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保持股市的活力和韧性
! ! ! !大家还记得吗，几个月前，管理层就提
出了中国股市未来发展的 !" 字方针：“规
范、透明、开放、有活力、有韧性”，未来要打
造的是这样的证券市场。在这 !"个字关键
词中，最醒目的就是：有活力、有韧性。也就
是股市可以跌宕起伏、可以惊涛骇浪，就是
不能趴下。股市下跌并不可怕，可怕的是人
们离市而去，股市门可罗雀，大家不玩了，这
才是市场的风险。

今年的股市尽管有点大起大落，但市场
的韧性还是不错的。到现在为止，尽管只有短
短的五个半月，行情实际上分成了泾渭分明
的三段：春节前是第一段，上证指数创下三
年来的新低 "##$点，日成交量维持在 %&$$

亿元左右；第二段是春节后的绝地反攻，创下
今年新高 %"''点，日成交量放到 '$$$亿元

以上，一万亿元成交量比比皆是；第三段是 #

月中旬开始形成的 (头，&月 )日的砸盘开
始形成的孤岛，一个跳空缺口将多头行情做
了一个彻底的了断，从而开始了寻底防守的
行程，最关键的是成交量又几乎回到了春节
之前。

近期的沪深市场日成交量维持在 &$$$

亿元左右，两融数据已经从今年最高峰 *+$)

亿元下降到了 *""&亿元，北向资金一直在减
持，本周最多的一天是减持 !$$ 多亿元，由
于北向资金大多数属于“出口转内销”的钱，
其动向也比较能够说明问题。判断行情走
向，看资金比看走势更重要，钱多的地方说明
人多，人多的地方就有赚钱的机会，大家都不
玩了，机会就小了，贸然进入，一不留神就碰
到了坑子。

目前的市场形成了一个大箱体，上方
"*')点需要冲破去填补那个 )'点的大缺口，
而下方 "'%'点需要防守，冲破此点意味着大
盘将再下台阶。这个宽度高达 !#'点的箱体
整理还需要一段时间，先不要说 %"''点和
"##$ 点是否是今年的最高指数还是最低指
数，当下先要确认的是 "*')点和 "'%'点，哪
个会得以突破。个人认为，向上突破 "*')点
从而去填补那个跳空缺口的概率较大，填补
上方缺口是场攻坚战。

值得庆幸的是这波大幅度回撤行情，并
没有击穿年线，现在上证指数的年线位置在
"'!'点左右，而已经走平了的年线，又开始下
调，每天以不到 !点的幅度向市场的平衡中
轴方向行进。年线不破，市场的韧性还在，市
场总体做多的格局还是未变。所以不管市场

面临多少惊涛骇浪，也不管跌宕起伏的幅度
有多大，保持市场的活力和韧性是最重要的。

当下市场围绕着 "*$$点多空拉锯，这个
点位基本上也是今年行情的中轴线附近，由
于外围市场的不确定因素还在，各种幺蛾子、
黑天鹅乃至灰犀牛事件还可能发生，所以对
投资者而言，今年的操作难度徒增，为应对
这些不确定因素，投资者没法改变这种事态
的发生，唯一能做的就是做好自己的投资组
合，以不变应万变。适当控制仓位，资金上要
留出较大的余地，大跌大买，小跌小买，不跌
不买，跟着疾风暴雨式的变动震荡去冲浪，也
许在今年的这种行情中能捕捉到较大的差价
机会。

应健中

! ! ! !中美贸易摩擦开始于
"$!'年 %月 "%日，美国总
统特朗普签署总统备忘录，
将对从中国进口的商品大规
模征收关税。当日沪指收盘
跌幅 %,%*-。在特朗普宣布
加征关税前，. 股已在 ! 月
"*日见顶，处于下跌通道，
所以并不能把 "$!' 年的所
有下跌“荣耀”归功于特朗
普。顶多说市场已经开始下
跌，不会忽视这样的利空。
加征关税会提高对美贸

易的上市公司的产品成本，
可能会降低利润，减损公司
价值，因此引起股价下跌。从
当时的中美贸易行业结构来
看，对美国出口产品较多的
行业有机械设备仪器（根据
分类主要是家电、电子等类
别，占出口总量 #'-）以及
杂项制品（!"-）、纺织品
（!$-）、金属制品（+-）等，
这些行业影响比较直接。比
如上市公司瑞贝卡，对美国
出口占公司收入比重超过三
成，股价冲击就比较大。对于
这些直接有营收冲击的公
司，投资者暂时应该回避。
中美作为世界上两个最

大的经济体量国家，互为最
重要的贸易伙伴。中美贸易摩
擦会产生悲观气氛，影响投资
者入市信心，导致股市边际买
入资金减少，出逃资金增加，
助推熊市。
但我们不能夸大中美贸易摩擦对股市的

负面影响，贸易摩擦影响股市的范围有限，时
间有限，程度和后果也有限。
首先，贸易摩擦影响范围有限。像海天味

业、涪陵榨菜、伊利股份、恒顺醋业、白云山、
顺鑫农业、贵州茅台这样的内销消费品公司，
"$!'年 %月 "%日同样下跌，但后来都走出
独立上涨行情，有些一直涨到 "$!*年第一季
度。逻辑并不复杂，最终决定股价的不是贸易
摩擦，不是短期市场气氛，而是公司价值，营
收和利润的增长，/01 足够高，23 足够低，
自然会吸引资金买入。
其次，贸易摩擦影响时间有限。笼统来看

