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股市能确认底部了吗？困
境
反
转
和
高
股
息

本版观点仅供参考

自3月16日A股砸出

个瞬间底部之后，近半个

月来沪深股市进入了一个

大箱体整理态势，上证指

数在3023点至3279点之

间拉锯，形成了这个箱体的地板和天花板，而

创业板指数的天地板在2764至2462点之间，

政策底已经明朗，而真正的市场底是要走出

这个底部的箱体区间。

要走出这个底部区间，将政策底变成真

正的市场底，这需要一系列的条件相配合，这

些条件不外乎如下几点：

其一，市场需要以时间换取空间。底部

是靠资金堆砌起来的，就目前的箱体整理而

言，由于各类指数在市场一年来的平均持股

成本之下，其幅度差不多在年线以下300多点

的位置，这说明市场的获利盘所剩无几，持股

的基本上都是套牢盘，这部分套牢盘的持股

心态比较浮躁，浅跌时犹犹豫豫，大跌时落荒

而逃，市场的磨底就是在这样的氛围中进行，

所以修复市场需要时间，需要割肉盘的松动，

这样股价才能夯实底部。

其二，二级市场的筑底还需要降低一级

市场无止境圈钱的冲动。这几年来，一级市

场高溢价发行已经成了一种市场形态，沪深

两市的新股发行中签率只有万分之二三，似

乎给市场一个完全供不应求的信号，实际上

这是一种错觉，新股的中签率之所以如此之

低，完全是与发行方法相关，一家小公司区区

几千万股的筹码放到偌大的全市场中去抢，

物以稀为贵，而不是公司估值带来的价值，最

终的后果势必由二级市场来承担，这就是现

在破发现象大增以及上市后股价长期高开低

走的走势，十多年前创业板走势以及给市场

提供过样板，现在的高溢价比10多年前有过

之而无不及，所以未来的市场底部需要一级

市场来配合的。北交所的新股发行价不断走

低，就是市场投资者和融资者博弈的结果。

其三，市场底的构成说到底还要获得宏

观基本面的支撑。今年的经济布局已经奠

定，政府工作报告所确定的经济发展目标也

已经分解到各地区各部门具体落实了，在这

个分解方案中，我们看到了今年9月要组建

金融稳定基金，也就是国家层面的平准基

金，这对市场的筑底是一个利多的信息，今

年的GDP增长的目标定为同比增长5.5%，

这在当下应该说是很不错的目标了。但是

前途是光明的、道路是曲折的，要达到这些

目标还需要做很大的努力。疫情当下，对经

济的发展究竟到什么程度还需要观察。所

以与以往的筑底相比，这一波筑底行情是前

所未见的，道理很简单，过往的股市筑底行

情那都是在小市场中进行的，而如今已经跻

身于市场股市之林的大市场，碰到的问题可

能会更多，所以，对这波筑底行情的期待还是

要多保持耐心。

上证指数3279点是底部区间的天花板，

瞬间冲出这个天花板还不算是走出底部，只

有将这个天花板踩在脚下成为下一个箱体的

地板，这才是真正意义上的走出底部。股市

如棋局局新。在当下的市场中，投资者还是

要耐心，保持住自己资金的实力，在日后如果

有大行情出现则意味着同等的资金可以买到

更多的股票筹码，在箱体整理行情中耐心等

待突破，在突破还未来临之际，选择自己手中

已有的股票，来回倒倒差价，或空头回补或低

吸高抛，这也是一种差价博弈的方式。
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“政策底”已现“市场底”还有待夯实

