
责任编辑∶施淑洪 视觉设计∶黄 娟

新民网：www.xinmin.cn 24小时读者热线：962555 编辑邮箱：xmjjb@xmwb.com.cn 读者来信：dzlx@xmwb.com.cnB122014年8月15日 星期五

陆
家
嘴金融城热点解读 /

政策面与基本面双支持
做股票的人，分析市场都喜欢从三

个方面入手，即政策面、基本面、市场面，
而这也被大家俗称为“三碗面”。
有一个说法叫“政策是股市的生命

线”，显然，股民最看重的是政策面，看政
策也被认为是看大势。从政策面，今年出
台了一系列重大政策，这些政策无疑都
是支持股市的，今年上半年，先后出台了
优先股、沪港通、新“国九条”这三大发展
资本市场的重大政策，其中，当数新“国
九条”意义重大。
新“国九条”规划了资本市场发展蓝

图，明确了发展目标与时间表。要求到
!"!"年基本形成结构合理、功能完善、
规范透明、稳健高效、开放包容的多层次
资本市场体系。如果 #年后上证指数还
徘徊在目前的 !"""点，那么，显然不符
合这个目标。

$%年前的“国九条”催生了 !""#年
的大牛市，从政策的角度看，未来较长一
段时间是支持一波牛市的。
再看基本面，沪深上市公司去年净

利润总额首次突破 !万亿元大关，为历
史最高，而上证指数却处于 &年来的低
位，由此，造成沪深股市估值处于历史最
低。目前上证指数的市盈率只有 $%倍，
从历史上看，几次牛市行情都是市盈率
$%倍左右启动。历史上每个底部，都出
现蓝筹股跌破净资产价格的情况，但目
前一批蓝筹股较长时间处于净资产价格
之下，破净规模之大、时间之长都超过历
史上任何时期。
从这个角度看，估值处于历史底部

的蓝筹股，是具备发动牛市的条件的。
不少人担忧宏观经济，的确，这几年

中国经济增速从两位数回落到 &'的水
平，但是，一轮牛市启动往往不是发生在
经济高速增长的时候，而是先于经济走
出底部。就说美国这一轮牛市，!""(年
美国发生金融危机，道琼斯指数从
$)%%%点快速被腰斩，!%%*年 +月最低
跌至 #)#*,*-点，此时美国经济并没有
复苏，但是股市却从这里开始起步，连续
上涨近 -年，涨幅翻倍有余，今年一举突
破 .&%%%点大关，创出历史新高。

/ 股历史上这样情况也发生过，
$**(年亚洲金融危机爆发后，/股市场
与中国经济增速一同回落，$***年尽管
中国经济增速仍然只有 &'、('的水平，
是最近 !%年里的低位，但是，这一年爆
发了“-·$*”行情，一轮大牛市随之产生。
因此，经济增速回落的时候产生一

波牛市并非不正常，而且，中国经济从
$%'以上的两位数回落到 &'左右的中
高速增长将是未来的新常态，但放眼全
球，这个增速并不低，从这个角度看，现
在启动一轮牛市还是完全具备条件的。

从政策面、基本面、市场面“三碗面”观察A股是否具备“转牛”条件
新常态下 新一轮牛市要来了吗

随着沪港通本周开
始测试，市场热情再起，
上证指数周一大涨 30
点。从7月底大盘启动以
来，上证指数已经上涨了
10%，创出年内新高，关
于牛市是否已经到来的
讨论逐渐升温，那么，一
轮新的牛市真的来了吗？
我们从市场“三碗面”来
分析目前牛市的条件是
否已经具备。

! ! ! !近期以来!!股上演两年未见的强势反弹" 证监会发言人近日表示!宏观经济稳中

向好!市场流动性充裕!及改革措施效果初显#$这三大动力!成为推动股指反转的主

要因素% 新华社 发

助推

! ! ! !说了政策面和基本面这“两碗面”，再
说说市场面。市场走势是很多人关心的，
说市场面之前，先得说说什么是牛市。
当然，牛市是上涨的，但是，涨多少才

算牛市？这并没有一个确切的定义。按美
国股市一般的说法，涨跌超过 !-'，就是
算牛市或者熊市。但是，/股市场波动频
繁，指数上涨 !-'没有多少人当作牛市。
恐怕只有涨幅翻倍，才被认为是牛市。
即使涨幅翻倍，有的时候也不见得就