贸易摩擦导致 .股指数 "$!' 年跌了一年，
但仔细看看，像万科 .、招商银行等公司，+
月 '月前后就见底。同样的贸易摩擦阴云笼
罩下，有的公司和行业 +月 '月见底，有的 *

月 !$月见底，有的是 !"月或 "$!*年 !月见
底。年底的最后一波杀跌，罪魁祸首不是中美
贸易问题，而是商誉减值计提产生的市场恐
慌。中美贸易摩擦是长期投资过程中发生的

一个小小波澜，很快就会被淹没被忘记。
最后，贸易摩擦影响的程度和后果有限。

纵使对美出口的 "$$$亿美元加上 %$$$亿美
元商品都多征 !&-的关税，那也就是中国出
口到美国的商品成本贵了 !&-。那么，这贵
!&-真的就让中国产品在美国卖不出去了
吗？也不一定，也许贵 !&-后，在美国消费者
心中，还是物美价廉。另外我国也有应对措
施，比如国家给企业减税降负，就直接降低了
出口企业的产品成本。办法总比困难多，决策
层并不惊慌，投资者也不必惊慌。

中国对美贸易顺差数据的背后是两国
多年来形成的国际分工合作现状，是自由
贸易的结果，不是加个 !&-关税就可以短
期改变和扭转的。投资者不要因为贸易摩
擦而丢掉手中的优质筹码，毕竟去年丢掉
的那些优质筹码，今年悉数创了历史新高。
& 月 !$ 日，"$$$ 亿美元商品的关税加征落
地，市场并没有暴跌，说明投资者已经更冷
静更成熟了。
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! ! ! !进入五月以来，证券市场便弥
漫着腥风血雨，结束了上市公司一
季报的披露期，该暴的“雷”暴了，
预期之外的“雷”也接二连三暴响，
大洋彼岸的关税之雷也出乎意料
地冲击了股市。眼下，美国引发的
贸易冲突进入了对中国部份科技
企业的“围追堵截”阶段。于是，华
为海思总裁的公开信让笔者动容，
感到悲壮。
当日凌晨，华为心声社区转发

华为海思总裁何庭波致员工的一封
信，信中表示，超级大国不留情地中
断全球合作的技术与产业体系，做
出了疯狂的决定。在毫无理由的情
况下，华为被列入了美国商务部工
业和安全局的实体名单。
为了兑现公司对于客户持续服

务的承诺，华为保密柜里的备胎芯
片“全部转正”，是历史的选择。这
确保了公司大部分产品的战略安
全，大部分产品的连续供应。一夜
之间，走上了人类科技史上最为悲
壮的长征。

不得不佩服华为的战略眼光，
在云淡风清时就有了极限施压的对
策，运用“备胎”思路准备了 3 方
案。相信全世界关注中美贸易冲突的人们
都会看着华为。经历近 %$年的发展，华为
已经从一家早期的电信设备商成长为一家
年收入超过 !$$$亿美元的科技巨头，收入
规模仅次于苹果、亚马逊、三星电子、谷歌、
微软。

说到有备无患，笔者不得不提到今年
将召开的自主可控大会，这是第四届将开
幕的会议。会议将于 "$!*年 +月 "%4"#日

在北京召开，会议通知写道：当前国
际形势风云变幻，国家深化改革进
入新阶段。关键技术是创新发展的
国之重器，自主可控计算机发展的
必要性、重要性和紧迫性不言而喻，
自主可控事业仍是任重而道远。这
个会议从第一届召开就在业界引起
重视，因为我们国内相关部门与专
业人士已经有了共识，信息安全、自
主可控已上升为国家战略，自主可
控计算机是构建自主可控信息系统
的基石。在国家政策引导和有关部
门的强力推动下，我国近年来在自
主可控计算机基础软硬件研发、应
用及生态链建设等方面已初见成
效。
改革开放四十年来，中国的基

本设施建设突飞猛进，取得巨大的
成就。而如今，我国有可能再度进入
一个“新基建”时代，可以明确新基
建的核心是科技，是对我国科技体
系的一次大革新。然而目前科技领
域的一些基础设施所需的软硬件，
大部分来自海外跨国公司，由此构
建的“新基建”的可控性、安全性都
比较脆弱，容易受到威胁。为了在关
键领域不受制于人，从自主可控到
软件国产化，将是构建安全“新基
建”的重中之重。

尤其在 "$!'年一次重要会议
定调“核心技术是国之重器”后，安
全可控就成为中国科技企业的基本

原则，证券市场也几次反应出这个国家高度
重视的题材。

半导体和操作系统是安全可控工程的
核心，三大企业集团 515、5165与 5.785

是安全可控工程的主力军。515即中国电
子信息产业集团，5165即中国电子科技集
团有限公司，5.785即中国航天科工集团。

股市是波动的，股价也是波动的，但是
有些预期，投资者是可以研究的。 文兴
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