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牛市未终结，万点仍可期

在距上一轮大牛市数年后的 2015 年，货币政策再度进入宽松周期内股市步入
新一轮猛烈上涨则是一件并不出人意料事情；而 2014 年 -2015 年中国股市的大幅
上涨，也许只是在当前国内经济发展阶段中、在金融市场规律作用下的后期更大级

别牛市的“序曲”。

中国股票市场而言，2015年是一个“大起大落”的年份。

2014年 11月 22日央行降息、新一轮宽松货币政策周期推动股
市开始连续大幅上涨，而在 2015年 6月证监会“一刀切”的去杠杆
措施又打压股市掉头急跌，再出现“国家队”强力出手救市，最后

到年底监管层、券商和“股神”等诸多“金融汉奸”悉数落马-----
这一年内中国股市跌宕起伏的情节不啻于一部好莱坞大片。

如果说 2015年上半国内股市的飙升已经初步显示出了市场蕴
藏的巨大上涨能量，那么在进入 2016年后中国股市就更有条件掀起
大牛市的上涨浪。2016年作为中国共产党“十九大”召开的前一年
以及国内“十三五”规划头一年，其在政治经济等方面具有重要的

时间窗口意义；预计管理层在这一年对“稳增长”的重视程度或高

于以往----这或将在政策上直接或间接的为股票市场源源不断的提
供诸多利好。

由于我们判断在 2016年国内股市仍将延续大牛市的格局，因此
操作上还是建议采取积极的多头策略。
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股指：牛市未终结，万点仍可期

第一部分：2015年行情回顾

对中国股票市场而言，2015年是一个“大起大落”的年份。以 2015
年 6月为分水岭，市场在上半年和下半年里分别经历了“疯牛”模式
的急涨以及“股灾”模式的暴跌“冰河两重天”走势：从 2015年初至
6月中旬，上证指数已较2014年7月上涨了152%、较年初上涨了59.7%，
中小企业板、创业板较年初更是上涨了 138%和 165%；而在 2015年 6
月-8月的短短三个月内，上证指数竟然一口气大幅回调了约 45%！

2014年 11月 22日央行降息、新一轮宽松货币政策周期推动股市
开始连续大幅上涨，而在 2015年 6月证监会“一刀切”的去杠杆措施
又打压股市掉头急跌，再出现“国家队”强力出手救市，最后到年底

监管层、券商和“股神”等诸多“金融汉奸”悉数落马-----这一年内中
国股市跌宕起伏的情节不啻于一部好莱坞大片。

图一：上证指数日 K走势

资料来源：文华财经

第二部分：市场结构分析

1.宏观经济分析

2015年是中国宏观经济风险集中释放和加速探底的低迷年。国内
投资增速依然下滑，各行业产能过剩库存高企，工业面临较大下行压

力，外需持续疲软以及政策刺激效应的弱化，经济趋稳的基础并不扎

实，增速反弹的拐点尚未出现。预计 2015年中国GDP实际增速为6.9%，
较 2014年下滑 0.4个百分点。
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然而，国内经济增速的疲弱并未直接拖累 A股市场，反倒是管理
层为稳增长而采取的降息降准等宽松货币政策在 2015年上半年一路为
股市上涨不断的“助力”。

而据国家统计局数据显示，2014年中国人均 GDP已达到 7575美
元，不出意外 2016年国内人均 GDP将超过 8000美元。从资本市场发
展规律和世界各大经济体证券市场发展经验来看，一个国家或地区的

股市在人均 GDP超过 5000美元后就将步入加速发展的阶段。2014年
中国 7575美元的人均 GDP，按照购买力平价则相当于 70年代的日本、
80年代后期的中国台湾和 90年代初其的韩国水平。而这些经济体在相
同发展阶段前后均出现经济增速换挡，而且股市也都迎来或将迎来其

最为猛烈的大牛市---其中和大陆同宗同源的中国台湾地区，股票市场
在 1990年股指超过 12000点时其人均 GDP正是在 8000美元左右。

图二：中国国内人均 GDP水平变化（单位：元）

资料来源：中国国家统计局

如果把经济发展水平的高低比作不同季节的温度，那么现阶段中国

8000美元左右的人均 GDP水平对股市上涨来而言就如同四月阳春的
一般特别适合。因此，在距上一轮牛市数年后的 2015年，货币政策再
度进入宽松周期，而股市步入新一轮猛烈上涨则是一件并不出人意料