被重视。比如，创业板指数从 !%$!年底到
今年初，涨幅翻倍有余，但是，并没有人认
为 /股市场产生了一波牛市，相反，大家
还是认为 /股市场低迷依旧。原因就是
上证指数没有涨，创业板再怎么涨，无法
代表 /股市场。
因此，要被市场普遍认可一轮牛市，

非得上证指数大幅上涨，这种涨幅得翻
倍。那么，我们讨论的这轮牛市就是上证
指数能否翻倍的问题。

从上证指数的历史看，以季度 0线
收盘来计算，!%多年来经历了三波牛市
与三波熊市，第一波牛市从 $**%年底上
证所成立时候的 $%%点上涨到 $**!年二
季度末的 $$*$,$*点，#个季度上涨了 $%

倍，当然，这是早期股市股票少的特殊性
造成的。此后进入一轮熊市，一直跌至
$**) 年二季度末的 )#*,!* 点，( 个季度
下跌了 #%'。

第二波牛市从 $**)年三季度启动，
一路上涨到 !%%$年二季度底的 !!$(,%!

点，这轮牛市时间长达 !(个季度，也就是
&年，总涨幅为 +&!'，接近 )倍。此后又
是一轮熊市，一路跌至 !%%-年二季度末
的 $%(%,*+点，$#个季度下跌了 -$'。
第三波牛市从 !%%-年三季度启动，快

速上涨到 !%%&年三季度末的 ---!,+点，
季度 0线 *连阳，涨幅为 )$+'，)倍。随后
的熊市持续至今，以季度 0线收盘最低位

来衡量，有 +个低点，一是 !%%(年底的
$(!%,($ 点，二是 !%$+ 年二季度末的
$*&*,!$点，三是今年一季度底的 !%++,+$

点。这 +个低点位置较为接近，假设这波熊
市是今年一季度结束，那么，持续时间已经
长达 !#个季度，&年，总跌幅为 #+'。
分析这三波牛市与熊市，有这样几个

规律：
第一，三波牛市呈现快涨与慢涨交替

规律。第一波和第三波牛市都是快速上
涨，时间较短，中间几乎没有回调，但第二
波牛市时间长达 &年，中间呈现一波三折
的复杂走势。

第二，熊市时间越来越长，第一波熊
市只有 (个季度，第二波熊市增加了一倍
时间，达到 $#个季度，第三波熊市至今已
经 !#个季度，又增加了 $%个季度时间。
第三，几波牛市与熊市的涨跌幅度差

不多。除了第一波牛市由于早期股票较
少，情况较为特殊，第二波牛市与第三波
牛市的涨幅都是 )倍左右。而三波熊市的
跌幅均在 -%'—#%'，也就是说腰斩或者
跌去三分之二。

第四，一个比较有趣的巧合，这些牛
市或者熊市结束的时候，大部分是二季度
末，也就是 #月底，而今年行情的启动又
是 &月份开始，似乎上半年结束总是一个
分界线。

历史上三个底部都用了较长时间盘
整，$**)年第一波熊市结束的时候，差不
多用了 &个季度时间在 #%%点左右盘整。
!%%-年第二波熊市结束的时候，上证指
数在 $%%%点到 $+%%点的区域走出一个
圆弧底，也用了 &个季度时间。而这一次，
在 !%%%点左右平底的盘整到 #月底已经
持续了 $%个季度的时间。

因此，从市场走势来看，!%%%点左右
的底部已经非常扎实，完全具备走出一波
牛市的条件。

从开一扇窗到开一扇门
目前启动的行情与一件事有很大关系，就是沪港通。)

月份刚刚公布批准沪港通消息的时候，沪深股市有波短暂
的脉冲行情，但很快重归沉寂。不过，最近这段时间海外资
金对 /股市场十分看好，让人重新审视沪港通。

沪港通带来的不仅是两地投资者可以互相投资那么简
单，一个更重要的因素是沪港通的额度非常高。1233在过去
.!年的总额度是 --"亿美元，沪港通一年的额度是 +("亿美
元，两年的沪港通的额度就超过了 .!年的 1233的总额度。香
港是个开放的市场，意味着任何外资都可以通过沪港通投资
/股，外资投资 /股的规模一下子可以大幅增加。
如果说 1233制度是 /股市场对外开放开了一扇窗，那

