
! ! ! !如果说预测整个市场明年热点板块行
业，个人认为，券商是个很好的行业。以前大
家都认为券商是一个强周期行业。但是现在
改变了，因为这两年，原来券商是靠传统的经
济业务“看天吃饭”，现在却不一样了，有融资
融券去赚钱了。也就是说，利润源、利润点都
在增加。
另外，还有就是《证券法》正在修改。事实

上，中国券商和国外的券商不一样，业务能力
不一样。自从有了互联网金融，支付功能、托
管功能，买东西也可以刷卡……这些束缚的
手脚都会放开，所以利润广度就会增加。从这
个角度来讲，券商是一下子改变了评价体系，
从周期性行业变成了一个成长性行业，当时
按市场份额可以算出今年业务增加多少倍。
现在的利润点不一样，观念改变多了。比如
主板、中小板、创业板的市盈率是不一样的，
主板 !" 多倍、中小板是 #$ 倍，创业板却可
达 %"倍，为什么给这么高？打个不恰当的比
喻，人家是十七八岁小姑娘，嫁一个好老公身
价一下就改变。所以对券商的评价体系不一
样了，其中的机会也就不一样了，要知道强周
期行业和成长性行业的估值是不一样的，这
也就是为什么主板市盈率定 !"多倍、中小
板、创业板却可以定 #$倍、%"倍，成长性不
一样。

除了券商业外，再有就是军工业了。现在
军工产业是一个综合产业，那是因为我们国
力现在到这一步有了这个能力的时候，而在
过去就不行。所以军工板块确实很好。当然，
在众多行业中，包括国企改革，移动互联网，
还有高铁等，也比较看好。
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大象之舞短期稍息 A股牛市趋势不改
本报举办行情研讨会 把脉明年股市

12月7日下午，由本报主办、上海农商银行协办的“2015年股市行情研
讨会”举行，一批市场知名人士、本报证券作者就目前的市场展开热烈研讨。近
期火爆的股市行情，令这些老资格的市场分析人士也十分兴奋，虽然像应健
中、文兴等这样A股市场第一代分析师，前期在本报写的专栏文章就一直看
好A股市场，市场走势也验证了他们的观点，但是，如此火爆还是有些意外。
大家分析了这波行情与历史上牛市的相同点与不同点，普遍对明年市场走势
较为乐观，尤其看好大盘蓝筹股，但是，对于短期的暴涨认为震荡难免，本周走
势也证明了这一点。未来走势可能从疯牛向慢牛演变。

我们将这些分析人士的主要观点进行整理以飨读者。

! ! ! !习近平总书记提出“中国梦”，“中国梦”怎样实现
需要很具体内涵，现在股市就提供这样的机会。因为
中国经济发展到今天，需要一个牛市与我们整个社会
发展相匹配，这是最基本的点，是判断后势走势很重
要的立足点。也就是说，目前行情有基本面支持。

这波行情中出现了超过万亿元的天量，&""""
亿，这是什么概念？以前 &"""点到 '"""点最高成交
量是 ("""多亿。("""多亿并不产生在 '"""点时，
而是产生在 #"""多点。当时感觉 ("""多亿是一个
天量，这个量产生了之后，行情走到 '"""点。现在
&""""亿出来了，所谓天量之后必有天价。这个量是
否就是未来市场最高的量，这个还不是。八年前的一
轮牛市，那个时候的 )!是多少？那个时候的 )!是
货币总量，就是定期存量加活期存款，加流通中的存
款是 *"万亿，现在最新的数据是 &!"万亿。钱增加
了几倍，但股市成交量没有翻到这个倍数。而且现在
&""""亿成交量当中，有相当一部分是融资，是杠杆
的作用。实际货币到底是多少？所以现在的量还不是
天量。有量在，就意味着行情远远没有结束。
大家都觉得股市是一个大众市场，其实相对于

人口来说，中国股市是小众市场。我们号称有 &+'亿
的开户数，但一个人沪深各开一个账户，开户的人数
其实就是 %"""万人，在牛市行情之前，市场活跃的
账户是多少？不超过 !"""万。其他的 '"""万基本上
就是在睡觉。两千万活跃的账户相对 &*亿人口来
说，中国的证券市场是小众的。

我想随着资金的扩容带来是投资者队伍的扩
容。现在很多做钟点工的、装修的、新上海人，到上海
打工的，手里有积蓄，也开始入市了，拿 &""""元钱
来开户，他们买最便宜的，中国银行，行情就是这么
起来的。这个推动是很厉害的。这种投资者队伍的扩
容，我想这是未来市场发展的很重要的基石。
我很看好未来的十年，上证指数走到 &""""点