一季度已经结束，上证综

合指数的季线是一条实体近

400点的带下影线的季阴线，

为两年来最大季跌幅。如果去

年的一季度你觉得难受，那么，

今年一季度你可能不是难受，

而是绝望。

有很多例子加以印证，如

芒格这个老司机抄底也能套

50%，如段永平买入N次仍未

见底，如但斌进行了其职业生

涯以来最彻底的一次减仓，还

有，我的一些股民朋友已经忍

不住有点情绪失控……有人总

想抄底，但总是被套。大家都

希望我站出来为抄底的人打

气，但我不想说违心的话。

雨大了，不要硬逼着自己

往前走，除非你享受淋雨的快

乐，否则，还是进屋来避避雨

吧！逆行，不但需要勇气，还需

要体力。没有足够的体力，还

没撑到天晴，已经倒下了。倒

下了，就啥都没有了。所以，我们需要保存体

力！俗话说得好，留得青山在，不怕没柴烧。

本周的股市有两个板块还有些许的看点。

其一是地产股。关于地产股的分析，咱

们专栏去年第三季度就开始提示机会了，点

名了的公司也已经接近翻倍。如果说那时还

是将信将疑隐隐约约的星星之火，那么半年

之后的2022年一季度，已经是开始燎原了。

最近地产股的火爆，是在房地产危机暂

时消停之后“困境反转”的最好范例。此时的

逻辑，与大半年前我写专栏时看好地产股的

逻辑不完全一样，当时看中的是确定性，现在

则是博反转。

其二是银行股。周二收市后中国银行披

露了2021年年报。年报显示，2021年中行营

业收入突破6000亿元，同比增长6.71%；实现

归属于母公司股东的净利润2166亿元，同比

增长12.28%。利润双位数增长，在2021年非

常难得了，不愧是支柱性产业！令其他制造

业服务业望尘莫及！

业绩的增长是市盈率维持低位的保证，

而最令人眼前一亮的是其分红预案：10派

2.21元现金红利！也就是说每股派0.221

元。中国银行A股周二收盘价3.19元，股息

率接近7%！秒杀所有理财产品！如果看H

股，周二收盘价3.05港元，股息率更高一些！

这个可不是什么小公司，而是堂堂中国

银行！7%的股息率，对于大资金和长线资金

而言，是很有吸引力的！中国的银行股比较

同质化，所以，中国银行的业绩不会是个案。

这也是一种确定性。 黎婉仪

谁都想不到，2022年第一季度，发生了

那么多想不到的事。正如那句老话所说，“唯

一确定的就是不确定。”

