
近日，请教并学习了中外专家对
股市形势之分析，现归纳如下，以飨投
资者。
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“牛市说”不可靠
近期的股市出现连续上涨的走势，

“牛市到来”的声音因此不绝于耳。照直

说，我是不赞成“牛市到来”的说法的，这

无非是市场上的一些多头人士用来蛊惑

投资者的一种说辞罢了。至少从目前来

说，认为“牛市到来”为时尚早。

虽然目前宏观经济形势稳中向好，但

其发展的根基并不扎实。如昨天公布的

中国 7 月汇丰服务业 PMI 降至 50.0，较上

月所创15个月高位53.1大幅回落，且为近

九年的最低水平。这表明中国经济的发

展需要继续得到政策面的支持，不然中国

经济还会在目前的位置出现反复。还有

市场流动性比较充裕，融资成本有望下降

的因素，但这并不表明这些资金就会流向

股市，尤其是长期流向股市。还有改革措

施的效果逐步显现问题，证监会特别提到

沪港通，优先股试点、蓝筹股 ETF 等消息

带来的影响，但这只是一种短期的炒作而

已。因为沪港通最大的可能是 A 股资金

净流向港股；而优先股也是对市场的一种

抽血；蓝筹股ETF也不必然导致蓝筹股就

会上涨，它更是一把双刃剑。也正因为如

此，牛市到来并不可靠。

其实，就算宏观经济的基本面能够再

好一些，也不足以支持股市走牛。回首过

去，中国经济实际上经历了最红火的“黄

金十年”，但在这“黄金十年”里，中国股市

仍然是“上涨幅度为零”。这表明中国股

市的走势从根本上是脱离中国经济走势

的。虽然中国经济走势不佳时必然会影

响到中国股市的走势，但中国经济看好

时，中国股市未必就能够走好。

为什么会出现这样的情况？究其原

因在于中国股市是圈钱市与问题市的缘

故。尽管宏观经济面利好不断，但面对上

市公司的圈钱潮，面对股市各种问题频

出，面对投资者利益频频受到损害，再多

的利好也是枉然，甚至沦为上市公司圈钱

的推手。可以说，一个只是让上市公司不

断圈钱的市场是不会有投资者的牛市

的。即便有短暂的牛市行情，那也只是投

资者的一个多头陷阱而已，最终是需要投

资者付出代价的。这一点，2006~2007 年

的牛市就是最好的证明。

而目前的 A 股市场并没有从根本上

改变圈钱市与问题市的特征，甚至较之于

以往有过之而无不及。比如新股发行并

没有摆脱圈钱的做法，甚至在“注册制”的

名义下，一些垃圾公司堂而皇之地登上了

大雅之堂。虽然今年以来，管理层对IPO

价格严格把关，但由于股权结构不合理，

股市因此成为大小非的提款机。而且管

理层虽然控制了IPO的融资金额，但却控

制不了这些公司上市后的再融资冲动，实

际上以定向增发为主的再融资已成为中

国股市最大的抽血机。

不仅如此，上市公司欺诈上市以及各

种违法违规的行为得不到从严从重查处，

损害投资者利益的事情每一天都在发生，

内幕交易、价格操纵、利益输送等违法违

规行为充斥着股市的方方面面，甚至是每

一个角落，投资者的利益则得不到根本性

的保护。因此，面对这样一个问题百出的

股市，如何有真正的牛市降临呢？如果真

有牛市降临，由此带来的后果较之于

2006～2007年的牛市有过之而无不及。

所以对于目前的股市来说，牛市并不

可靠。对于目前的行情，投资者权且当反

弹行情来对待，它既是一轮沪港通行情，

也是一轮国资改革行情，但因此成为大牛

市行情的可能性甚小。作为投资者来说，

只需要紧跟热点与趋势炒作就是，管它是

不是牛市呢？ 皮海洲

一家之言

现在中国经济指标多数开始好转；

经济转型有实质性进展。房价虽不涨

了，但也未发生人们担心的日本式断崖

式下跌，地方政府已纷纷开始救市，呼

和浩特和济南及几十个城市不同程度

不同形式放开限购；令房地产发展商大

大松了口气。此外，房地产交易量下

降，M2 120万亿；居民存款45万亿往哪

里去，只好来炒股。美元加息预期出

现，美欧股市会下跌，资金会顽强地通

过各种渠道进入中国资本市场。

“沪港通”的港方管理层宣布，“沪

港通”的金额现在还是初步的，以后还

会开放、扩大。给人很大鼓舞。因此，

本轮股市还会继续上涨。

实体经济不行，虚拟经济补。像

1999年亚洲金融危机下的中国“5·19”

行情一样，从1050点冲到2245点，中国

历来是堤内损失堤外补。多方很看好

股市；钢铁，电解铝等在实体经济中岌

岌可危的公司，在股市里不断爆发涨

停，连从60元大跌到3元（除权后）的中

国铝业也耐不住寂寞，涨停了。还有大

跌不止的攀钢钒钛也一度涨停。

其代表人物之一赵丹阳先生更

是发表了振奋人心的言论：“1，利率

开始下行，且会持续很长时间。中国

股市太便宜！远低于自身价值。2，

长期利率下行，债市也会大牛。3，目

前满仓加满仓，以长期持有的价值投

资为主，不做短线，不考虑对冲，题

材。 4，未来将会是中国有史以来最

大的牛市。”