不是天方夜谭。但希望这是慢牛。美国经历了 !""%

年的金融危机，但他们的股市依然创新高，而且马上
就要奔上 &%"""点了。这种行情叫什么？就叫慢牛行
情。持续的慢牛行情对一个国家的经济是支撑。我们
也有牛市，但历来就是牛短熊长，前一次的牛市就是
一年半，接下去是 ,年的熊市。现在这个牛市又来
了，我们要营造疯牛还是营造慢牛？从管理层这个角
度来讲，肯定喜欢营造慢牛。所以“疯一把”可以理
解，但是“疯一把”之后需要冷静。接下来疯牛行情可
能会向慢牛行情演变，管理层的思路肯定是稳中有
涨、涨幅有限，每年涨个 !"-，老百姓分享国家经济
发展的成果，这样的牛市才会给我们带来喜悦。

! ! ! !现在网络、微信群，对这波行情起到推波助
澜的作用，是出乎我们自己想象。我有一个群，
两百号人，号称是经济学里比较活跃的人，一大
半在这里面，明年经济看空，但是股市没有看
空，这个挺奇怪的。这说明了什么？很简单，如果
出现了趋势性的东西，千万不要做反对派。
事实上，目前这个行情，我们千万不能小

看。为什么这样说呢？事实上，以 !""%年为时间
节点，当时是世界金融危机、经济危机。我们国
家的 . 股 !"", 年 &" 月 &' 日的 '&!# 点是最
高点，而 !""%年 &"月的 &''#点是当年的最低
点。美国是金融危机发生地，经历了次贷危机等
各种灾难，但如今他们的股市却创出了新高。同
样，欧洲也有欧洲的危机，但是从欧洲主要国家
来看，他们的股市也都超过历史上最高点。我们
和 !"",年最高点相比，如今的上扬，其实没有
涨多少。也就是说，从世界方面来看，中国的资
本市场明年仍处于低谷。

现在经济学家都不看好经济，但是对股市
却不敢看空。这主要是如今做实业感觉不好，
但对股市却不是这样。前几天碰到某上市公司
老总，说起来就是这个问题。这似乎表明我们
基本面和股市价格，好像产生脱节，这里面，我
想补充两个关键的东西。&&月份，我们看到两
个信号，一个是降息，第二个是沪港通，沪港通
就是资本市场开放，股市开放，人民币国际化。
香港是一个金融市场，不光是港人，还有国际
上的企业资金都想到中国市场来，因为都看好
中国股市。
股市有三个阶段，一个是处于拼体力阶段。

第二阶段，才是拼脑力，就是动脑筋。第三阶段
是拼胆量，胆量好像还没有到。但是我们可以预
期。一天波动 &""点无所谓，大盘一天跌了 &""

点也无所谓，因为市场已经启动是不争的事实。
中国股市有一点是改变不了，或者是相当长一
段时间改变不了，那就是靠散户打天下、以散户
为主的市场，和他们讲量化、讲基本面，他们不
懂。因此，风险应该提示，但不能恐吓误导散户。
长期以来，我们一直说，基本面决定股市好

坏，基本面好的话就推动股市。其实这个说法已
不对，现在有一句话是新的，那就是有博士后研
究认为，经济好坏看股市，股市是经济的发动
机。中国到 !"!"年经济要翻一番，平均每年至
少是 '+,-的增长，,-左右的增长率，放在全世
界都很亮丽。站在这个角度来看，未来我们要坚
持看多。

! ! ! !我讲的主题可以用两句话概括。第一句话叫
行业变革令人激动，第二句话逐步接轨波动向上。
行业变革令人激动，今年 '月份私募登记，

登记完了之后，全行业冒出来 #"""多家，也就
是说一下出来这么多资产管理机构，市场很热
闹。今年是放开私募牌照登记，明年会放开互联
网券商，这个行业变革，让我们觉得对整个市场
的潜力很大。

逐步接轨波动向上。逐步接轨，就是和国际
接轨，有两个大的事情，第一就是注册制，上一轮
牛市是解决大盘蓝筹股上市的问题，现在我认为
要解决股票注册制的问题。第二个大事情，就是解
决人民币国际化的事情。逐步接轨的环境，就是国
际市场开放步伐会加快，从沪港通到深港通，从局
部股票开放到全部股票开放，从一个管路到整个
通路的对接，真正实现 .股的国际化。这一过程
不是在一年里面发生，在三到五年当中，把人民币
国际化和 /01注册制的问题一起解决。在这样的
大环境中，股市波动向上是一个大趋势。
这是大的格局，短期宏观上的市场策略，我