事情；而 2014年-2015年中国股市的大幅上涨，也许只是在当前国内
经济发展阶段中、在金融市场规律作用下的后期更大级别牛市的“序

曲”。

2.市场状况分析

从国内股市目前的市场结构来分析，我们认为 2016年 A股市场或
仍将运行于牛市进程当中，其理由主要有以下几点：
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a.“股灾”或难终结牛市，宽幅震荡实属正常

从 2015 年 6 月至 2015年 8月，沪指从 5178.19点大幅回调至
2850.71点，跌幅达 45%。于是，很多媒体将此次回调称为“股灾”；
结合此前市场已有超过一倍多的涨幅，很多投资者就此断定本轮牛市

上涨已经结束，后市股市或步入漫漫熊途。

然而，从世界各国股市历史走势的演化轨迹来看，牛市上涨过程

中出现大幅回调的现象并不罕见、甚至可以说是司空见惯。

在与本轮A股市场上涨最为相似 1986-1990年台湾股市大牛市中，
市场曾经出现过两次回调幅度超过 40%的大震荡。1986年台股加权指
数在突破了 1000点后，在其后 9个月的时间内指数超过了 2000点，
随后两个月又接连突破了 3000点和 4000点达到超过 4800点的阶段性
顶部。但在 1987年的全球股灾的冲击下，市场在短期内令人目眩地下
跌了 51%、于 1987年 12月底回落至 2300点附近。尽管此次巨大跌幅
使投资者信心倍受打击，但在 1988年 6月市场又突破前期的高点，并
且首次达到了 5 000点，在 7月超过了 6 000点，并在 8月接连越过了
7 000点和 8 000点达到第二个阶段性高点 8790点。接下来，因当时受
台湾“财政部长”宣布征收资本利得税这一利空的打压，市场再度自由
落体式地下跌，最终在年底跌破了 5 000点，下跌了 43％。然而这两
次巨幅回调并没有就此阻挡住台湾股市超级大牛市的步伐----第二次
回落后台湾加权指数在 1989年再次快速上涨，并只用了 4个多月就突
破了前期高点，之后连续突破 6 000点、7 000点、8 000点，10000点，
最牛市最终在 12495点的璀璨高位才骤然谢幕。

图三：台股加权指数周 K线走势

资料来源：文华财经
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除了台湾股市，香港、印尼、法国和德国等国家及地区的股票市

场在其历史上的大牛市中都曾出现过幅度超过 40%急速回调，但牛市
的进程都未被终结、之后市场继续高歌猛进的大幅上涨，并屡创新高。

图四：香港、印尼、法国和德国股市历史走势

资料来源：文华财经

b. 货币政策仍然宽松,市场流动性保持充足

从 2014年 11月 22日央行时隔两年半再次降息开始，中国进入降
息周期、货币政策趋于宽松。就国内外股票市场的历史运行来看，在

降息周期中股市持续下跌的情况非常少见；而牛市往往是在加息周期

内才最终结束。

从历史数据来看，降息周期往往伴随 A股市场步入牛市上涨：1996
年 5月 1日~1999年 6月 10日，市场迎来一次降息周期，央行连续 7
次降息，引发 A股走出一波慢牛行情；2008年 9月 15日~2008年 12
月 23日，央行连续降息 5次，沪指从 2008年 10月 28日的 1664.93
连续反弹翻番，到 2009年 8月 4日见顶于 3478.01点；2014年 11月
22日央行降息，再度启动了一轮大幅上涨，至 2015年 6月 12日上证
指数涨至 5178点，相比 2013年 6月的 1849点低点暴涨 180%。国外
的类似例子也很多：美联储的三轮量化宽松政策推动道指几乎没有回

撤的一直涨到 18000点。

目前中国经济“稳增长”的压力依然很大、通胀水平仍然很低的

情况下，可以预见国内宽松的货币政策在 2016年还将延续，其构成了
股市走牛最重要的经济金融基础。

http://money.163.com/keywords/9/4/964d606f5468671f/1.html
http://money.163.com/baike/ashares/
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宽松货币政策最直接的结果便是导致流动性充裕。而根据经济学

