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《中国股市大抄底》

内容概要

《中国股市大抄底》从宏观经济的角度，深入分析世界及中国经济的走向，指出中国改革开放30年的
辉煌成果是A股具备长期投资价值的最有力支撑。在全球经济面临衰退的背景下，通过对中国经济周
期的分析，我们在当前市场低迷的时候看到了中国股市的新希望，这为我们寻找中国股市下一轮大底
提供了可能。
抄底是一门“技术活”。《中国股市大抄底》为大家提供了一套科学的抄底攻略，对如何识别底部、
如何进行抄底，又如何在实战中把握机会，都作了详细的论述。很多实战技巧一看就懂，一用就灵，
掌握其一招半式，可以让你轻松地抓住这百年难遇的投资机会。
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章节摘录

　　第一篇 中国股市大底来临了吗？　　第一章 中国股市大底，在狂跌中降临？　　行情总在绝望
中诞生，在半信半疑中成长，在憧憬中成熟，在希望中毁灭。　　——基金史上的传奇人物彼得·林
奇　　第一节 让人绝望的2008　　一、股市不相信眼泪　　2008年3月12日，一名六旬老汉在重庆杨家
坪某证券营业部猝死，倒地时，他口里不停地说：“25万变成5万了。”　　2008年4月1日下午两点半
，在齐鲁证券威海滨海北路营业部里的300多人一起失声痛哭。　　2008年4月29日下午4时许，涌金系
大鳄魏东当着父母妻子的面，突然奔向阳台，从9楼跳下，消息震动整个投资界。　　2008年6月21日
，方正证券的策略分析师华欣跳楼自杀，离开了他的家人和同事。　　2008年是中国股票市场不平凡
的一年，股市中太多的悲剧令我们难以忘记，像“熊市炒股赔千万，私募经理杀死妻儿后跳楼身亡”
、“炒股亏掉买房钱喝药自杀”以及“炒股倾家荡产”这类新闻更是屡见不鲜。无数投资者盯着大盘
天天说反弹，天天说抄底，结果是天天被套，恐慌、悲观、绝望情绪在投资者中蔓延。这些投资者也
都在用各自的方式向股市倾诉，我们除了同情，也无能为力，因为股市不相信眼泪。　　当然，不少
投资者认为机构比个人投资者更聪明，因为他们更愿意相信所谓“机构维稳”的话，相信大多数教科
书中所描述的：“机构可以更全面地做调查研究，可以更加专注于自己有行业背景或有兴趣的领域去
投资，可以制定更加及时、灵活的交易策略。”果真是这样吗？　　自从金融危机爆发以来，市场上
就不断传出趁机抄底的论调，随着危机的深入和风险的不断释放，赞成这种说法的呼声也越来越高。
无论是国有资本还是民营资本都试图在风暴中抄到“华尔街”的底部，但金融危机的发展完全超出了
他们最初的判断。从2008年初西方各大金融机构纷纷进行巨额损失拨备、贝尔斯登被收购、房地美和
房利美被政府托管，到雷曼兄弟的一夜之间倒闭，抄底者一时间全都抄到地窖去了。　　中国大量的
金融抄底集中发生在2007年下半年和2008年年初这段时间。当然，该时间段也是国际大型金融机构纷
纷报亏之后，当时的舆论也认为危机已经到头，中国应到西方抄底，因此中国金融企业纷纷跑到华尔
街：中投入股大摩、平安入股富通⋯⋯但事实证明中国企业对当时形势的判断出现了明显的失误，导
致大量资本浮亏严重。2007年5月，中投公司以30亿美元的代价获得美国私募股权基金黑石集团10％不
带投票权的股份，2008年初浮亏已达20亿美元。2007年11月中国平安投资富通238.74亿元，截至2008年
第三季度末，浮亏188亿人民币，相当于平安2007年全年利润总额。2008年1月，中投公司斥资50亿美
兀购买摩根士丹利不超过9.9％的可转换股权单位，到11月浮亏近40亿美元。　　当然，2008年国内股
票型基金的业绩状况也显示出掉进地窖的痛苦表情。　　其实，个人投资者在获取市场信息方面与机
构的差别并没有想象中那么大。他们就像大海中的小船和大船一样，同样随着股市的波涛而起伏。他
们在2 008年都遭遇巨大亏损，这种亏损也都有着共同的特点，这就像在火灾中丧生的绝大多数人并非
被火烧死，而是被烟雾窒息而亡。熊市中真正被套牢在顶峰的人并不多，很多人都是因为试图抄底而
被牢牢套在半山腰的。之所以不能在股市处于持续性下跌行情中进行战略性抄底，主要原因在于股市
底部构筑的过程往往是极为复杂的，投资者试图准确地预测底部是很难的。在熊市持续下跌的行情中
，技术指标已经钝化失灵；股价与指数也已破位；成交量更是不断萎缩，低量之后还有更低的量。在
这样的市场情况中，投资者很难准确地预测底部，而在无法准确预测底部在什么位置的情况下，盲目
抄底无疑将会遭遇巨大的风险。　　二、抄底可别抄进了地窖　　抄底的风险远远大于逃顶的风险，
只要分析一下逃顶和抄底的特点就清楚为什么了。逃顶的技巧无非是两种，一种是提前清仓，另一种
是破位清仓。前者将忍受踏空的痛苦，2006年那一轮牛市有人在4000、5000点清仓，逃过了1000点
到2000点的行情，但这不过是兑现了大牛市的利润而已。无论怎么逃项都是不会亏钱的，操作者可以
保持一个较好的交易心态。抄底就大大不同了，每个人虽然都有一个低点的标准，但是真正的底部却
只有一个，判断难度极大，往往是低点之后还有更低，地板之下还有地窖。一旦判断失误，冲进去的
