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本报记者 连建明

! ! ! ! ! !本周三上证指
数盘中一度跌破了
2000点重要关口，
下探 1999.48点
的近 44个月来
新低，极大打击了
股民信心，股市还
有希望吗？周四否
极泰来，一场绝地
大反击好戏上演。
也许，12年后重
回 2000点，是一
个新的起点。

! ! ! !本周三临近收盘时，大盘瞬间跌破了
!"""点大关，探至 #$$$%&'点，收盘仍站上
!()"点。尽管跌破 !"""点大关不到 *点，
但仍引起市场的恐慌，悲观气氛笼罩市场。

!)))点具有重要的心理影响，和 !))+

年 ,月 ,日上证指数瞬间跌破 *)))点大
关一样，历史上这两个“千点保卫战”，都对
市场产生重要影响。对比这两次“千点保卫
战”，可以发现有一些共同点。

第一次的“*))) 点保卫战”发生在
!))+年。上证指数 !))*年 ,月 *&日冲高
到 !!&+-&& 点之后转入熊市；& 年后的
!))+年 ,月 ,日，上证指数盘中跌破 *)))

点，最低探至 $$'%!.点，收盘重回 *)))点
之上。!))+年下半年，股市在底部徘徊，数
次逼近 *)))点大关，但再没跌破。半年后
大牛市展开。

第二次的“!)))点保卫战”，先是在
!))'年 $月。上证指数 !))/年 *)月 *,日
创下 ,*!&-)&点历史新高后，进入一轮暴跌
的熊市。到 !))'年 $月 *,日，上证指数首
次跌破 !)))点大关。随后在利好消息刺激

下，大盘强劲反弹，个股几乎全线涨停，上证指数大
涨 $-&,0，收复 !)))点大关。但好景不长，#)月份疲
软的大盘还是跌破了 !)))点，一直跌到 #,,&%$.点，
才到达真正的底部。经过一轮反弹，到 !))$年 #月
!!日重新收复了 !)))点大关，此后一直站在 !)))

点之上，这次失守 !)))点的时间大约是 .个月。
而本周三跌破 !)))点大关，与 !))+年 ,月 ,

日跌破 #)))点比较相似，仅仅是个瞬间。
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! ! ! !上证指数首次突破 !))) 点
是 !)))年 /月 #$日，到如今跌
至 !)))点，时间过了 #!年，似乎
终点回到起点。其实，在股市中这
样的循环已经无数次，并不值得
惊讶。比如，#$$!年 +月 !#日，上
证指数就冲破了 #)))点大关。但
是，!))+年 ,月 ,日，上证指数又
重新跌回 #))) 点，这个循环 #.

年，终点仍然回到起点。
同时，股市又是螺旋式上升

的，上一次 #. 年循环，围绕的是
#)))点整数关，这一次 #!年的循
环，围绕的是 !)))点整数关。用
#)多年时间盘实一个整数关，是
为了上一个新台阶，!))+ 年最后
一次下探 #)))点之后，我们再也
见不到 #))) 点整数关。而这一
次，围绕 !)))点的 #!年波动，也
许是一个新的开始。也许，以后我
们又见不到 !)))点整数关了。

这种螺旋式上升的内在原
因，主要来自于经济发展、上市公司业绩
提高。比如，!))+年上证指数在 #)))点左
右，这一年 #.,#家上市公司实现净利润总
额只有 !&))亿元，平均每股收益为 )%!!!

