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本轮牛市结束了吗？没有！
这次调整一般不会跌破4000点 牛市最少也得走3、4年

名家看盘
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国元视点

牛市结束了吗？我认为没有，可以

从以下几个方面来考察:

第一，最近政治局会议强调：“高度

重视经济下行压力”，经济稳增长问题

没解决，而且越来越严峻，承担重要功

能的股市的牛市就不能结束。

第二、CPI还在2%以下，就只可能

降息，而不可能加息，牛市结束的重要

标志是CPI上行到4%以上，触发央行接

连加息，目前不存在这种情况，牛市也

不能结束。

第三、从准备金率仍高达19%，利率

仍在2.5%的情况下，央行的货币政策是

趋松，而不是从紧，牛市自然不会结束。

第四、推动牛市继续的动力依然存

在，如国资国企改革、资产重组、收购兼

并、一带一路、京津冀规划、长江经济带

振兴、工业4.0、核电、高铁、互联网+，以

及政治局会议决定加大基础设施投资

力度，股市的这些抓手，其威力远超过

2009年政府的4万亿投资。

第五、最重要的是管理层的态度，

肖钢主席在两会期间强调的“本轮上涨

行情是合理的”“本轮牛市是改革牛”，

以及周小川行长罕见表态“资金进股市

也是支持实体经济”，应该看成是政府

高层领导对股市的政策取向。这种取

向至今没有任何改变，我们从两大官媒

的最新文章中应该看得很清楚，在美国

金融危机后，美国股市走牛6年，欧债危

机下的欧洲股市也走牛4年，连20多年

金融危机的日本，也走牛了4年，可以相

信在习李新政领导下的中国股市，在熊

了7年之后，最少也得牛3、4年。

目前股市调整,我认为调整有两种

方式，一种是4200-4500点箱体来回震

荡，调整目标是4200点，前提是失守的

五周均线4277点在3天内必须收复。

另 一 种 是 波 段 调 整 3 月 9 日

3198-4572点，共涨了1374点，如果回

调0.382，就是4047点。如果以极端方

式调整1/2，那要到3885点，我认为前

一种可能性较大，因为人民日报文章曾

说4000点是合理的，还有一定的上行

空间，新华社也说，阔别7年又见4000

点，估值只在半山腰，因此本轮调整一

般不会跌破4000点。

从新华社连发4文护盘的态度来看，

4200点获得支撑的可能性也不能排除。

华东师范大学企业与经济发展研
究所所长 李志林

美国量子基金创始人之一吉姆·
罗杰斯不仅继续看好中国经济，而且

仍在加仓中国股票。美国有线电视

新闻网(CNN)4日发布对罗杰斯的专

访。他说：“我依然非常看好中国经

济。即便现在，我仍在加仓中国股

票。我们应在事情比较困难的时候

买入。”他说，“中国人蜂拥进入中国

股市，世界其他地方的人和我也一

样”。 卜晓明

大腕飞镖

罗杰斯加仓中国股票
称非常看好中国经济

股市需要调整，这既是市场的技术

要求，也是股市运行中必然出现的市

况。还是那句老话：哪有只涨不跌的股

市？牛市也一样，如果过程中不经历一

次次充分调整，疯疯癫癫地上涨不仅不

可持续，而且这样的“短命牛”，也就不

能称其为牛市了。毕竟，牛市不仅需要

上涨的高度，更需要持续的时间。我坚

信，快牛、短命牛既不是管理者的意愿，

更不是投资者意愿。所以，我们投资股

市必须要懂大道理。

什么是大道理？讲个故事。我是

1992年正式开始做证券新闻报道的。

那时，国际大投行纷纷进入中国，人家

是老前辈嘛，总要听人家讲讲课。而那

时候，这些大投行也不厌其烦地开展各

式各样的培训、讲座，我自然成了“听课

者”的角色。一段时间下来我发现，这

些大投行的讲课没什么新鲜玩意儿，总

在说一些什么“长线投资”、什么“有涨

就有跌”、什么“信息要透明”、什么“关

注基本面”等等一些套话。全是大道

理，老听这些真腻歪，渐渐地也就不愿

意再听了。当时想，这些个大道理谁不

懂，用得着这般三番五次吗？

20年过去了，当我再回忆起当年的这

些讲座，经常感慨良多。而最大的体会就

是，做股票投资必须遵从大道理，因为只有

大道理才是真理，才不会错。但实际操作

过程中，有多少人能够想起这些大道理？

更不用说坚持。巴菲特是中国股市投资者

心中的偶像，我是1995年从香港获得第一

本他写的书，还有彼得·林奇等等。

