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對 2017年的股市而言，個人認為，既不能看成是股市的觸底階段，也不能看成是見頂階段，

股市步入箱體震盪的階段的概率較大，經濟、政治和人性這三大因素的權重會相對比較均

衡。 

 

影響股市的因素很多，除了經濟這個基本面外，還有政治和政策因素以及投資者風險偏好的

變化，即所謂的人性。與債市相比，股市和利率波動的相關性遠遠不如債市，這也是導致股

市極難預測的原因。筆者曾經是國內最早從事國債研究的分析師之一，在 20世紀 90年代初

的時候，只要算准未來幾個月的保值貼補率，就能把握住國債期貨的走勢。但要預測股市，

則難以確定經濟、政治和人性這 3個影響因數的權重是多少，那麼該如何預測呢？當下，所

有投行對 2017年股市的預測，都沒有提供任何模型，既然如此，還是叫猜測更為確切。本

文簡要分析這三大因素如何對股市產生影響，同時也包含筆者對 2017年經濟、政治和人性

變化的主觀判斷。 

 

經濟決定股市長期走勢 

第二次世界大戰之後，全世界幾乎所有經濟體的股市都是上漲的，因為經濟在增長，如美國

股市至今仍在創歷史新高。中國股市當前雖然處在調整過程，但長期趨勢也是上升的。如果

從 1990年起一直等額買入所有 A股，年化收益率遠超投資樓市。之所以強調等額買入，是

因為上證綜指是加權平均指數中的大市值股票漲幅相對較小。  

 

不過，當經濟增速下降或持續出現負增長之後，股市的走勢往往也會下行。如 2007年中國

經濟增速達到 13%的相對高點之後，滬深兩地的主機板指數也創下歷史新高。如今 9年過去

了，指數迄今仍未突波當年的最高點。同樣，日本經濟失去了 20年，日經指數在過去 27

年中，一直大大低於 1989年 38900的歷史最高點，迄今也只有最高點的一半。另一個案例

就是我國臺灣地區，1990年臺灣加權指數創了歷史新高後回落，隨後 GDP增速也開始回落，

到目標為止，股指仍低於 26年前創下的高點。  

 

當然，經濟只是一個籠統的概念，決定股價更直接的因素是企業的盈利狀況。過去幾年，上

市公司的盈利增速一直在下降，直至 2016年二季度才出現回升。有些分析師據此認為 A股

將走牛市，因為企業盈利回升了，但盈利將持續回升還是曇花一現呢？筆者認為還需要繼續

觀察，因為 2017年的 GDP增速將繼續回落，原因主要是基建投資增速和房地產投資增速都

可能回落，週期性行業產能過剩的總體格局難以改變，上中游產業的產品價格傳導或受阻。 

即便經濟繼續下行，股市的結構性機會總是存在的，如 2012—2015年的創業板和中小板就

是牛市格局。而且，中國的貨幣規模擴張速度也遠超 GDP增速，相對於 GDP的規模，股市的

總市值占比為 76%，低於 92%的全球平均水準，占 M2的比重就更低了。因此，中國股市儘管

有泡沫，但也是與全社會的資產泡沫現象相關聯的。2017年雖然經濟減速，但估計幅度有

限，故泡沫應該還能維持。 

 

2017年面臨的一個重要外部變數是美聯儲持續加息導致美元指數走強對人民幣產生的貶值

壓力，這會導致我國外匯儲備繼續下降，並可能導致貶值一致預期下的恐慌情緒。貶值對股

市構成利空，不過，相信央行在貨幣政策上也會有所應對，如中央經濟工作會議對貨幣政策



的定語除了“穩健”，還加上“中性”，即要比 2016年收緊些。估計上半年人民幣的貶值

壓力較大，下半年會有所緩解。 

 

政治決定股市走勢的斜率 

本文所定義的政治，除了指股市的監管政策和維穩政策，還包括監管以外的高層所賦予的寄

託或任務。監管政策中發行制度對股價有很明顯的影響，因為無論是審批制還是核准制，都

對新股發行實行限價和限量的政策。如當股市出現大跌時，就暫停新股發行，當股市大漲時，

就擴大發行規模，這雖然不能改變股市的走勢，卻能夠讓走勢變得相對平緩。此外，監管部

門還出了各種維穩政策，如旨在保護投資者利益的股市退市制度、證金公司的平准基金、貧

困地區企業的優先上市政策、金融機構的定向扶貧政策等。 

 

在監管以外，高層還賦予了股市更多的責任和寄託，如股市要為國企改革服務，為經濟轉型

和產業結構調整服務，為提高直接融資比重、債轉股服務。而且，當遇到重大政治活動時，

還希望“股市成為政治的晴雨錶”。 

 