中国专家，多方：从现在起，将是大牛市

多空擂台

中外专家激辩当前股市形势

空方将目前行情定性为“一年一

度”的券商，基金公司的“吃饭行情”，认

为股市参与炒几天是可以的。但绝无

演变为大牛市之可能。认为那是忽悠

人，掩护主力撤退。

第一，影响中国实体经济的最大因

素房地产市场走势扑朔迷离。20多个

城市限购虽已名存实亡；但人们在买涨

不买跌心理下，观望气氛正浓。拆建棚

户区改造，使刚性买房人更少。此事不

搞定，相关的几十个产业部都会沉沦下

去。实体经济调整就未能轻易言底。

过去讲过很多次，房地产很重要，不能

调死。

第二，降息会引起股市大涨是在一

国经济正常情况下。日本1990年房地

产股市泡沫破灭后，一再快速降息，一

直降到零附近，到现在利息仍很低。货

币政策是极度宽松，借钱利率很低。但

日本股市依然一泻千里；从39800点向

7000点一带，悲惨地滑下去（相当于中

国 A 股 2000 点跌倒 350 点）。降利率促

进股市大牛的前提是实体经济应同步

向上；否则是无意义的。而中国即使降

息（包括定向降息）也是衰退式降息，是

企业业绩差承受不了较多利息所致；故

很可能会发生日本式“流动性陷阱”等

现象。

第三，“沪港通”一出一进，实际上

只进了500亿元，半天就会消化殆尽，有

何意义？现在该涨的都涨过头了，港人

还会来接最高最后一棒吗？A-B股价

差20年多了。一个身份证可换5万美

元，何以至今价格不拉平，依然总体上B

股很低呢？别对“沪港通”希望太大啦!

第四，1999年为了战胜亚洲金融危

机；中国政府在朱镕基领导下，走了一

步险棋，先启动股市，阻止实体经济下

滑，以虚拟经济推动实体经济。结果一

举成功。但那时房价很低，复旦大学附

近的3600～4000元一平方米，整个房

地产市场还处于方兴未艾状态。中国

经济勃勃向上，强劲大趋势已不可阻

挡。任何力量也挡不住的。而现在复

旦大学附近新房之价格均为4～5万元，

此时在发动一场“5·19”行情，它的基石

何在？没有实体经济为基础的股市大

涨持久得了吗? 就好比拉着自己头发想

离开地球。

第五，汇丰中国7月服务业PMI又

大跌一场。据8月5日报，汇丰中国7月

服务业PMI降到近9年来的低位，6月

份曾达53.1，7月则快速下降到50.0；乃

2005年 11月开始调查最低水平，周二

周三中国股市为此又大跌了一场。这

再次说明：中国经济远未见底。令人忧

心忡忡，不寒而栗。

中国专家，空方：反弹而已，大牛市乃一派胡言！

多方：
估值低，封闭，国内状况为刺激上涨

国际战略和投资集团中国研究部

主管唐纳德·斯特拉斯海姆说，奇怪的

是，影响其他国家市场的地缘政治因

素，如俄乌危机和以色列与哈马斯的冲

突，对中国股市却没有什么影响。

斯特拉斯海姆说：“上海市场基本

上是对海外投资者关闭的。它的上涨

是因为国内经济状况的改善和投资者

信心增强。而外国的情况和地缘政治

担忧，只是一个微不足道的因素。”

贝莱德投资集团首席投资分析师

拉斯·凯斯特里克说，中国股市目前还

有另一优势，即低估值。他说：“中国的

股票，尤其是银行股，目前的估值远低

于长期平均水平。”

空方：
反弹数天后，还得跌破1974点!

股市拐点指标的创建者汤姆·德马

克称，上海证券综合指数可能将在数天

内结束举世瞩目的反弹，并下跌大约

10%。德马克曾于去年预测了上证指

数的高点。

德马克称，中国的上证指数自6月

19日以来上涨9.9%至2223.33点，但该

指数将抹去这些涨幅，并跌破今年盘中

低点1974.38点的水平，这些亏损有可

能发生在六个月的时间内。

这位美国德马克分析公司的创始

人说：“建议现在逢高卖出。在走势将

要结束前，它是你的朋友。”

德马克2013年 2月曾预测上证指

数将下跌，随后一天上证指数开始从九

个月以来的高点2434.48点下跌，最终

跌幅近20%。在过去六周里，中国的上

证指数的表现超过了46个新兴市场和

发达国家股市，因为货币宽松政策，政

府加速支出等迹象令人们推测中国的

经济增长将有所回升。

但德马克的观点与渣打集团的埃

尔温·桑夫特以及坦普尔顿新兴市场

集团的马克·莫比乌斯不同。后者称，

中国股市反弹将持续，因为低估值吸

引投资者，且政府通过刺激手段支撑

增长。

外国专家对中国股市也泾渭分明，多空对垒


