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主持人：在过去这三个月里，股市可以说是哀鸿遍野，投资

者的情绪由憧憬到失望、恐惧甚至绝望，我想问专业的机构

投资者，你们是怎么评价现在的市场状况？目前的跌幅是否

已经超出了理性？ 许炜：实际上我觉得大概从去年的12月份

的时候我就作出一个判断，就是说去年由于基金的超常规发

展，规模不断扩大，但是中国本身市场的机制缺乏做空的机

制，使得很多基金由于规模扩大被迫都去进行投资，本身由

于缺乏这种做空机制造成了市场在乐观的时候有可能会放大

情绪，包括大家对盈利的释放，包括对估值预期的推高。 但

是，今年可能随着国内外一些不确定性的因素，除了一些基

本面，包括企业盈利的变化，估值体系的下跌，我想这一轮

下跌也是代表了一些情绪上的反映，我觉得这种情绪的变化

，往往在市场不断恶化的时候也会放大。 许杰：今年的资本

市场已经是下跌幅度比较大了，这里面有非常多的因素，其

中在宏观面的因素，包括美国的次贷危机引发了美国金融界

的危机，在一定程度上引起了重视，在去年的时候，没有任

何的经济学家说今年一定会进入衰退，现在来判断，10个有9

个半都会说衰退的；第二，通货膨胀也是在一定的程度上加

大通胀的预期；第三，市场的资金面的变化，比如从紧的货

币政策，还有大小非的减持，加大了股市资金面的恶化，都



是导致下跌的重要的原因。同时情绪也起很大的作用。 陈俏

宇：我觉得有一句话概括的非常好，他说下跌是合理的，但

是这个下跌幅度是意料之外的。到现阶段，虽然今天上证指

数基本上在“530”这个水平，投资者的预期和今天投资者的

预期是发生了变化，所以那些大盘蓝筹股出现下跌也有一定

的合理性，另外一方面就是蓝筹股都有很多的小非，这个小

非对我们估值压力也是存在的。不仅仅是因为供求关系，因

为它的体系和我们是完全不同的。它比较的是它的历史成本

，所以我们跟它完全是不对等的，所以我觉得从长期看有些

股票包括蓝筹股虽然已经跌到一定的合理价位，但是如果有

大量的小非减持，我觉得还是再等一段时间较好。 孙庆瑞：

关于情绪的事情，我想是这样的，投资者情绪一定程度说是

会之后市场在发生什么，等到有赚钱效应的时候，才会有买

入的冲动，看到下跌才会卖出的选择，从6100点到现在，我

觉得下跌一开始有两方面的因素，一个是流动性出现的问题

，不管是国际的贸易顺差还是信贷的紧缩造成的影响，第二

，有一部分的理性的投资者认为从5000点就觉得贵了，也是

起到了一定的作用，6100点开始下跌的时候，流动性的同时

，大家也看得越来越清楚了，下跌的气氛越来越浓。 短期市

场仍难言拐点 主持人：目前大家都在讨论拐点，希望股市在

监管部门可能的救市利好的推动下迎来拐点，3月28日市场的

反弹也可能有这方面的因素，我想问问大家对市场反弹的预

期和评价。 许炜：短期内可能还有一些看不明白的东西，关

键我们要思考的就是说未来的一些不确定因素是不是现在已

经反映了，还有多少没有反映。我们在高位的时候可能大家

都没有想包括中国的经济增长模式，包括通胀，说的人都不



多。但是为什么在跌破四千点或者跌破3500点等，大家都开

始说这个东西了？我觉得作为一个机构投资者要作出一个理

性的判断，在大家都恐慌的时候你要寻找机会。我觉得从长

期角度来看这个投资价值还是不言而喻的，所以还是应该抱

着正常心的态度，去寻找企业的有增长价值来进行投资。 许

杰：其实这个问题牵涉到对以后行情的判断，我个人认为，

中国股票市场的长期投资价值还是非常大的。我们也是研究

了一下日本在上世纪70年代初股票市场和经济的走势，我们

发现现在面临的情况和日本当年1972的情况非常相似，当时

第一次石油危机爆发，然后美国经济进入了衰退，日本的经

济进入衰退，股票市场进行了调整，调整的幅度是40%多，

从那以后，日本的股票市场走入了长达十几年的牛市，中国

未来的股市可能会沿袭这样的趋势。作为基金的投资者，如

果不在乎短期的涨跌，持有十年可以有好的回报，短期来说

，谨慎的观察变量，比如美国的经济走势，包括金融危机，

是不是已经稳定下来了，会不会再继续恶化；再如，中国会

不会达到通胀的高点；又如，密切观察政策的动向。 陈俏宇

：对于基金经理来说，对于投资者来说，今年尽量地少去判

断走势，没有人都能准确的判断走势，只能是趋势。趋势来

说，还有很多的数据，今年整体来说，上半年都不需要激进

的策略，市场会给你机会去判断，但是要谨慎的时时关注经

济时局，很多东西还不是明朗，大家似乎期盼靴子落地，都

是基于现在作判断。我们要重新认识全球经济一体化的影响

，不仅仅是简单地看看美国的股市走势，中国的经济高速的

成长有相当一部分来自出口的推动。我们要审慎地观察美国

的经济以及其对全球需求的影响，同时政府也在转变经济增



长模式上来说，都是非常好，能够提高核心的竞争力，到今

天这样的时点上，可能很多的企业会面临很大的压力，转变

经济增长的模式会带来很多的影响，企业的提高需要更长时

间的观察。 孙庆瑞：目前市场的涨跌，短期来看不是太有意

义，努力发现拐点才是最有意义的，尽管这很难。发现拐点

有几个方法可以来尝试，有一个方法是看估值，估值是贵了

还是便宜了。估值如果太贵了，可能拐点就快出现了。第二

个角度就是从经济本身的变化来判断拐点，股市可能是超前

于拐点的。经济本身的数据你看到的往往可能是滞后的，所

以从数据来判断拐点可能往往会有点滞后，也就是在高点出

现之前还没有卖出。而到了最低点你可能还没有看出经济向

好，但是等市场有些反弹了你才会觉得应该买入。目前我觉

得从市场这个位置来看，整体上我感觉跌到3400点3500点，

有一些企业我觉得已经有投资价值了，因为有些好的公司长

期的回报率还是能弥补我们目前的估值水平的，拿的时间长
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