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再创新低，此前看多的心理支撑3500点也被一举击破，大盘

已跌至3400点附近。牛市是否真的走到尽头？理财周报专访

天治基金总经理祖煜，他表示：“牛市基础仍在。” 牛市还

是熊市？ ●下跌主因：次级债、紧缩信贷、再融资 ●“牛市

的基础还在” ●“目前股指已进入合理估值区域” 《理财周

报》：按照6100点高点计算，目前大盘已经跌去40％。你认

为本轮大跌的主要原因是什么？ 天治基金总经理祖煜：在我

们看来，引发此次下跌的主要因素包括美国次贷的影响、紧

缩的宏观调控、大规模再融资的不良预期及今年上市公司盈

利能否达到预期等诸多因素的影响。这种下跌一方面是市场

正常的内在调整要求，但另一方面也体现出过激的负面情绪

对市场的杀伤力。 《理财周报》：目前，已有多位经济领域

的专家都说“熊市来了”，你认为牛市结束没有？ 祖煜：我

对牛市的持续仍然抱有乐观态度。从投资时机来看，目前的

股指已进入合理估值区域，那些具有良好成长预期的个股将

会受到青睐；创业板的推出将是一个很好的机遇。 在一波又

一波的暴跌后，市场开始质疑牛市是否仍然存在。我认为尽

管指数出现大跌，但从引发这轮牛市的支柱宏观经济面来看

，牛市的基础还在，现在的下跌不过是牛市进程中的调整而

已。 业绩 《理财周报》：3月19日，上调存款准备金率的消

息出台。在大跌的时候，货币政策依然没有松动，这是否会

影响经济增速，从而影响上市公司的业绩？ 祖煜：从宏观经



济层面来看，中国的经济仍然处在增长期，紧缩政策可能会

减缓增长的速度，但不会就此形成拐点。虽然今年的GDP增

长率目标定在8％，但实际的增长率可能仍会接近或达到两位

数。在经济增长预期明朗的情况下，上市公司的业绩增长仍

然有一定的保障，更何况还有两税合并降低税率、股权激励

实施效果显现以及央企重组和实质性资产注入预期等诸多利

好。因此，今年上市公司盈利保持近30％增长的预期应当可

以实现。 更重要的是，在这轮下跌后，市场估值按照动态市

盈率计算今年已回落到22倍以下。从价值投资的角度，这已

是一个合理的价值投资区域，意味着新的建仓机会已经显现

。祖煜认为，随着宏观调控政策的预期逐渐明朗、因雪灾造

成的高CPI将逐季回落、大小非解禁力度的逐步减弱，投资机

会正在凸现。他指出，市场会遵循“市场企稳信心恢复信心

提振”这个路径逐步回暖，不过鉴于市场高峰期已经过去，

投资者今年应该降低投资预期。 投资方法 ●投资取胜两大法

宝：一识大局；二坚持长期价值投资 《理财周报》：在众多

不确定因素未确定的情况下，应该如何投资呢？ 祖煜：我要

强调的是投资人要取胜市场的根本有两条：第一是识大局，

做投资应该具备一定的大局观与历史观，不要迷惑于眼前市

场的短期波动。美国证券市场在过去近百年历史中，曾发生

过十余次超越30%以上的暴跌，但优秀企业的股票在大跌后

很快又都创下新高。目前中国正处在前所未有的经济腾飞黄

金时期，企业赢利基础扎实。股权分置改革后，中国资本市

场生态环境发生了根本性变化，大股东有了做好上市企业业

绩的动力，所有这一切都为中国资本市场的发展提供了坚实

的基础。近期市场的下跌与调整，恰恰为未来市场的发展提



供了机遇。 第二，是坚持长期价值投资，选择“蓝海”型公

司长期持有，分享其成长红利，这是较为有效的投资法则。

历史告诉我们，只要选择具备核心竞争力的优秀企业长期持

有，坚持价值投资，实现盈利是完全可以确定的事情。 我认

为，在震荡市中，应当放下以往注重市值的投资思路去专注

那些具有高成长预期的公司，特别是那种价值创新战略，即

对价值和创新同样重视，目标不在于打败竞争对手，而是通

过自主创新实施“差异化”战略，创造有效的需求，开辟新

市场，同时凭借管理能力推进“低成本”战略，从而实现客

户价值和公司价值的双重飞跃。 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 


