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仓股自由落体般的下挫是上周市场最重要特点，由于机构投

资者开始担心宏观经济硬着陆，而开始纷纷调低上市公司盈

利预期。反映到操作上，就是不计成本、不分行业地卖出组

合中股票，这种情形，在中国共同基金十年成长史上，也只

有2001年2200点下来可以与之类比。对于没有大幅度甩卖股

票的机构而言，摆在面前的最现实问题就是：真的有那么糟

吗？ 未来展望与策略： 1、什么因素被市场过渡反映？本次

宏观调控对行业龙头盈利能力的影响，正在被市场过度反映

，表现在市场中就是大盘股的估值迅速地回归至 历史较低水

平。 2、什么因素正在被市场反映？大小非流通的压力和周

边市场走势。大小非流通确实是今年国内市场必须面对的实

实在在的压力，这一点在6200表现得特别充分。周边市场的

下跌应该已经爆发比较全面，余下的是如何收拾的问题。 3

、 什么因素没有被市场反映？ 热钱的规模以及未来继续流入

的速度，还有就是伴随市场下跌，大幅走低的整体估值水平

，毕竟越来越低的估值给真正的中长期投资者开始提供一定

安全边际。 综合而言，我们认为，现在的最负责任的仓位控

制策略是等待，无论持有股票还是现金。等待政府明确的宏

观调控思路以及具体的政策措施；等待上市公司的业绩走向

以及每个月的经济数据明朗；等待时间证明中国经济不会就

此一蹶不振；等待市场估值更加合理。我们可以做的比单纯

减仓更有意义的事情是：利用当前市场行业间结构估值不合



理性，配合自己对产业部门、行业走势的预判，着眼于未来

半年，加紧对组合结构进行调整。 什么是#8221. 这几年行情

好，周围很多亲朋好友投资股票基金，到现在看，只有01年

到05年持续投资基金的人收获最大，因为他们忍受的煎熬最

大，所以收获也最大。指数已经下跌很多，风险在释放，心

情应该逐渐好起来的时候，但是悲观的声音多起来。总结下

来大概是，长期看好，短期下跌。与去年的观点完全相反，

当时的流行观点是估值偏高，短期看好。因此就产生判断和

操作的不一致性。凡是根据去年流行观点操作的人，目前又

面临再次抉择，实质原因是永远不想忍受煎熬，只想到马上

享受,结果却反而是最不愿意看的内心煎熬。 前几天几个电视

台反复放连续剧《奋斗》，里面有一个情节是讲小巷理论，

原来的意思是为了尽快达到目标反而冲进狭窄的小巷，但是

有一个人却断章取义的解释为，没有钱的时候只能投机，有

钱以后可以投资了。可是，根据墨菲定律：事件经常会向你

最不希望的方向发展。 多少人是在#8221.的小巷理论的想法

指导下，冲进了资本市场，迅速到达真实的小巷？ 长盛基金
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