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2009 年 12 月 4 日 ——临时策略

 
相关研究报告 
《政策靴子未着地 风格转换慢悠悠》 

《短线多头难发力 中期涨势仍可期》 

《创业板企业家价值实现与流动性溢价》 

《揭开“退出策略”下的 A 股迷局》 

《前瞻来年，股指可看高一线》 

《供给忧虑冲击市场，节前行情趋于平淡》 

《货币政策红利犹存，流动性悄然解冻》 

《半信半疑仍是市场主流情绪》 

《9月 A股：为 4季度上行作准备》 

《公地悲剧之后，剩草还是种子》 

报告作者： 

       

肖彦明 高级研究员  

电话： 021-58766036-205 

E-mail：xiaoym@glsc.com.cn 

李斌  研究员 

电话：0510- 82833217 

E-mail：lib@glsc.com.cn 

宏观策略 反弹接近敏感区域 “赌徒谬误”或左右市场 

策略研究 

  

立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

要点： 
 人们在观看篮球比赛时倾向认为，如果球员投篮连续命中，那么他

的手感一定很好，下次投篮还会命中。而赌场中的赌徒则倾向于认

为轮盘的红黑两色是交替出现的，如果一种颜色出现的次数过多，

则下一次很可能出现另一种颜色。这就是两类著名的启发式心理：

热手效应和赌徒谬误。 

 短期市场仍处在流动性驱动与业绩驱动的空档期，超预期的利好依

旧匮乏，使得上周以来的技术性反弹行情仍缺乏明确的方向感，当

投资者判断指数涨跌接近于随机游走、自身无法影响时，容易出现

“赌徒谬误”思维，反转交易行为增加。 

 总体而言，市场基本面向好趋势未变，政策预期也即将明朗，但流

动性的担忧仍可能对市场造成干扰，预计股指快速上涨的概率不

大，随着大盘进入敏感区域，前期套牢盘使得大盘整体进入震荡整

理的可能性在加大，投资机会仍然会以结构性的方式体现。如低碳

板块、年报业绩浪提前上演的高送转概念。 
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美国行为经济学家赫什·舍夫林在《超越恐惧和贪婪》一书中揭示

了两种启发式心理：热手效应和赌徒谬误。人们在观看篮球比赛时倾向

认为，如果球员投篮连续命中，那么他的手感一定很好，下次投篮还会

命中。而赌场中的赌徒则倾向于认为轮盘的红黑两色是交替出现的，如

果一种颜色出现的次数过多，则下一次很可能出现另一种颜色。 

在股票市场，投资者并不都是完美的信息加工者，他们预测大盘往

往受过去指数涨跌序列的影响，用直觉代替理性分析，容易产生上述的

认知偏差。随着股指的涨跌变化，这两种心理因素的作用强度和时间也

有所不同。在大盘连续上涨的情况下，如果“赌徒谬误”占主导，则意

味着投资者出现了行情反转的预期，他们倾向于见好就收、择机减仓，

即所谓的“否极泰来、均值回归”。那么，经历了数日的反弹之后，A 股

将迎来“热手效应”下的“再上层楼”还是“赌徒谬误”下的“上下求

索”呢？ 

虽然我们看好 A 股中期趋势，但短期市场仍处在流动性驱动与业绩

驱动的空档期，超预期的利好依旧匮乏，使得周一以来的技术性反弹行

情仍缺乏明确的方向感，当投资者判断指数涨跌接近于随机游走、自身

无法影响时，容易出现“赌徒谬误”思维，反转交易行为增加。 

换句话说，当前的市况决定了“热手效应”所支持的惯性交易行为

难以延续。热手效应通常发生在投资者风险识别出现重大转变、行情处

于热情高涨期间，此时，随着股价上涨，投资者不断取得资本收益，“私

房钱”效应发挥作用，投资者更加倾向于加大赌注冒险，再次推高股价。

如果从目前市场的流动性、市场情绪以及政策面来看，我们很难找到“热

手”再“热”的线索。 

首先，有关明年政策变化的不确定性依然存在。虽然日前中央政治

局会议释放了维持政策大方向不变的调子，但是在即将到来的中央经济

工作会议上，会不会出现政策逐步转向中性或者政策明松暗紧的政策信

号，以及市场颇为关注的房地产政策取向都不得而知，而市场对政府将

采取措施抑制房价过快上涨的预期并未消除。 

其次，流动性方面，由于迪拜世界债务危机及时得到处理，外围市

场逐渐回暖，美元指数重归颓势，这为全球风险资产再添信心和流动性，
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但澳大利亚的再次加息又重新唤起全球范围内的政策退出预期，大宗商

品能否维持强势从而支撑 A 股的资源板块不得而知。而且从国内来看，

央行已经连续 7 周净回笼资金，银行的再融资问题更是悬在银行股乃至

大盘走势之上的一把利剑，有消息称中央汇金公司将允许四大国有银行

用上缴利润补充资本金，这似乎可以降低银行再融资的可能性，但上缴

利润又必须得到其他股东的同意，这意味着再融资问题仍然扑朔迷离。 

最后，从市场情绪看，虽然对心理预期产生负面作用的因素（如迪

拜事件）正逐渐缓和，但积极的正面的超预期因素仍显单薄，随着指数

逐步接近前期高点附近，投资者开始担忧套牢盘可能引发的市场震荡了。 

总体而言，市场基本面向好（经济强劲复苏、业绩改善）趋势未变，

政策预期也即将明朗，但流动性的担忧仍可能对市场造成干扰，预计股

指快速上涨的概率不大，随着大盘进入敏感区域，前期套牢盘使得大盘

整体进入震荡整理的可能性在加大，投资机会仍然会以结构性的方式体

现。受日前政治局会议刺激消费的政策信号、商务部研究扩大消费举措

以及通胀预期的刺激，消费类股有望继续崛起。另外在概念和题材方面，

低碳板块在哥本哈根会议召开之前仍可能继续活跃，年报业绩浪提前上

演的高送转行情也值得期待。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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