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E8_B5_84_E5_9F_BA_E9_c33_201877.htm 当前市场的疯狂主要

应该来自于投资者资金来源的变化。从春节后每天都有10万

多个投资者开户，证券营业部天天排队只为入市，一个多月

时间里有大约超过300万个新增个人账户开户，带来的新增资

金应该超过3000亿元。而新的共同基金的发行只有1000亿左

右，同期却有大量的老基金赎回，加上基金分红，基金实际

的新增资金量比较有限。 资金来源的变化必然导致市场形态

的不同，新增资金大量来自于个人投资者的结果是股票市场

重新呈现出明显的散户市场特征，并与过去两年市场以机构

投资者为主导的特征形成鲜明对比。大量新股民在2006年股

票市场盈利示范效应的刺激之下冲进市场，他们大部分是这

几年成长起来的新一代个人投资者，大多没有五年大熊市的

大比例损失教训，没有对企业估值的标杆心理约束，根本不

会太在意市盈率等基本估值方法，有的只是年轻的冲动与胆

识。在这种行情下，借着资产重组、整体上市与资产价值重

估的诱惑，市场全面展开相互之间的零和博弈，结果短期看

是撑死胆大的，饿死胆小的。 如果大家对市场的短期行为心

知肚明，睁一只眼闭一只眼，在混乱的市道中试试手气也未

尝不可，毕竟任何市场中挣钱是硬道理。但如果投资人以为

这种短期现象可以否定多年来为大家创造安全与稳定收益的

价值投资理念，就会走得过了头。长期来看，一个资本市场

中投资人的收益并不是来自于投资人之间的相互博弈，而只

能是来自于上市公司为股东创造的盈利与价值。投资人持有



一个并不能创造盈利的上市公司，翘首等待大股东拿着好东

西进行注入与大家分享，或者其他人以更高价格接过自己手

中的“乌鸡”，这种一厢情愿的单相思并不是总会有圆满的

结果。 作为经过2001年后四五年大熊市的投资人，我们更倾

向于通过对企业的内生成长的发掘与追求来为持有人增加价

值。而且，我们认为，这种寻找经典成长的投资方法更具可

持续性和可复制性，更能体现基金管理人的专业价值。处于

中国高速增长的经济环境下，我们可以找到持续增长的企业

来做投资，虽然现在比一两年前更难找了，但良好的投资环

境是我们保持乐观的基础。 持有人应该对基金投资的收益有

一个理性的预期，而不要将2006年的基金投资收益看作是正

常的，这种高收益没有持续的可能性。虽然从更长时间来看

，投资于中国股票市场仍然可以获得比较好的收益，但短期

内的风险与收益是并存的。在人民币升值的预期下，在低利

率与宽松货币环境下，资产泡沫的发生难以避免，我们可以

利用这种资产泡沫化的过程让财富增值，但对其中的风险应

该有所认识。如果什么时候中国利率出现了明显的回升，我

们可能会将部分资产逐步转到固定收益投资上来，以便为持

有人获取一个相对稳定的收益。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