研究结果：流动性充裕和股市上涨总体呈现正相关性。由于股市的涨

跌从根本上来看是一种资金流动的结果：资金涌入市场，股市大幅上

涨；反之市场下跌。因此，市场资金充裕是股市出现牛市的充分条件，

是股市上涨的主要推动力。 2014年下半年至 2015年上半年在经济基
本面并无明显趋好的情况下，国内股市的大幅上涨正是流动性在市场

中发挥出部分威力的结果。

2015年下半年 A股市虽然大幅回调，但其并没有改变国内流动性
充裕的现状；股市的下跌只是暂时将部分资金挤出市场而并没有消灭

流动性。因此，在 2016年股市维持牛市的充分条件依旧没有改变。同
时随着管理层为提振经济稳增长而进一步放松货币政策以及采取积极

的财政政策，可以预见市场中的流动性在还将增强，进而使得股市上

涨更加“不差钱”。

c.市场群众基础扎实，股民后备力量充足

股票市场的涨跌，虽然直接由资金流动所引起，但其背后归根结底

是市场参与者集体行为的结果-----所以人才是市场一切表现的核心因
素。因此，参与者群体的数量多寡往往决定了市场规模的大小。同时，

股市的牛市往往也是在所以能参与股市的投资者都入市、市场因缺乏

后续力量推动价格继续上涨后才开始崩盘并“寿终正寝”。

根据中登公司的数据显示,截至 2015年 5月底,沪深两市的开户数量
合计已经达到了 2.13亿户,考虑到不少投资者同时拥有沪深两个账户数,
因此减半计算,测算出当时中国股民数已超过了亿级大关。

那么，在 2015年 6月 A股市场大幅回调之前，国内能参与股市的
投资者是否都已全部入市、股市的“兵源”是否已经枯竭了呢？ 通过

分析可得出的答案是：目前国内投资者的数量还远未到牛市鼎盛时“全

民炒股”的状况，后市股市上涨仍然“兵源充足”。

据调查数据显示，受教育情况、收入水平及其风险承受能力等因

素影响，股市投资者年龄在 25-45岁之间的中青年占绝大多数，占比
高达到 76.1%。因此，中国 A股市场投资者的中坚力量主要由 25-45
岁之间的中青年构成。而目前国内在 25--45岁之间的 70后和 80后人
口总数已达到了约 4.39亿人-----这一规模是国内股市中目前的 1亿多
存量民股人数的 4倍还要多，更是其中 25--45岁股民“主力军”群体
人数的近 6倍之多。

图五：中国城市人口年龄结构（2012年）
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资料来源：Wind资讯

可见，中国股市后备力量充足、可参与者数量惊人，目前虽股民数

量已经突破一亿人，但后市股市上涨仍然“不差人”。

d.经济回落不妨碍牛市，增长拐点或助推股市上涨

虽然 2015年国内经济整体处于加速探底的状态，但由此得出 A股
牛市缺乏经济基本面支撑的结论却是难以站住脚的。原因如下：

首先：经济加速增长并不是股市牛市的必要条件，国内 GDP增速
放缓不拖累股市的上涨。

就全球证券市场发展的历史来看，股市大牛市和经济增长“错拍”

的现象比比皆是。从 1970年开始日本 GDP增速从在 1945-1970年间
平均 10%的水平迅速下降 至 1970-1990年 GDP增速 5%的水平区间，
但日经指数却从从 1975年初的 3777点上涨至 1989年 38957的高点，
涨幅超过 10倍；韩国经济增长率在上世纪 80年代末到 90年底初从平
均 9%下降至平均 6%左右，而期间 KOSPI指数却上涨了 140%。此外，
中国台湾地区 90年年代的大牛市也是最典型的实例：在 1985-1993年
之间台湾地区 GDP增速持续下降，但股市却走超级大牛市----股指总
共上涨近 20倍。

图六：日本和台湾地区 GDP增速及股市走势
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资料来源：Wind资讯

从国内以往的牛市经验来看，A股市场每次牛市的出现与经济增
长速度也并没有必然联系：1999年“5·19”行情和 2005--2007年大
牛市都是在经济增长中速或低速时启动。

相关研究显示，与股市关联最为紧密的宏观经济因素是货币供应

水平，股市的上涨往往和宽松的货币政策密不可分。同时，经济增长

往往也是宽松货币政策的一个结果。所以，股市的上涨和经济的增长

可以看作是宽松货币政策这棵树上同时结出的两颗果实。这也就解释

了为什么有些时候股市牛市和良好的经济增长相伴而行，有时两者却

背道而驰---宽松的货币往往能够催生股市的一波上涨，但不是一定就
立刻能够促成经济的快速增长。

何况，纵然以后国内经济可能难以重返 10%或以上的高水平，但
6%-7%的GDP增速对于中国这个全球第二大经济体而言仍然属于很快
的速度，其也明显高于 80年代后期台湾、日本股市大牛市期间平均 5%
左右的平均 GDP增速。
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其次：2016年后中国经济经增长探底回升的“拐点”更能助推大
牛市。

