这是目前制约市场的内部原因。

从去年8月份开始，市场曾就“个股估值是否偏高”展开过一

番辩论，当时以公 募基金为代表的机构投资者普遍认为，

40% 以上个股确实存在一定程度的高估，因而当一轮机构资金

陆续减持后，也拉开了针对蓝筹股的阶段性调整的序幕。如果

市场不能有效释放出系统性风险，任由价格普遍趋向高估，那

么，股市会因价格边缘化和充斥非理性交易而膨胀，“恶性泡

沫”越吹越大，最终整体崩溃，后果将比现在严重许多。

（二）市场情绪下的过度交易。如果说去年大涨时大

部分投资者信心十足，极度乐观，直接引领上证指数冲上

6 124.0 4高峰，那么今年伴随着股市每况愈下，投资者又

变得过于悲观甚至绝望，因为从2006年至今市场没发生过

时间如此之长、下跌累积幅度如此之大的调整。巨 大的落差

使投资者承受着强大的心理压力，对后市认知模糊并对前景

丧失信心，过度交易充斥着整个市场，迫使调整周期延长。

（三）大股东利益与市场力量的“博弈”。企业各股东

尤其是大股东和二级市场上的流通股股东观点不统一甚至

完全背离，这类矛盾会恶化并破坏公司与部分股东之间的

关系。从今年开始，这一矛盾尤为突出。如中国平安完全不

顾市场普遍的强烈反对，坚持实施再融资方案，激化了企业

或企业内部“大股东”与资本市场中“小股东”之间的利益冲

突。试想，当大家赖以生存的环境遭受极大破坏，谁又会是

最后的赢家呢？

当然，影响目前股市的因素远不止上述这些，形势也复

杂得多，在未来一段时期内，我们的市场还将被“政策市”、

“资金市”、“单边市”所左右。但有一点我确信，无论出于

何种原因，从“牛市”转变到“熊市”是不会在短时间内突变

完成的，更不可能像现在这样单边急挫式转换。并且，不论

结构性改变或趋势改变，包括货币政策、资金流动性、供求

关系均衡等在内的一切影响因素都是实时动态发展的，相

应地，股市也是随之动态波动的，在此敏感时期，波动尤其

大。兼之我们的市场还没有完整的做空机制，被动式“做多”

或“做空”只会加重行情反复。因此，在现阶段笔者并不轻

易下判断，只会密切关注后市发展，希望在政策和行业的带

动下，通过一系列的波动调整使市场“软着陆”，回到合理范

围，还股市是实体经济“晴雨表”的真实功能。反之，如果

在今年3季度前，市场不能有效地收复4 000点以上高位，而

是日渐下行，那么到时也只能遗憾地接受“熊市”的现实。

2008年是特殊的一年，北京奥运、“大小非”解禁、IP O

持续扩容、红筹股回归、创业板推出、股指期货可能推出，机

遇与风险并存。暂时先抛开“牛、熊”之争吧！在如此严峻的迷

雾困局中，若还像去年那么激进，肯定会大受打击。信心不足

的投资者应该随市场反弹减仓或清仓，转投风险较低的品种如

商业银行营销的各款货币理财计划、纯债类产品等。理性的投

资者则可以在低迷行情中挖掘有足够安全边际的投资品种并

注重控制风险。顺势而为才不会轻易地被行情淘汰出局。
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