一是疫情。香港疫情暴发，上海疫情正

处最关键的时刻。

二是美国加息。美联储三月议息会议，

表态含糊。到底最终的加息力度会不会超出

预期，成了2022年最大的悬念。

三是地缘冲突。战争带来的不确定性，

尤其是油价和天然气的涨价，都在影响着通

胀，影响着各国的货币政策。

这些事情看起来离我们很远，但其实已

经把触角伸到我们钱包里了。今年的投资一

定是困难模式。疫情加上股市下跌，最近大

家的情绪都很低迷。股票被套，基金被套，开

年以来没有迎来利好，却频频下跌。

价格的变化，反映了市场的态度，主要有

以下几方面担忧。

首先是对经济压力的担忧。去年一季度

同比增长18.3%，二季度增长7.9%，三季度增

长4.9%，四季度增长4.0%。2022年的目标是

稳增长，会以怎样的方式稳增长？会出现什么

样的效果？大家还在等待更多的靴子落地。

其次是对疫情的担忧。最近，瑞士率先

宣布正常化，其他欧美国家将跟上。欧美经

过一波大暴发，很可能真正实现群体免疫，随

后海外可能会逐步恢复跨境沟通，放开国门。

上海疫情的暴发，对整体经济又将产生

怎样的影响，目前还不得而知。接下去病毒

还会产生什么新变种、还会持续多久也不得

而知。毕竟三年了，大家都累了。

最后是对美国加息的担忧。2008年经济

危机爆发。美国加息，A股也是大跌。对于这

次美国加息，各国都很难摆脱美元这个定价

货币的影响，后续的货币政策、宏观环境、市场

估值，也会受到影响，从而影响A股的涨跌。

最近一个很大的变化是，去年的王者新

能源回落，而传统蓝筹股涨了点回来。

大跌之后又慢慢涨回来，抄底之前先要

问的是，现在跌到底了吗？目前大部分机构

的观点都是：虽然已经到了有投资价值的区

域，但是还没到底。招商证券提出了一个“判

断底部”理论，有三个指标——

一是海内外资金流动性。在国内，一般

用每月央行公布的社会融资规模来观察国内

的流动性，增速高就证明流动性比较好；在海

外，一般参考10年期美国国债收益率，通过

收益率的高低涨跌来看海外的流动性，收益

率下跌或者维持在低位，就代表海外流动性

比较好。最新数据显示，2月社会融资数据

普遍低于预期，所以国内的流动性还没完全

转好。而在海外，10年期美债收益率也是不

断上涨，创疫情以来的新高，海外流动性也是

比较糟糕。所以目前流动性不算很好。

二是估值高低。最新数据，代表整个股市

的国证A指数的股市百分位都是在中等水平，只

能说是估值合理，但说不上非常便宜或者低估。

三是股市情绪的高低。巴菲特说，投资

要“别人恐惧我贪婪”，那怎么知道别人什么

时候才恐惧呢？这里可以参考指数成交量这

个指标，成交量代表股市人气，成交量小代表

大家都对股市感到恐惧，这时候就是人弃我

取的时候。 苏蔓

在不确定的世界里

一路狂跌的A股是不

是止跌了？假如止跌了是

不是构成底部了？今天我

们来试试分析一下。

我们看到近期股市出

现了难得的变化，而这些变化在以做多才能

盈利的市场中更值得正视，那就是本周三（3

月30日）的市况。

周三大盘全天高开高走，创业板指领

涨。盘面上，房地产板块全天强势，房地产相

关的建筑材料、水泥、物业等板块均集体上

涨。券商板块大涨，多个板块权重股集体上

涨。总体上个股涨多跌少，两市超3700只个

股上涨。两市成交额9584亿元，较上个交易

日放量944亿元。截至收盘，沪指涨1.96%，

深成指涨3.1%，创业板指涨4.02%。北向资

金全天净买入127.26亿。

近日的消息面也为盘面变化提供了背

书。俄乌谈判出现重大进展、国内重磅政策

利好不断，短期内外积极因素叠加有利于市

场从“政策底”到“市场底”的构建。

俄乌冲突打破了二战以来的世界格局，

美欧对俄使用了除军事手段之外的几乎所有

手段，我们说的是俄乌冲突，但实质还是俄罗

斯与美欧的冲突，人们看到乌克兰战争中惨

烈的现状，潜意识中总想能回到战事爆发之

前，因此特别渴望停火乃至结束战争的消息

和新闻。A股市场的走势同样包含了投资者

对和平的期待。

持续了一个多月的俄乌冲突终于看到了

曙光！当地时间3月29日，俄乌如期举行第

五轮谈判并取得了重大进展。俄罗斯国防部

副部长宣布俄军将大幅减少对乌克兰首都基

辅和切尔尼戈夫方向的攻势，以增进双方互

信，为接下来的和谈创造良好条件。

我们也可以看看市场认为俄乌战争缓和

的一些资讯，再来看看对A股影响。俄罗斯

谈判代表团团长梅津斯基表示，乌克兰提议

在国际法律保障下成为永久中立、不结盟的

无核武器国家，还列出了对乌克兰给予安全

保障国家的建议名单。乌克兰总统办公室顾

问波多利亚克表示，安全保障国需提供军事

支持，在此情况下，乌克兰可以成为一个中立

国。如果安全保障国确保俄罗斯撤军，乌克

兰可以讨论其他议题。俄乌总统的会面可以

与两国外交部草签和平条约同时进行，如果

双方在签订条约工作上快速推进并达成相互

妥协，则和平会更早到来。

笔者认为阶段性缓和有可能，但每一条

表态中都有很大的变量，其背后美欧与俄罗

斯的对立很难缓解，不过俄乌开战对A股的冲

击已经过去。未来乌克兰局势还会在制裁、

高企的全球大宗商品价格以及供应链混乱等

方面继续影响世界经济，而对A股的影响更多

的以大宗商品的价格波动形式来体现。

历年地缘冲突中都是大宗商品价格普遍

上涨，稀缺物资价格涨幅惊人。市场对大宗

商品有下列趋同的看法。石油和天然气：全

球疫情恢复以及供给修复缓慢，预计二季度

油价保持高位震荡，下半年随着供给恢复后

或小幅走弱，未来几年波动中枢维持高位。

农产品：历史复盘来看，每一轮大宗商品价格

上涨中能源幅度最大，但贵金属和农产品则

具备更强持续性。

在政府层面一系列重要会议之后，“政策

底”意味相当明确。而近日地方政府的举措

越来越涉及地方经济和民生。比如上海3月

29日公布了21条经济措施，杭州3月27日提

出了疫情下杭州经济40条，深圳3月25日出

台了30条经济恢复举措。三个城市，从税费

到房租再到金融，一个强烈的信号已经出现，

即一场疫情下的经济保卫战打响了！三个城

市都从增值税入手，将税收优惠主体由增值

税小规模纳税人扩展至小型微利企业和个体

工商户，直接改变了分母。而上海更是拿出

了多年未见的经济支持力度，政策的背后不

要忘了它所覆盖的是上海的庞大经济体量。

再看股市中房地产行业的表现，直接反

映出政策的影响。虽然岛形反转的缺口已经

不存在，但底部依旧在顽强地试图构成。笔

者认为整个股市底部难说完成，但个别行业

的底部已在积极构成之中。

继续关注油价，它的回调将把不确定推

向确定。 文兴

投资观财