如前所述，等額投資 A股的長期回報率很高，其中一個重要原因是極少有股票退市，這如同

固定收益類產品的剛兌。所以，A股市場經常上演烏雞變鳳凰的神話，尤其是中小市值股票，

雖然不少績差股被高估得很離譜，但不排除被重組的可能性，估價中隱含“重組紅利”。 

 

2017年下半年將召開十九大，對於越來越“講政治”的資本市場，應該是利好，但 2017年

又是供給側結構性改革的深化之年，抑制資產泡沫和去杠杆也是重要目標之一，在穩中求進

的總基調下，高層一方面要抑制經濟脫實向虛，防止更多的熱錢流向金融市場；另一方面，

又擔心資產泡沫破滅引發金融危機。所以，金融維穩仍是 2017年的重要目標，股市會否出

現一個年初年尾指數差異不大的 V型走勢呢？ 

 

人性決定股市流動性與波動率 

人性在參與股市時所表現出來的弱點就是貪婪與恐懼。前不久，據說一個賣方分析師辭職的

原因是這行業離人性太近。有投資高手說，投資是反人性的遊戲，意思是投資要成功，就必

須克服人性的弱點。國人大多好賭，這樣的習性對股市的交易和估值水準都有影響。 

 

在美國，衡量投資者情緒變化的一個指數叫 VIX，即恐慌指數。VIX指數是芝加哥期權交易

所市場波動率指數的交易代碼，常見於衡量標準普爾 500指數期權的隱含波動性，它是瞭解

市場對未來 30天市場波動性預期的一種衡量方法。VIX越高，表示市場參與者預期後市波

動程度會更加激烈，同時也反映其不安的心理狀態；相反，VIX越低，則反映市場參與者預

期後市波動程度會趨於緩和。 

 

中國股市的交易非常活躍，換手率長期處在全球股市的領先水準，這說明投資者具有強烈的

交易偏好，也更加情緒化。A股估值高的原因，除了貨幣超發和不退市因素（信用溢價低）

外，流動性好（流動性溢價低）也是導致股票過高估值的重要因素。此外，新興市場的波動

性一般要較成熟市場大，這也是投資者的不成熟所致，而中國股市尤甚。中國股市的換手率

中散戶占 85%左右，是一個非常典型的散戶市場。 

 

不過從長期看，隨著機構投資者比重的增加和投資者素質的提高，市場終究會趨向成熟，流

動性總體是下降的。2015年估計會成為中國股市歷史上交易額最大的一年，儘管今後股市



的市值還會繼續擴大，但換手率的下降卻是必然趨勢。而且，隨著深港通的開通，中國投資

者的投資選擇餘地越來越大，從這個角度看 A股的估值，長期高估的現象會逐步消失。但就

2017年而言，一個連註冊制都要延後的制度不完善的市場，要期望投資者馬上成熟並不現

實。 

 

2017年的股市走向 

 

以上分析了影響股市的三大因素：經濟、政治與人性。如前所述，股市預測之所以困難，是

因為這三大主要因素的權重是無法確定的。更進一步說，這三個權重的本身也是處在不斷變

化中，比如，筆者曾經做過的研究，人性的因素、宏觀經濟因素與估值因素在股市波動週期

的不同階段的影響程度是不一樣的。但毋容回避的是，人性因素對股價波動的影響權重在大

部分時間內都要超過宏觀經濟、政策和估值等因素，說明其他兩個因素的變化相對穩定，而

人作為情緒的動物，對股價的影響會更大。這正如禪宗的六祖慧能和尚所言：風未動、幡未

動，仁者心動。 

 

如下圖中描述的，在股市見底和見頂階段，人性的因素對股市的影響占 60%，即極度恐慌或

極度樂觀。行業分析師能夠通過估值分析來判斷股市的最佳時期則是在股市的初漲階段，其

次是牛市的中期；宏觀經濟因素對股市影響的較大的時間大多發生在牛市的孕育成長階段。 

 

 

 

對 2017年的股市而言，個人認為，既不能看成是股市的觸底階段，也不能看成是見頂階段，

由於穩增長政策不變，積極財政政策下基礎設施投資仍將維持高增長，故經濟穩定、管制加

強、防範金融風險被視為頭等大事的背景下，股市步入箱體震盪的階段的概率較大，經濟、

政治和人性這三大因素的權重會相對比較均衡。這時，新變數的出現對股市的影響會比較明

顯，即所謂的黑天鵝事件。如特朗普上臺之後，其經濟與政治政策將如何對全球與中國產生

影響，仍有不少待解之謎，包括對中國的外貿出口、人民幣的貶值幅度的影響，以及國家外



交與軍事戰略的影響等。但不管外部環境如何變化，中國為應對內外部的風險因素，將更多

採取加強管制手段對抗風險、先穩而後再求進。 