我们预计 2016年或将是中国经济触底反弹的一年。中国宏观经济
增速在 2015年年底至 2016年上半年内或将仍出现加速探底态势，但
同时已经出现了大量的新产业、新业态和新动力，而且国内城镇化进

程尚未完成，房地产和基础设施建设投资还有增长潜力。因此，在经

过 2014-2016年完成去过剩产能及出现新增长动力的基础上，结合 2014
年开始的宽松货币政策产生的积极作用，我们预计本轮经济周期的第

二个底部或将在 2016年-2017年内出现。经济增长向上的“拐点”的
出现，其再叠上加宽松的货币政策，就能够形对股市上涨成“风助火

势”的局面，从而极大的推动大牛市的进程。

第三部分：2016年行情展望及操作建议

1.行情展望

如果说 2015年上半国内股市的飙升已经初步显示出市场蕴藏的巨
大能量，那么在进入 2016年后中国股市就更有条件掀起大牛市的巨浪。

2016年作为中国共产党“十九大”召开的前一年以及国内“十三
五”规划头一年，其在政治经济等方面具有重要的时间窗口意义；预

计管理层在这一年内对“稳增长”的重视程度或将高于以往----这也或
将在各方面直接或间接的为股市源源不断的提供诸多利好。

我们认为：国内股市发轫于 2014年的大牛市尚未终结，A股市场
在 2015年下半年完成第一轮深度调整后，2016年其继续上涨的概率很
大，股指也可能突破 2015年的高度而继续大幅上扬。其中两大因素或
将为牛市的延续提供主要动力：一是宽松的货币政策和积极的财政政

策；二是中国经济增速或在 2016-2017年间企稳后出现向上增长的“拐
点”。

从目前中国大陆所处的经济发展阶段和市场结构来看，本轮 A股

上涨与 1986-1990 年台湾股市牛市最为“神似”；我们从股票市场的

周期性、市盈率、市净率和证券化率指标等角度进行测算，推测出这

轮新的大牛市鼎盛时间可能将出现在 2016 年-2017 年内、股指（上证

指数及沪深 300 指数）上涨的高度或达到 10000 点左右或更高。（具

体计算过程请参考文章“2014 年倍特期货年报：一六年前后，一万点

左右”！）
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2.技术分析

从技术的角度分析：2015 年国内股市的上涨及回落也许并不能真

正被视作一轮完整的牛熊转换，原因：对上证指数在上一轮牛市的 2005

年低点（998.23）和 2007 年高点（6124.04）间的上涨幅度进行黄金

分割，则可以看出 2015 年指数的上涨和下跌其实仍处于 0.382 黄金分

割位和 0.809 黄金分割位之间的区域，其尚未完全突破前一轮牛市的

上涨空间产生的所有黄金分割技术压力位而“自立门户”。

图七：上证指数月 K线走势

资料来源：文华财经

根据艾略特波浪理论，我们认为,2015 年 8 月上证指数在“第二浪”

回调至 0.382 黄金分割位受到支撑反弹后，其在 2016-2017 年内有望

延续“第三浪”主升浪并最终突破 0.809 黄金分割位（5150 附近）。

图八：上证指数月 K线走势
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资料来源：文华财经

就期指而言，如果对 IF 加权指数在 2014 年 3 月低点（2041.6）

和 2015 年 6 月高点（5392.2）之间的上涨幅度进行黄金分割，则可以

看到在 2015年 6月至 8月指数的回调已经下探至0.191黄金分割位并

受其支撑反弹。我们预计，在 2016 年上半年内，IF 加权指数将反弹突

破 0.5 黄金分割位（3700 关口）并上攻 0.618 黄金分割位（4100 关口）。

图九：IF加权指数月 K线走势

资料来源：文华财经

3.操作建议

由于我们判断在 2016年国内股市仍将延续大牛市格局，因此操作
上建议采取积极的多头策略。具体而言，对 IF合约可以运用突破跟进

做多的操作方式----在确认期价突破 0.5 黄金分割位（3700 关口）及

0.618 黄金分割位（4100 关口）后可顺势做多，也可以采用等待期价

回调后依托 20日均线入场做多的操作方式。IH、IC 合约可参照 IF 合

约操作。