拜读巴菲特的书真的很有快感，他

总结了许多投资者的道理，甚至在我看

来，那些就是股票投资的“经文”。道理

极其浅显，文字极其精炼，但记得住

吗？记住了能变成行动吗？很难、很

难。我认为，学习巴菲特，难就难在“恐

惧与贪婪的转换”。我们必须承认，恐

惧与贪婪是人性。既然是人性就很难

克服，准确地讲，基本无法克服，而恐惧

与贪婪却是股票投资的天敌。那怎么

办？找到“恐惧与贪婪的、正确的转换

时点”。这就是巴菲特的秘诀。他说：

别人贪婪时我恐惧；别人恐惧时我贪

婪。看到吗？大道理。但这个大道理

告诉我们两点秘诀：其一，巴菲特也无

法克服贪婪和恐惧；其二，他为自己的

贪婪和恐惧找到了正确的转换时点。

容易做到吗？不容易。因为，往往

万众贪婪之时，股票疯涨。开始的时候

你还感到恐惧，但一次、两次、三次证明

自己的恐惧都错了，结果“恐惧转化为

更大的贪婪”，于是赌性大发。最后，市

场能量耗尽而下跌之时，那还在贪婪地

等待着“自己恐惧失败”的历史重演。

所以，别人恐惧我贪婪，别人贪婪我恐

惧——这不是说教，而是经验，是“贪婪

与恐惧转换正确时点”的把握，是大道

理，是最接近真理的正确，但很难做到。

很多事，说难就难，说不难也不难，

尤其在中国。如何把握“贪婪与恐惧”的

转换点？在中国把握它其实不难。因

为，中国股市“政策市”的味道相对浓郁，

所以股市不仅有投资者的贪婪与恐惧，

而且有管理者的贪婪与恐惧。所以，我

们的贪婪和恐惧要跟上管理者的节奏：

这就是“炒股要听党的话”。要让贪婪和

恐惧变成一张一弛的愉快，而不是每天

都在“贪婪恐惧交织”的纠结中痛苦。

记得1996年股市有句名言：你的钱

很累，怎么会给你生儿子？这句话实际

是在告诫那些短线投机的人、贪婪和恐

惧转换太快的人，希望他们让钱安静

些，怀孕足月再生产。好像是句玩笑

吧？其实，真正在股市中集大成者，往

往是那些“让钱很轻松”的人。打从

1995年关注巴菲特，到今天，我总是看

到他那样快乐，而绝不会为投资而纠

结、痛苦。2008年，他毫不犹豫地出手

投资高盛等金融机构，国内许多人认

为，这回老爷子可能开始走麦城了，但

结果告诉我们，这笔投资成功到巴菲特

本人都爱不释手。可见，他贪婪在一个

伟大的投资时点上。

最后我想说，中国股市远不到应当

恐惧的时刻，但必须有一轮充分的调

整。因为，拒绝调整会使所有人更加恐

惧，那中国股市就太脆弱了。记住那句

老话：洗洗才会更健康。

CCTV证券资讯频道执行总编辑
钮文新

A股远不到应当恐惧的时刻
投资论坛

调整未结束 时间换空间
周三股指小幅高开之后快速下调，上

证综指触及20日均线展开反弹，但反弹

缺乏量能的配合，最终冲高回落，延续调

整态势。盘中，保险板块大涨，四大保险

股除了中国平安未涨停外，其余均出现过

涨停。保险股大涨主要来自于良好的业

绩增长及广阔的行业前景。除此以外，计

算机、大数据、互联网金融、信息安全等新

兴产业涨幅居前，再度呈现繁荣景象。我

们认为，对当前“蹦极”行情应谨慎看待，

不盲目追高，获利颇丰的题材股以逢高减

持为宜。量能下降显示投资热情逐步降

温，在没有出台重大利好之前，估计市场

以震荡消化为主。

国税总局紧急回应上调印花税传闻，

既未肯定，又未否定，为未来预留了空

间。短期而言，上调印花税可能性不大，

因为印花税调整对股市影响较大，历史上

每次调整印花税均会带来股市的急剧波

动，相信管理层会慎用印花税这一工具。

同时，新股注册制还未启动，不会过于打

压证券市场。中长期，中国经济去杠杆之

后有赖于证券市场充分发挥资源配置功

能，反哺实体经济。管理层一直在强调

“慢牛”行情，这符合各方的利益。为了营

造“慢牛”行情，抑制前期上涨过快的势

头，适当调控市场是非常合理的。无论是

加快新股发行节奏，还是提高两融保证金

比例，只是会造成资金的部分分流或撤

离，不会改变市场整体运行趋势。

从盘面观察，虽然每天有大量的涨停

板，但还是难以掩盖市场趋弱的特征，除了

创业板指数外，其余各大指数已经跌至20

日均线附近，量能大幅萎缩，做多势头明显

下降。调整信号已经出现，顺应市场趋势

是最佳的操作策略。我们判断，本次技术

并非短暂的技术调整，很可能是时间周期

较长一些的阶段性调整，调整时间周期应

该是在一个月以上。具体点位而言，估计

在4000点附近会吸引一部分试探性买盘，

不建议投资者轻易进场抢反弹。国元证券