么，沪港通就是开了一扇门。/股市场目前牛市条件已经具
备，唯一缺少的是资金，因为目前股市规模比 ."年前大了
很多，单靠场内存量资金难以推动市场长期上涨，引入长线
资金是目前 /股市场最重要的战略之一，新国九条也明确
表示要将养老金、保险资金等长线资金引入资本市场，同
时，加大开放力量，引入海外长线投资资金。
单从引入海外资金来看，潜力非常大。综观全球股市，

外国投资者一直是一支重要的力量，不要说美国、欧洲这样
的成熟开放的市场，即使新兴市场，外国投资者的比例也非
常高，韩国、巴西外国投资者都占流通股的 +"'，俄罗斯也
有 !+'的外国投资者，但是，/股市场目前外国投资只占流
通股的 .,#*'，如果这个比例也达到 +"'，那么，牛市是非
常自然的事情。
因此，沪港通是对外开放的重要一步。而且，&月份以

来出现了海外资金积极流入 /股的迹象。据有关数据，中
国股基截至 &月 +"日当周净流入金额达到 .)亿美元，创
下 !""(年第二季度以来规模最高的单周资金净流入额。同
时，在香港上市的实物 /股 452正在经历史上规模最大的
一波资金流入。近两个月里，超过 .#"亿元人民币的海外资
金借道在港上市的 61233 452流入 /股。
在这种背景下，看好牛市的人越来越多，比如，素有“私

募教父”之称的赵丹阳近日表示，未来将会是中国有史以来
最大的牛市，现在才刚刚开始。他认为这波行情是大蓝筹的
行情，他关注消费类、金融和能源三大板块。

!"""点底部构筑非常扎实

本报记者 连建明

一轮慢牛行情值得期待
从全球市场看，“股市时间”似乎已经开启。如果我们以

.%年为一个周期观察各个市场表现，那么，显然存在一个
股市牛市与商品牛市的交替规律。从 .**%年到 !%%%年，欧
美股市都出现一波 .%年大牛市，道琼斯指数从 !#++点上
涨到 .%&(#点，涨了 +倍。这 .%年上证指数也从 .%%点上
涨到 !%%%点。但是，在这 .%年里，石油、黄金、有色金属等
商品市场基本上是横向盘整，如黄金价格始终在 +%%美元
左右徘徊。

!%%%年到 !%.%年这个 .%年中，石油、黄金、铜等有色金
属价格大部分上涨了 )倍左右，如黄金从不到 +%%美元，上
涨到 .)%%美元。但是，这个 .%年中股市却是陷入了盘整，道
琼斯指数尽管创出新高，但 !%.%年底的位置是 ..-&*点，与
.%年前的位置差不多。同样，上证指数在这 .%年里创过
#%%%点的历史高点，但是，!%.%年收盘指数回落到 !(%(点，
!%..年收盘更是只有 !.**点，与 !%%%年收盘的 !%&+点很
接近，.%年终点回到起点，也是一个盘整的格局。

!%.%年之后，道琼斯指数一路上涨，创出历史新高，似
乎又回到了“股市时间”，而石油、黄金、有色金属则回落到
历史高位之下盘整，如黄金今年的价格均在 .+%%美元左
右，是一个回落盘整的格局。上证指数从 !%.%年至今已经
盘整了 )年，那么，未来是否也会开启“股市时间”，从而赶
上这几年全球股市走牛的通道？

从上海股市历史上三波牛市规律来看，上涨幅度是 )

倍左右，那么，从 !%%%点起步的上证指数，未来空间是非常
可观的。不过，需要指出的是，按快牛与慢牛交替的规模来
看，这波牛市应当是慢牛，就是时间长，上涨过程一波三折
非常复杂。上一波慢牛行情持续了 &年，上涨过程又分为三
个波段，大牛市中交织着小牛市与小熊市。

就像中国经济进入从高速增长换挡到中高速增长这
种新常态，/股市场也可能出现一个新常态，就是一个震荡
幅度小的慢牛行情。我们看美国股市的牛市都是慢而长，每
一年涨幅并不大。无论是上世纪 *%年代的 .%年牛市，还是
最近连续 -年的上涨，都是慢牛，年涨幅大部分不超过
!%'。而 /股市场经过 !%年发展以及股改全流通，目前市
场规模已经很大，暴涨暴跌频率会大幅下降，近几年上证指
数振幅就远低于 .%年前。同时，未来市场如果海外资金不
断进入 /股，也会带来相应的投资观念变化，市场走势可能
越来越稳健。
一轮蓝筹股推动的长期慢牛行情是值得期待的。


