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依靠逻辑胜过恐惧，底部已现，参与反弹 

——8 月 9 日夜间对秋季攻势的思考 
 

2011 年 8 月 10 日 
 

投资要点 

 

本文的背景 

 本文原来只是一封给机构投资者客户的交流邮件，写于 2011 年 8 月 10 日（周三）凌晨 3 点，彼时，正

处于联储刚发布声明、美股大跌，我坚信自己的逻辑，顶住压力发送出去。后来，稍加修改，于周三早

晨放在当天的兴业研究所晨会纪要中的《兴业视点》上了。 

 本文是对当天（8 月 9 日）上午 10：00 所提示的【见底】判断做进一步深入的解释，并详细阐述了我

们分析的逻辑框架，并回应了一些交流中发现的误解。 

 虽然直到今天，海外市场依然不稳定，甚至大幅波动，继续牵累全球投资者脆弱而敏感的情绪，但是，

我们却越发坚信《依靠逻辑胜过恐惧，底部已现，参与反弹》。应投资者要求，特将书信整理成报告。 

“空翻多”——在市场最恐惧时，不是唐吉可德，是靠正确的逻辑 

周二（8.9）上午市场一片恐慌时，我们向投资者发出如下提醒【1 月 27 号早晨我曾发短信提

示“今天就是底部”，开始春季攻势，现在机会再来。】难道这次和 1 季度一样又蒙对了？虽然

有运气的成分，但是，有勇气前瞻性喊出来靠的是正确的逻辑。周末发的最新策略《螺蛳壳下

沿区域，越跌越乐观》旗帜鲜明地提出“惊吓情绪宣泄后，市场有望回归理性”已经提前做了

“空翻多”的铺垫。 

  

我们乐于将分析框架和逻辑于大家分享 

好的策略分析师要像优秀的投资者一样，进行正确逻辑分析，更重要的是找到一定时间阶段的

主要矛盾。 

——今年我们的逻辑不同于其他卖方，甚至逻辑重点有别于去年。去年我们强调政策内生性，

重视季调环比趋势折年等对经济增长做前瞻性判断，来判断行情，预期经济好就看好，预期经

济差就看空，从而有 4 月份《磨忍轰隆》、《7 月份 2300 绝地大反弹》等判断。但是，2011 年
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我们分析 A 股市场时抓住的主要矛盾是——政策外生性、货币政策和估值。 

——2011 年临近高层“换届”，政策的外生性增强，把这个核心因素放在我们分析框架中进行

分析，就可以找到今年市场逻辑的主要矛盾：在高通胀、高房价的背景下，特别是年初中东北

非超预期的动荡，使得压通胀、压房价上升到政治的高度、社会维稳的高度，而各地的“用工

荒”、就业压力小，使得宏观调控并不会单单因为经济增速下滑而放松，特别是量化紧缩的货

币政策不断加码——快速推升全社会真实资金成本——不断推低估值。因此，“货币政策-估值”

就成为影响市场的主要矛盾。 

  

分析框架和逻辑的应用 

找到分析逻辑的主要矛盾，我们就可以来大胆地判断市场。总体看，考虑到通胀的复杂性、海

外的复杂性，特别是政策的外生性，我们去年 12 月发布的 2011 年的年度策略《积极防御》认

为，今年不具备趋势性大行情，除了精选结构性机会（特别是真正的成长）之外，就要用逆向

思维的操作方法、博弈各种经济-政策组合情形。 

——第一种情形：经济越热，我们越空。即如果经济热，则通胀下不来，那么政策进一步紧、

估值低了还会更低，这也是为什么二季度市场对经济乐观、看“新周期启动”时，我们反而看

空，《敦刻尔克大撤退》； 

——第二种情形，“内愈冷，外愈乱”则看多，即经济趋冷或者通胀预期回落，或者，海外出

现意想不到的乱象时，即使货币政策不松也会进入观察期，货币剩余 M2-GDP-(CPI+PPI)/2 会

改善，实体经济“池子”对资金的吸纳减弱，则市场真实资金成本的压力有望改善，A 股估值

压力缓解，我们反而会乐观，这是我们 1 季度看春季攻势的原因。这个情形也是当前所面临的，

当然，海外越乱（只要不是 08 年一样的崩盘），货币政策改善的概率越大。 

——第三种情形：经济增长“半死不活”疲弱复苏；通胀“半死不活”高位盘整；政策“半死

不活”腾挪空间很小、难以放松，因此，指数也“半死不活”“螺蛳壳里做道场”。 

  

对“黑天鹅”的分析？是新的，还是以前的，如何作用于逻辑框架 

上述的分析逻辑对于我们分析今年的市场很有帮助，但是，这是个开放的框架，兴业策略团队

还要将重点工作用于分析每一个新的变量，分析这些新变量是事件性扰动因素，还是影响“政

策-估值”，或者是，新的主要矛盾——完全改变我们此前逻辑重点的“黑天鹅”。 

  

从上周五到昨天（8.8），一直和我们的宏观团队反复讨论“美债危机、欧债危机”，海外是类似

08 年一样的崩盘、新一轮经济危机？或者，只是 08 年危机之后的次震、“激素药效”减退后回

归危机后遗症“丑陋而乏味”的现实？我们判断是后者，而不是前者，虽然全球市场表现的更

像是前者。如果是前者，就是我所谓“黑天鹅”，主要矛盾变了，分析框架就是危机系统性风

险来应对。但是，只是后者，则是比此前“高铁扰动事件”强一些的因素，因此，周一晚上我
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就提醒：影响 A 股的主要矛盾不是海外，而是国内的货币政策。基于根据我们的逻辑“内愈冷

