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如果你是欧洲的土豪，现在要做全球资产配置，30000点的美股他可能觉得太贵了
，但如果美股打六折到18000点了呢？那从估值角度来看，显然当前欧美股市比A
股对长期资金更具有吸引力。

突发疫情引发全球股市暴跌，我认为是周期、事件以及恐慌情绪叠加的结果。投资
者的信心并没有被摧毁，政府和央行可以拯救的危机就不是经济萧条，A股有更强
力的政府保障，经济危机不会发生，做多情绪依然强烈。我们要认识到，美国股市
10多年牛市积累了大量的泡沫、估值太高，泡沫在2020年破裂属于正常周期现象
。另一方面，新冠肺炎疫情“黑天鹅”作为事件性因素也对上市公司业绩的打压。
这两者叠加，导致市场出现超级恐慌情绪，必然会进行比较深幅度的调整。但是，
这种调整是否就意味着高估值的日子到头了？依然需要深入讨论。

作为金融业的“老兵”，我也经历过几轮全球性经济危机。记忆比较深的是2008年
美国次贷危机爆发，我当时正在欧洲财政部投资局工作。现在想起来，最大感触就
是市场证明了其力量是远大于政府和央行的。2008年次贷危机爆发后，美联储“忍
痛”打破独立性原则，最后入场直接购买两房债券、公司股票，引发了经济学界的
震惊。

但这一次美国政府的措施似乎“失效了”，主要在于这次暴跌的诱因是疫情，原因
在于短期经济活力“丧失”、而非经济中的结构性问题。在此背景下，如果继续盲
目通过“印钱”来救市，不仅不会有效果，反而还会不断增加政府的负债，造成政
府购买压力太大，然后挤出民间消费，长期来看对经济是不利的。

这也是为什么中国央行不急于降息的主要原因——通过公开市场释放流动性，缓解
现金头寸压力，调控手段比较稳健。所以无论是A股还是美股投资者，在股市暴跌
初期，不要对政策抱有太大期望，市场没跌够的话不会企稳，因为市场力量很大。

如果与历史事件来比较的话，这次全球暴跌可能更像2015年A股市场的调整。2014
~2015年的牛市是商业银行杠杆资金撬动的一波牛市，根本原因还是市场上钱很多
，但是没有合适的投资标的，只能都跑到股市上来。此次美股暴跌的背景也较为类
似，美联储10多年来“惯性”量化宽松、低利率等政策不断释放流动性。即便美国
失业率快速下降，联储依然迫于政治压力不收紧银根，催生了美股股市泡沫。

当然，这次暴跌并不会因此引发经济萧条或金融“海啸”，因为市场调整并不是经
济中内生性的坏账引发，或者结构性问题引发经济崩溃，只是受突发疫情影响降低
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了经济活力。从经济学理论上，突发危机中，政府干预的越少，市场的恢复速度会
越快，包括3月份以来，美股的4次熔断，其实也是市场“有效性”的一种反应，投
资者对此不必太悲观。

从操作策略层面，我认为在因高估值泡沫破裂导致的下跌过程，投资者不要轻易对
美股言底，也不要着急去抄底、抢反弹，而是要耐心寻找被情绪抛售的“错杀股”
。从以往经验来看，每次市场暴跌后都会为未来两三年甚至十多年权益市场带来投
资“红包”，例如，2015年暴跌的A股在2019年迎来全面估值修复，美股自2009
年以来开启十多年大牛市等。

短期内“现金为王”，做好流动性管理，配置风险相对较小的资产如黄金，作为耐
心的“防守”策略，同时专注个股基本面研究、图谋“进攻”。A股、美股的宏观
逻辑都依然是“资产荒”，诱发的调整至多是结构性调整，例如，从指数上看，上
证综指2600点~2700点已经很便宜了；但如果就个股而言，例如贵州茅台股价每股
仍在1000元以上，静态PE接近40倍，并不便宜！美股大跌之后的微软PE（TTM）
仍在22倍以上，麦当劳、可口可乐、沃尔玛等消费龙头公司估值也都在20倍以上；
美股10~15年周期来看，这些“现金牛”估值依然较高。

