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要有以下几点： 1.价值投资和趋势投资，中小投资者既是主

流，也是趋势投资者，这直接导致国内股市估值过高。 2.再

融资和增发打破了资金的平衡和趋势的预期。 3.市场在下跌

中寻找合理估值的均衡点。 4.经济基本面出现比预期要差的

数据。 5.投资者信心将受到严峻考验。 中国的投资或者说投

资实际上说来说去还是有两种：一种是价值投资，一种是趋

势投资。巴菲特看了几份中石油的报表，算了一下中石油资

源总量，就在5块的时候买入很多中石油。去年的时候觉得经

济有点问题，油价70多美元，没有多大空间了，更重要的是

他要筹钱。所以今年哈撒维被财富列为十大金股之一，很重

要的原因是它有400多亿美元的现金，有很多是2007年筹出来

的，这是价值投资，便宜买贵了卖。 趋势投资不是这样。我

接触很多投资者，他们关心的是什么时候是底，买了就要挣

钱，一挣钱就会追加。价值投资就不是这样，在6000点的时

候，大家应该减持自己的股票，虽然大家不知道什么时候到

顶，但估值越贵，股票仓位应越轻，这样你的现金越来越多

，股票越来越少。如果全部都抛了也许是你赌的成分更大

。5000点甚至4000点就应该碰到这样的情况。去年很多私募

这样做了。因为基金的主力更多来自中小投资者，他们反而

是在市场最火爆的时候，给更多的钱。这样的话导致去年估

值比较高。现在却反过来，现在可能更多的个人投资者，给

的建议是减仓，我们的看法是下了4000点以后，所要做的是



增加你的股票仓位，而不是减少股票仓位。再融资和增发在

去年打破资金平衡和趋势的预期。如果大家是预期往上走，

老百姓钱会进来的。现在没有这种趋势，钱反而是逐渐减少

。 我们在想，趋势投资者已经走了。估值的中枢将由价值投

资者决定。去年年初的时候，我当时说，2007年大家不会搞

价值投资，搞的可能是趋势投资，趋势投资按照过去的经验

是2006年涨多少2007年涨多少，这样2007年可能涨会到5000点

，年底还真就是5000点，这是不是巧合呢？不知道。关键的

是2007年整个市场估值是由趋势投资者资金来确定的。那现

在这些人走了，这些人走了之后，市场要寻找价值投资者估

值的中枢。因为我刚才说了，价值投资者在比较便宜的时候

会增加股票仓位，而不会减少股票仓位。在股票下跌的时候

进来的钱会更多，估值中枢均衡点越来越靠近。我们认为现

在这个市场处在这样的过程中。指望趋势投资者去托住大盘

是不可能的。只能指望越来越多的价值投资者投入自己的资

金。当然我们还是要看到经济基本面出现了比市场预期要差

的这样的数据。通货膨胀，今年雪灾使得出口出现问题，工

业增加出现问题，这些事情我们不知道是不是必然中的偶然

，中国经济2008年减速是必然的。是什么导致这种减速，可

能有很多很多的偶然性，就像去年“530”炒作一定会结束的

，出了印花税导致这样的结局可能也是一种偶然。 在这样的

环境下，我们确实认为投资者的信心会受到严峻的考验。
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