外愈乱则看多”，对 A 股应该乐观点。 

澄清这两天交流时发现的几个误解： 

第一， 以为我们看多是因为期待政策大力刺激、期待 QEn。 

第二， 认为我们低估了海外的风险。 

 

对于第一个问题，我的看法是： 

（1）临近“换届”，很难再现 08、09 年那样的刺激了，特别是这样的刺激，现在证明后遗症

多多、引向“滞胀”风险。淡定一点、自信一些，考虑到三农问题的改善以及中西部对劳动力

的吸纳，经济增速可以放缓一些。 

（2）QEn 和去年 QE2 的影响不同，通胀环境不同，边际效应也递减，国内货币政策反而可能

对冲。 

（3）不依赖政策刺激，股市也可以反弹，有货币政策放松则反弹延续的更长。海外偏弱有助

于软化国内政策调控预期，流动性压力阶段性缓解以及情绪指标降至低位，使得 A 股博弈的价

值提升，自身就具备跌深反弹、修复“指数螺蛳壳”的行情。而之后，货币政策调控手段如果

如期“前瞻性”改善，则反弹会延续的更久。现在看量化紧缩再加码的概率低，甚至在一定条

件下，不排除适度回调。 

 

对于第二个问题，我的看法是： 

（1）对于海外风险，我们退一步，换个角度来思考。别说这只是次震，就算和 08 年一样级别

的经济危机又如何？人是有学习能力的，没有预料到而发生的风险才是真风险，而普遍预期的

风险只能引发短期的情绪恐慌。 

（2）08 年以后，各国除了超发货币还是做了一些工作的，美国企业和银行体系的资产负债表

修复了并趋于健康，而中国的政府、家庭、企业的资产负债表都比较健康。虽然有地方融资平

台的担忧，但是，银行体系通过超级大融资提升资本充足率、奇高无比的法定存款准备金率等

积累了足够的“脂肪”用来过冬，另外如上文所述就业问题也有一定的防护垫。 

（3）当然更重要的是，海外主要经济体遭遇主权债务危机，进而经济增速放缓，全球需求回

落，对缓解中国通胀的压力、对稳定中国周边局势、甚至对我们去海外购买战略资产和高新技

术都有帮助的。危机、危机危中有机，08 年我们因为恐慌过度而失去了一个经济降速、大力转

型的好时机，现在，机会竟然二次来临。经济降速、转型，调整货币政策，扭转财富错配现象，

重演日本 73 年“经济硬着陆、下台阶”之后的荣景则是 A 股之幸，如此，反而因祸得福。 

（4）正面而现实地思考这件事，上述“硬着陆+破釜沉舟转型”的概率小，我只是用于提醒大

家不要对海外经济走软过度恐慌。明年秋天之前是高层“换届”关键期， “热压冷托”、“平

稳过渡”、“磨”过去的概率更大，因此，我周二早晨发“见底”短信时，就判断货币政策的“前

瞻性”将提前，货币政策紧缩的拐点临近、逐步边际改善，虽然，我到晚上才知道国务院会议
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分析应对当前国际金融形势，研究制定应对措施。  

最后，再点评一下最新的数据： 

（1）7 月份 CPI 同比上涨 6.5%，符合或略低于市场预期，且季调环比趋势折年高位拐头，考

虑到 8 月的翘尾因素比 7 月减少 0.6%，只要新涨价因素没超预期，7 月通胀见顶将是大概率事

件。工业增加值季调环比趋势折年也在底部走平，投资拉动型通胀压力低于预期。更为重要的

是，大宗商品连续暴跌之后，使得 PPI 高企的釜底之薪被抽走，事实上有利于降低中国通胀的

平台，从而增加国内货币政策的灵活操作空间，市场会逐渐预期到这一积极因素。 

（2）资金面情况趋于好转。银行间市场质押式回购加权利率已回落至 3%；债市进入筑底阶段，

根据大类资产轮动的经验，股市有望逐步进入构筑底部的阶段。 

 

投资策略：底部已现，参与反弹。 

虽然筑底的过程还可能有些反复，但是，现在可以更乐观些，我定义这次反弹为秋季攻势（注：

8 月 8 日已是农历立秋），是下半年难得的吃饭行情，如果没有超预期的政策放松的话，时间

和空间都将类似于我 1月 27 号提示的春季攻势。 

 

立足核心资产，中长期看好真正的成长；逢低博弈周期股反弹。 

（1）大盘连续恐慌性杀跌之后，周期股跌深反弹的机会增多，但仍是存量资金博弈，可低吸

高弹性板块（地产、化工、航空、汽车、券商、机械等），见好就收。催化剂很可能是货币政

策放松的信号，或者美国 QE3 的强烈预期。 

（2）立足中长期，坚定看好真正的成长股（可参考我们 7 月初以来关于成长股的系列报告）。

成长股线索一：从转型的突破口寻找成长股，“胜者”为王，包括，“劳动替代”相应的机会

——新的消费模式（高端品牌消费、医药和医疗器械、信息服务、餐饮旅游）、大农业（农业

机械、种植、养殖等）、机械设备升级等；中央财政“优先拿出真金白银补欠账”的领域——

军工（包括高新技术产业中的航空航天）、环保（包括城市地下排水）、医疗、大农业等。线

索二：现金为王，“剩”者为王，资金充裕的 A股成长股获得整合行业、加速发展的良机。 

 

最后再次提醒的是：不要过度依赖当前的估值水平来决定投资，那是刻舟求剑，估值低还可能

更低，估值高很可能还会更高，关键点在于驱动估值的因素是如何变化的。在这个秋季攻势刚

开始时，市场还在犹犹豫豫时，建议更积极一些。 
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