也总结两句话。第一是洪水很难控制，第二，地
震在所难免。我们想让水慢慢流，股市慢慢向
上，但是 .股没有慢流的历史，一冲动就上去
了。所以，洪水来的时候，挡也挡不住，市场震荡
难免，地震就会发生。

从选股和操作策略上来讲，我个人看好并购。
目前市场反复做四类板块。第一个是蓝筹股，第二
是重组，从今年&月份到&"月份，并购重组涨得很
好。第三是成长，中小盘股从!"&&年涨到!"&*年。
第四就是价值低估的。重组指数最近(年涨!!"-，
成长最近(年涨&("-，蓝筹最近(年涨$%-。重组
最近不太好，但从两三年看还是表现最好的。

! ! ! !现在整个市场进入强劲状态，但是，我的感觉就是
现在这种市场的运作方式，和上世纪 $"年代股指期货
关闭等等时候狂抢股票行情如出一辙。过去二十年，几
次牛市都是资金推动的，现在也是如此，二十年这个市
场没有太大的进步，这是很可悲的地方。
现在的预期是什么？为什么有这么多的资金，可能

还是跟货币政策有关。大家觉得降准降息，现在才是第
一次降息，我自己判断，后面还有，但是靴子不是那么
容易掉下来的。我认为这一次降息结构性调整要大于
总量，这一次降息存款利率实际上没有降，贷款利息从
'-降到 (+(-，但是小微企业的贷款利率原来上浮
*"-，现在上浮 #"-，存贷利率基本上没有变。因此，降
息实际效果并不大。这样来看，降准可能性很小，降准
就是加大资金供应，会使得总量增加。我觉得后面政策
会是逼出来的，但是过程会很慢，像挤牙膏一样。
这种挤牙膏对股市是利好的，因为利好出尽是利

空，现在利好没有出来，迟迟不见第二个靴子，股市就
能继续上涨。所以从目前的情况来看，我认为资金推动
行情可以持续下去。到明年上半年，也还是正常的。什
么时候到头，就看政策预期有没有到头。这一次一个是
资金推动，一个是改革红利释放，军工、钢铁，都是和改
革红利释放有关，包括降准、降息，这种赚钱的模式能
不能持续，第一看有没有钱，第二看讲故事的模式能不
能持续，什么时候故事讲不了的，这个模式就走到头
了。目前情况来看，这个双轮驱动行情可能是可以继
续。这种情况下面，所有的原来一些预测方法，恐怕都
会失灵，只能跟着市场走。
但是如果市场过热，会导致本来进入实体经济的

资金进入金融市场，实体经济照样得不到应该有的支
持，恐怕也不是管理层所想要的。

不过，就现在来看，股市还没有到头，所以还是可以
看好 !"&(年股市，尤其是一季度到上半年，过去十年 .

股市场一季度平均回报率是 *+$-，从概率上来讲，明年
一季度是比较偏向于上涨，再加上今年有很好的基础和
预期，上涨概率较大，二三季度之后还是看政策。
从行业热点上来看，我认为还是大盘股好，热点会

扩散，从金融股扩散到其他，除了中国联通，还有中兴
通讯等等，还有就是农业板块，土地改革对农业股带来
很大的估值的重估。另外就是“一路一带”、核电，这些
板块中有不少是大盘股。
大盘股最近看上去涨幅较大，但是，如果时间放得

长一点看从 &年、!年看，和小盘股比较，小盘股实际
上已经从华东平原跑到青藏高原了，只是现在没有涨
而已。但是，大盘股前两年没有很好表现，现在只是开
始往青藏高原跑。这个角度来讲，前一阶段大盘股里面
还没有涨的，应该都有投资机会。

! ! ! !这波行情中沪港通起了很大的作用，沪港通带
来很大的变化就是整个证券交易制度有可能改革，
比如以前说了很多年的 23"没有用，沪港通一开就
准备搞 24"。沪港通一通，大盘股就起来，这时候炒
大盘股不是中小盘股，说明这是有计划、有步骤的。
这波行情沪港通起了很大的作用，特别是改变了大
盘股的形象，以前大盘股是人见人气，人见人恨，现
在不是这样了，这个是很有好处的。

这波行情与 !"",年行情有相似地方也有不同
之处。!"",年行情刚开始的时候是小盘股先涨，从
$$%点涨到 *""" 点，主要是小盘股，但是，从 *"""

