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非理性下跌的本质是市场逐步回归理性 
 

8 月 17 日，市场再度以暴跌结束当日交易，股指连破 3000 点、2900 点整数位，投资者一片哗

然。 
其实在7月29日，第一根大阴线后，笔者判断“市场已经完全丧失理智了。赚钱效应铺开后，市

场再次出现了既不懂技术又不懂基本面，更不懂政策的三不懂投资者大胆冲锋。这是非常危险的信

号。3400 点投资者真的可以落袋为安了，最后的一二百点留给无知无畏者吧。过高的涨幅必然会带

来泡沫，泡沫就一定要挤破，否则只能摔的更惨”。而今市场却验证了上述逻辑，何来非理性下跌

之说呢？ 
我们在中期策略中已明确提出下半年关注的重点是流动性、美元和热钱，流动性的充裕、美元

的贬值和热钱的加速流入，而由此导致的通货膨胀预期会吹大 A 股的泡沫，直至泡沫破灭。而期间

泡沫破灭的催化因素是美元的触底回升和货币政策的调整。而 IPO、大小非增加的供给是调整产生

的结果，而非原因。 

果然 7 月后，中国 A 股已完全进入了一个信贷扩张催生流动性的资本市场格局，相比美国房产

信贷扩张流动性毫不逊色。而楼市同样通过资本市场圈钱而进一步价格上涨，地王再次频频产生。

楼市和股市包括商品因此产生了独特的泡沫，而泡沫似乎起始于一个恐怖的故事：货币的价值将会

贬值，因此，你需要用货币去买东西，随便什么东西。随着越来越多的人相信这个故事，风险资产

的价格走高，从而印证了投资低风险的预期，但笔者以为这仅仅只可能是短期内如此，货币政策的

调整将使这种逻辑不堪一击。 

笔者并不否定股市应该反映中国宏观经济的复苏，从1664点反弹到3478点，其实已经充分反映

了宏观经济的超预期复苏，但让A股冲向3500点的核心因素更是货币因素，是流动性，而流动性的逻

辑来源是低利率、高信贷。而这两点核心因素却在7月末开始发生潜移默化的逆转。 

美元的加息预期和中国七月信贷增速的大幅度回落使得市场突然显得如此脆弱，无法确认的信

贷资金入市规模随着社科院作出2万亿的判断而令人忧心重重。央行货币政策的微调却正在实在地发

生，温总理的提振信心之辞给笔者的感觉是政府打着左转灯向右转，再难令人信服。至此，市场对

流动性的预期真正发生了趋势变化，这是本轮调整的最重要因素，而这也正是我们下半年关注市场，

研判市场的最重要因素。 

这种预期变化时，在估值方面，我们自然会寻求A股的安全边际，而我们中期策略中的PE泡却突

现在投资者面前。从已公布上市公司半年报的盈利结构来看，企业盈利能力根本谈不上加速上升，

而仅仅停留在不加速下滑的基础上，环比上升来源于上半年7.5 万亿的信贷投资拉动。上市公司的价

值已经无法体现正常价格趋势的上升。当前PE分布已经和2007 年10 月份的6100 点直接接轨。市场

已经找不到可以系统性配置的股票组合。 

在市场资金面方面，基金整体仓位已达到90%，大量新发的指数基金推动A 股惯性上升，虚拟

资产膨胀的速度同样堪比信贷膨胀。而自四月底开始成长股板块至今涨幅远落后大盘，说明成长股
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的反弹已先期透支，前期推动指数的因素主要是权重股的补涨。当被市场并不看好的电力股都补涨

20%，我们还能期待什么？ 

保险资金从上周起的赎回、私募基金的大量卖出是压死骆驼的第一根稻草，第二根是，下半年

限售股解禁规模较上半年激增 4.6 倍，至年末 A 股市场流通股比例将达 74%。8 月份的首个交易日，

两市流通股市值达到 11.971 万亿元，首次超过非流通股市值，同样给我们很多思考，全流通时代已

悄然来临。而国内从上周末起散户对新发基金可能会跌破面值的的跟风赎回确实成为压死骆驼的最

后一根稻草。而外盘包括商品的回调开始将进一步阻碍 A 股的反弹力度。银监会今日对银行业的整

体看法对银行股更是雪上加霜，笔者非常担心银行股、地产股的进一步做空动能。 

A 股本轮的反弹与 2005 年的 1000 点开始的牛市有本质的区别，当时上市公司成本可控，盈

利保持稳定上升，而现在的市场的上涨却更多依赖于货币推动，一旦货币政策发生预期变化，这种

现象注定不会长久。因此非理性下跌的本质是市场逐步回归理性。 
下阶段，中级调整的四个阶段，现在才走到第二段，博弈的时候，抢反弹的时刻随时会到来，

但任何时候都别轻易以为是新反转。笔者认为 A 股将在 2700 点上方暂时企稳，并有所反弹，高度

并不乐观，3050 点将很难有效突破。而这次即将发生的反弹将是典型的技术性反弹，时间会很短，

难具可操作性。而只有当银行真正彻查信贷资金进入股市的预期兑现后，市场再次下跌后才将趋于

平稳。下半年，我们依然要关注通胀因素，尤其是关注猪肉价格、公用事业价格等对 CPI 有重大影

响力的事件因素，而美元走势的不确定性依然使我们对输入性通货膨胀不能过于乐观。输入性通货

膨胀将对中国经济可持续复苏产生重大影响，而食品、要素价格上涨导致的中国式通货膨胀或许会

使中国的利率周期发生逆转。A 股在三季度后期、四季度将难有上半年的疯狂表现，震荡整理，以

时间换空间将是主基调。我们的投资逻辑将从流动性、美元、热钱流入转向业绩增长、出口复苏、

民生消费，因为我们确信明年的信贷存在负增长的可能，而加息周期终将越走越近，而只有业绩增

长和合理估值才是我们投资的逻辑。我们依然维持中期策略中 2300—2700 点是长线资金的可建仓区

间。 
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重要声明: 

本报告是专门提供给东北证券各业务部门内部使用的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内

容的准确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本

报告而产生的法律责任。本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，

务必与本研究所联系，否则后果自负。 
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