结果就是被套和亏损，这轮熊市屠杀了从6000多点开始抄底一路抄到2000点的各路高手。面对越来越
大的账面亏损，这些抄底者的心态自然也越来越坏，操作也只能昏招频出了。所以说，顶好逃，因为
没有亏损的压力，只要不贪心即可；但是底难抄，因为除了不恐惧，还需要极为高超和准确的判断，
否则就是匹夫之勇，最终会被亏损的压力击垮。　　也许有人会说股神巴菲特敢抄底，但是不要忘了
他承受抄底亏损的能力特别强，也善于抄底。美国至今没有出现第二个巴菲特，足见模仿巴菲特的难
度有多大。绝大部分人都应该承认自己在股市中的渺小，将模仿巴菲特的雄心暂时搁到一边，这样才
能抵御熊市中各种危险的诱惑。所以，在弱市中抄底，投资者应谨记，在不明朗的情况下要放过可能
的机会，胜于遭受新的损失。等待底部真的形成后再介入，要安全得多。弱市里，避险是第一位，而
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获利只是第二位，千万不能本末倒置。　　第二节 逃不开的经济周期　　一、股市会先于经济见底　
　股指自6000多点开始截至2008年10月31日跌幅已经超过70％，大多数没有进行风险控制的投资者，
亏损比例已经达到或超过80％，虽然股市有涨有跌，但是如此跌幅确实历史罕见。2008年初，一些人
谈主力谈技术，结果赔得很多；很少一部分人谈宏观经济、谈上市公司的业务，基本保住了牛市的胜
利果实。经过2008年，相信越来越多的投资者关心经济，关心CPI、PPI、GDP这些数据。但是，仅关
心这些是远远不够的，如何在牛熊转变的重要关口把握，令很多投资者疑惑，要解决这个问题，就要
理解股票市场是有周期性的深层次含义，即经济周期变动一直是影响股票资产变动的关键驱动力，
自2007年以来这点表现得尤为突出。本轮经济周期变动复杂而剧烈，全球大周期和中国小周期变动交
织在一起。在全球需求放缓的同时，中国经济还受到其内在负面因素的影响，房地产下行周期带来投
资放缓是最关键的问题。　　从6124点下跌到3000点，投资者在思考和彷徨：是底部还是地窖？
从3000点到1600点，投资者仍在思考和彷徨：是底部还是地窖？直到现在，投资者依然在思考和彷徨
。对这个问题的思考像魔鬼一样萦绕在投资者心头，而魔鬼往往就隐藏在细节之中，如果我们太在意
股市的细节，我们就会被魔鬼所蒙骗，正所谓一叶障目而不见泰山。而掌握经济周期理论会让我们清
楚地把握一个相对的底部。　　从经济周期变化来看，中国经济已经从2007年的经济扩张后期过渡
到2008年增长放缓但通胀仍上行的类似“滞胀”阶段，从2008年末到2010年则将处于增长明显放缓同
时通胀下降的全面经济下行阶段。美国50多年的经验表明，增长放缓但同时通胀仍上行的阶段，是资
产表现最差的阶段，股票和债券资产都将受到损害；经济增长放缓到潜在增长以下的衰退阶段，股票
资产仍然受负面冲击，债券则是良好的防御资产；但到了经济衰退晚期，股票资产表现明显强于债券
资产。概言之，股市会先于经济见底。　　二、经济周期是什么　　既然经济周期在预测宏观经济方
面有如此大的魅力，那么经济周期到底为何物？经济周期也称商业周期、景气循环，它是指经济运行
中周期性出现的经济扩张与经济收缩交替更迭、循环往复的一种现象。经济波动以经济中的经济指标
普遍地扩张和收缩为特征，持续时间通常为2到10年。现代宏观经济学中，经济周期发生在实际GDP相
对于潜在GDP上升（扩张）或下降（收缩）的时候。每一个经济周期都可以分为上升和下降两个时期
。上升期初始阶段称为经济复苏，随着经济的进一步扩张则出现繁荣，最高点称为顶峰。然而，顶峰
也是经济由盛转衰的转折点，此后经济就进入下降期，即收缩期。收缩期的开始阶段称为衰退，衰退
严重则经济进入萧条时期，衰退的最低点称为谷底。当然，谷底也是经济由衰转盛的一个转折点，此
后经济进入上升期。经济从一个项峰到另一个项峰，或者从一个谷底到另一个谷底，就是一次完整的
经济周期。经济史的数据显示，经济的扩张期（包括经济的复苏和繁荣）是经济运行的常态，而经济
的收缩期（包括经济的衰退和萧条）则相对比较短暂。　　要想更加清楚地认识经济周期，就需要对
经济周期的类型做进一步了解。英国经济学家基钦在1923年发表的《经济因素中的周期与趋势》一书
中，分析了1890年至1922年间英、美两国的物价、银行结算和利率等统计资料，计算出这两个国家在
这一段时期内存在大周期和小周期，一个大周期包括2至3个小周期，一个小周期平均为3.5年。这个小
周期被命名为基钦周期，这是一种短周期。法国经济学家朱格拉在1860年发表的《论德、英、美三国
经济危机及其发展周期》一书中，根据他搜集的统计资料，计算出平均9至11年发生一次经济周期。这
个周期被称为朱格拉周期，这是一种中周期。后来英国经济学家汉森用朱格拉的计算方法，使用英
国1795年至1937年的统计资料，计算出了平均周期长度为8.35年，从而把朱格拉周期增为8至11年。当
然，前苏联经济学家康德拉耶夫根据统计认为，每个经济周期的长度为50－60年，这个周期在经济学
界被称为长周期或者康德拉耶夫周期。
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媒体关注与评论