元，现在指数到了 !)))点，涨了一倍，但市
盈率没有提高，因为业绩提升更大。

根据同花顺 12134 金融数据统计，
!.!$家上市公司 !)**年实现净利润总额
为 *-$!万亿元，平均每股收益 )-&,元。/

年里上市公司净利润增长 /倍，当然，这有
/年来增加千家上市公司的因素，但是，按
更具同比性的平均每股收益来看，现在也
比 /年前翻倍。所以，现在 !)))点的平均
市盈率，反而比 !))+年 *)))点的市盈率
更低。

决定股市涨跌的最根本因素，还是业
绩和估值。记者统计了一下 !)))年到现
在 *!年的个股涨跌情况，同样是 !)))点，
股价却出现严重的两极分化：上涨与下跌
的股票对半开，涨幅大的上百倍，涨幅超
过 *)倍的有几十只，翻倍的则更多了；而
同时，一批股票却是 *!年后股价被腰斩。
涨幅大的基本上都是 *!年来业绩大幅增
长的公司，而跌幅大的则是业绩下降的公
司。历史证明，就像格雷厄姆所说的：长期
看，股市是台称重机。
以现在 !)))点作为起点，投资者如果

找到未来能高速成长的公司进行长期投
资，那么，未来 *)年涨 *)倍绝对不是痴人
说梦。

跌破2000点是调整接近尾声的标志，投资者应
抛开恐惧心理，寻找成长性良好公司进行长期投资

! ! ! !那么，这一次跌破 !))) 点，是属于
!))+年 ,月 ,日盘中跌破 *)))点的“不
破不立”，还是会重演 !))'年 *)月份的
继续下跌寻找底部？让我们分析一下两
者的市场背景。

从两者当时的走势看，的确有很多相
似之处，都经历了长时间的下跌。上一轮熊
市从 !))*年 ,月最高点到 !))+年最低
点，时间长达 &年，从 !!&+-&&点到 $$'-!.

点的最大跌幅为 ++-+&0。再看当时最后一
轮下跌，从 !))&年 &月跌至 !))+年 +月，
上证指数连续调整了 *&个月。

这一次的“!)))点保卫战”，从 !))/

年 *) 月 ,*!&-)& 点的最高点到本周三
*$$$-&' 点，时间长达 + 年，最大跌幅更
是达到 ,/-.+0，时间长度及跌幅都超过
了上一轮的“*)))点保卫战”。从 !)**年
&月开始的这一轮调整，已长达 */个月。

从两者调整时间以及幅度相似的情
况来看，很显然，周三盘中跌破 !)))点，
是调整接近尾声的标志，而不是新一轮
下跌的开始。

对比两次千点保卫战，更有意义的
是两者估值水平都十分接近。首先，两者
高点的市盈率水平十分接近，!)))年上
证指数冲到 !)))点令股民十分兴奋。但
是，以当时上市公司的业绩，客观来说估

值水平偏高了，!))) 年底上海股市的平
均市盈率为 +'-!! 倍；而 !))/ 年冲破
,)))点同样估值偏高，!))/年底上海股
市的平均市盈率为 +$-!&倍。估值过高，
是造成第二年进入调整的内在原因。

再看两个低点。!))+年底上海股市
的平均市盈率只有 *,-.. 倍，为历史低
位，这是此后大盘上涨的最重要内在原
因。而本周盘中跌破 !))) 点的 $ 月 !,

日，上海股市的平均市盈率为 *)-'*倍，
为历史最低。如此低的估值水平，还怎么
跌？还能跌到哪里去。
综合大盘调整时候很长、调整幅度很

深和目前很低的市盈率水平进行考量，周
三盘中跌破 !)))点应该属于一次“不破不
立”的行情。即使未来大盘继续反复，即使
再次跌破 !)))点，相信 !)))点之下的时
间也不会很长，一波行情仍是可以期待的。
可惜，很多人在恐慌中迷失了方向，

看不到这些决定股市涨跌的最重要因素，
却听信一些误导的声音。我们看到周三盘
中跌破 !)))点后，出来说话认为大盘还
要下跌，甚至要跌破 *,,&点的人，都是在
!))+年反对股改看空股市的人。当时他
们认为 *)))点是守不住的，大盘还要大
幅下跌，/年前他们看错了市场，凭什么
我们现在要相信他们？
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! 股市调整后!好公司的股价便宜了!对投资者是好事 图 *+,

!

"

#

点：调整近尾声 新征程将启!)))