点到 '"""点，主要是大盘股上涨，这段时间里小盘
股大部分是跌的。所以，当时很多人都没有跑赢指
数。这是很明显的教训。这一次从 !"""点涨到 !(""

点也是小盘股先涨，但 !(""点之后就是大盘股上涨
了，这是一个比较明显的相似之处。

不同点在于炒股的方式不同了，以前到证券公
司炒股，现在都在家里。现在成交量非常大，达到史
无前例的 &万亿，但是，来自营业部现场的交易量
不多，超过八成资金来自远程交易。只要有个手机
就能炒股，炒股更方便了，进入市场的资金就更多
了，你能禁止办公室电脑炒股，但无法禁止人家带
手机上班。
还有一个不同，以前散户最喜欢的事情是听消

息，后来看报，再后来看机构的研究报告，现在是看
微信里的消息，微信对行情影响很大，行情一来照片
一拍就传出去，微信群都知道买了什么股票，什么价
格买进的都知道，大家跟风造成行情单边逼空。这个
跟以前完全是不一样，与 '"""点行情不一样。现在
微信群忙得不得了，早晨一个微信群开会，下午有一
个，晚上又是一个。券商股涨这么凶，微信起了很大
的作用，现在散户研究微信群的题材股，出来一个领
头羊，炒的是券商股，大家问还可以买吗，可以就买
了，所以为什么一个题材可以涨这么凶，微信起了很
大的作用。

原来管理层希望 .股像美国股市那样，慢慢
涨，不断创新高，但是，行情一来还是老样子，还是暴
涨。现在回头看，那些券商报告都是错的，就是那些
大机构，尤其是那些上市公司的大小非，前期减持都
是错的。机构、大小非减持不一定是对的，而是把筹
码让给了散户，让散户赚钱。

!"&(年行情什么股票、什么板块可能上涨？这
波行情有一个比较清晰的主线，就是低价股，!"&(
年的行情，第一个目标是要消灭低价，现在 !元以下
没有了，要消灭 *元以下。另外，这波行情不仅带动
了股票，还带动了股指期货，接下来还会推出期权，
投资工具会越来越多。

! ! ! ! !"&#年下半年是最好的下半年，主要有两个
原因，首先是扩容量比较小，只有 &""只新股，今
年是新股扩容最小的一年，而且是最确定一年。另
外一个原因是上半年提出一个 ,+(-的经济增长
目标，为此出了很多政策，造成政策想象空间很
大。这些原因造成下半年特别是近期火爆的行情。
现在的行情可能我们只有骑在象背上才可以

跟随大象一起跳舞，骑在象背上跳舞也有可能晃
下来，但是起码可以跟上节奏。近期指数涨得很
快，大家都在讨论会不会有切换，大盘股停下来，
让其他股票动一下，我觉得这种概率很小。回过头
看过去的一年或者两年，创业板、中小板一直涨，
大家都说能不能停下来，让大盘股涨下来，但就是
不切换。这个市场形成自己风格后就很难改变。
另外，分级基金值得关注，5类基金可以引领

板块，看它涨就在知道今天什么板块在上涨，具有
领先的作用，买基金可以避开选股的烦恼。
怎么选择金融股？选择什么样的银行？什么样

的券商？我有一个观点，选银行的名字和券商的名
字相同的，如光大银行、光大证券，中信银行、中信
证券，就是银行和证券是一个集团。比较安全的应
该是银行，银行很安全，利好没有释放，将来可能
是存准率的下调。虽然降息对银行不利，但是下调
存准率对银行非常有利，一般行情总是券商领先，
但是银行将来的潜力更大。如果银行有降准消息
出来，会一次一次释放自己总规模。
再想谈一下中石油和中国联通。中石油会成

为一个工具，不要看到中石油上涨就认为行情结
束了，现在市场容量越来越大，成交额已经超过一
万亿，将来还会越来越大。还有一个比较有潜力的
是中国联通，因为股价比较低。牛市行情中，敌人
是自己的心态，因为总会感觉要调整，其实真正牛
市行情只有一个高点。

“疯一把”后
需要冷静
著名市场人士 应健中

资本市场
仍然处于低谷

著名市场人士 文兴

B类基金
可以引领板块

东方证券 潘敏立

A股逐步接轨
波动向上

上海量化投资管理中心!有限合伙"执行合伙人

毛羽

双轮驱动行情
可以继续

申银万国证券研究所市场部联席总监 钱启敏

微信对股市行情
影响大
著名市场人士 陈晓钟

看好券商军工高铁行业
东吴基金产品策略部总经理 陈宪

本报记者 连建明 许超声 文 本报记者 陈梦泽 图