　　现在股市调整了，即便未来有更大的下跌，我还会继续买入。中国是一个发展如此之好的国家，
在任何时候买入中国公司股票，10～20年后都会大赚钱。那些在2008年卖掉中国公司股票的人，将会
像在1908年卖掉美国股票那些人一样后悔，当时美国股市也经历了大跌，可是所有买入的人都成了最
大赢家。　　——国际著名投资家 吉姆·罗杰斯　　很有可能的一种情况是股市将会走高，而且有可
能大幅走高，这种情况可能在远早于经济信心或经济增长复苏之前发生。如果要等到听见知更鸟的呜
叫才晓得春天来临，那时春天已将结束。　　——股神 沃伦·巴菲特　　过去20年是空前的，全球股
市受到了高估，尤其是美国股市。现在，终于，它们变便宜了，而且可能变得更便宜。我相信，这可
能带来一辈子只有一次的投资机会（对于从业较久的人来说，或许一辈子能遇上两次）。　　——波
士顿基金管理集团创始人 杰里米·格兰瑟姆　　虽然很难准确把握市场的最高点或最低点，但是从一
个投资者角度看，现在是百年一遇的机会。　　——黑石集团中国区董事长 梁锦松
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编辑推荐

　　在别人贪婪时，我恐惧；在别人恐惧时，我贪婪。
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