未来几个季度的动态策略，建议投资者重点关注疫情传染力度到底有多大，乐观估
计是五月中旬就会明朗好转，否则市场会进一步向下修正上市公司的盈利预期。我
估计疫情在二季度会得到基本控制、经济活力开始恢复，如果道琼斯指数还在1600
0~18000点、可口可乐跌破20倍市盈率，才是进入了性价比有投资价值的空间。

A股情况会更为复杂、也更乐观。春节前后凝结的做多情绪并没有散开，中国政府
的强力措施也让突发疫情在中国有效被控制。当前行情反映的更多还是疫情从国内
扩散到全球的基本面变化。毕竟，投资者如果近期到沿海出口型企业去调研的话，
会发现实际情况较为糟糕，受全球疫情影响，很多沿海出口型企业即使复工了，但
企业海外订单被大比例取消，这也是经济活力不足的体现。

宏观经济层面，最大的矛盾还是所谓“保6”的问题。建议各方面不要太关注今年G
DP增速，经济增速越高其实对股市未必是好事，反而借着此次新冠肺炎疫情，把体
内的坏账消化掉，给经济降温，这其实对股市才是有好处的。从结构上看，银行股
在A股长期低估值，很大的原因就在于市场担心坏账的问题。今天，即使对宏观经
济再乐观的投资者，也默认银行贷款里会存在10%~20%的坏账，这也是银行估值
长期被“打折”的原因。

与此同时，我也不看好进行大规模的所谓“新基建”项目，因为基建就是基建、无
所谓新旧，只是股市割韭菜的故事，对普通投资者没好处。政府搞基建不考虑收益
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，财政扩张挤出了中小企业和民营企业的资金和市场空间，不利于投资，不利于商
业银行贷款结构优化。A股被迫回到诸如TMT等“题材股”，回到50倍甚至100倍
的市盈率的股票找标的，被迫放弃银行的5倍、6倍的市盈率。这不正是宏观经济对
A股策略的影响？

所以，如果可以借助此次疫情，GDP即使短期内保持2%甚至负增长，银行体系内
部将坏账消化掉，估值得以提升，那这对A股其实是利好的，毕竟银行股在股市是
很重要的组成部分。假设A股的银行股如工商银行市盈率达到15倍、招商银行市盈
率达到20倍，在此带动下，上证综指达到4000点甚至更高，这恐怕才是股市良性
循环的方向所在。因为一方面银行体量足够大，可以容得下养老基金、社保基金等
长期“价值型”投资机构，能给普通老百姓一个财富增值的机会，也是中国供给侧
结构性改革的答案。

个股的盈利预测也很重要，笼统地看，最好结果是上市公司估值恐怕也要有10~15
%的总体估值损失。在市场情绪中性的前提下，3000~3400点是A股相对长期的均
衡区间，下修10~15%、在2700点附近短期估值主轴找到支撑应该是没问题的。所
以，从估值角度来讲，择机建仓的好机会，需要结合投资者自己的风险偏好。行业
还是要符合大宏观的TMT、大消费、医药等进攻型的板块，抢反弹最好的品种，当
然也是过去两三年机构最多的板块，特点是不太受经济周期影响。

最后，还是建议大家多换角度考虑A股价值，不被“死多头”、“死空头”们忽悠
。突发疫情之前，公募基金的基金经理都会对2020年特别焦虑，毕竟2019年普遍
盈利相当好，是股市“大年”，感觉2020年买什么都很贵。而且，突发疫情之后，
A股调整幅度相比欧美日股市要小得多。因此，对于市场上个别人说A股是全球资产
的“避风港”的说法，我是不认同的。海外资金配置A股，是出于对中国经济“权
重”的考虑，必须配置人民币资产，很多的是被动配置，而不是说当前A股具有多
大的“估值”比较优势。试想一下，如果你是欧洲的土豪、海湾石油土豪，现在要
全球资产配置，30000点的美股他可能觉得太贵了，但如果美股打六折到18000点
了呢？那从估值角度来看，显然当前欧美股市比A股对长期资金更具有吸引力。但
是，A股市场并不缺钱和乐观情绪，期待新一轮的结构性行情，让更多普通投资者
受益。■

（文中提及个股仅作举例说明，不构成任何投资建议。股市有风险，投资需谨慎。
）
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