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我进入股市24年了，其间经历过多次牛熊转换，如
果以年来考察收益的话，这些年基本上没亏过。以最近
的一个熊市开启年2015年为例，我的收益率稳定在两位
数。我认为，在熊市，最重要的是勇气和耐心。

熊市中，
最重要的是勇气和耐心
陆成 48岁 股龄 24年
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替，周而复始，是股市基本规律。从1991年至今，A股已走过26个年头，有一半时间处于熊市之中。
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每个投资者都喜欢牛市，但没
有经历过熊市“炼狱”的投资者，
并不能算是一个成熟的投资者。

眼下随着A股的调整，“熊”
味也是越来越浓。那些成熟的投资
者又会如何“应劫”？不妨来看看
资深股民在A股的“三生三世”。

熊市生存
听资深股民讲

在A股历劫的“三生三世”

距离最近一轮熊市
起步即将两周年了，现
在回忆起当时的情景依
然 记 忆 深 刻 。 记 得
2015 年 6 月 15 日 那
天，预期中的降准没有
出现，我几乎在当天开
盘后1个小时内，卖掉
了所有的股票。当天下
午，我在微信里写道：
今天清仓了。当时，在
与朋友们就市场趋势判
断进行激烈讨论时，我
的依据是，如果货币政
策继续宽松，而股市继

续加杠杆投机，货币宽
松释放的资金就会因为
股市疯狂加杠杆投机而
出现“虹吸”效应，疯
狂的股市会抬高资金
的利率水平，这与货
币放松期望实体经济
获得低成本资金是背
道 而 驰 的 。 也 就 是
说，疯狂的股市已经
成为降低实体经济借
贷资金成本的“肠梗
阻”，管理层给股市降
温 将 成 为 大 概 率 事
件。股市太疯狂了，

已经影响到货币政策
的正常传导机制。

在这轮熊市中，
“政策对股市的影响到
底有多大”给每位投资
者留下了深深的疑问。
在股灾初期的3波大幅
下跌中，我也曾响应政
策救市的号召冲进了市
场，其结果是回吐了大
部分利润。

经历过多轮熊市，
我完全能理解身处股灾
里的股民心情，也理解
被成本价牵着鼻子交易

的无奈，更理解急于赚
回老本的焦虑。事实证
明，股市自有规律，无
人能抗衡。忘掉周围的

“投资大众”让你增
持、买进或者赶紧清仓
的声音，做一个在“羊
群”里特立独行的投资
者。股市该牛的时候，
谁也挡不住，该熊的时
候，怎么叫唤也没用。
以平常心看待市场，才
能真正成为一名成熟的
投资者。

记者 张波

我是 1993 年年末
入市的，开户时听朋友
说股市已经跌了差不多
一半了，现在入市会有
大底抄，结果一入市赶
上了个大熊市。其间，
深市没有一只股票不
跌，而沪市只有几只

“庄股”硬撑着。在我
的记忆中，到熊市末
期，深市已没有10元
以上的股票，5元以上
的仅有数只，而二三元
的股票基本上占了90%
以上。那时的股市可以
说是“什么时候卖都是
对的，什么时候买都是
错的；卖什么都是聪明
的，买什么都是傻瓜”。

也奇怪，尽管熊市
给人痛苦的回忆，但到
1996 年 大 牛 市 起 来
后，我常常怀念那遍地
都是 2 元多股价的熊
市，对股市的悲观绝
望，反而是从那时起渐
渐消失的。

与1993年至1996
年 的 大 熊 市 相 比 ，
1997 年熊市对持股不
当的人来说是一场“灭
顶之灾”。

1996年 12月，在

“垃圾低价股行情”炒
得如火如荼时，管理层
坐不住了，从提示风险
开始到T+0交易改为
T+1，并实行股票涨跌
停板限制。在一系列政
策调控下，股市出现从
未见过的景象：开盘全
部股票无量跌停，连跌
一个星期，让股民“目
瞪口呆”。但也是从那
时起，深发展、四川长
虹、深科技等一批绩优
股被炒上了天。一直到
1997年5月，管理层又
出招了，增发300亿新
股，印花税提高，国有
企业、上市公司不得炒
股等。在新政策调控
下，大盘像碰到了墙壁
的皮球，开始掉头震荡
向下。

这轮熊市从 1997
年5月开始，期间有过
一轮2年的小牛市，一
直 到 2005 年 年 末 结
束，8年之久的长期阴
跌，“庄股”成了股民
赚钱的主要来源。那时
股民讨论的话题全是

“如何识别庄家”，吴敬
涟大呼中国股市像个大
赌 场 ， 这 似 乎 也 是

2001 年开始股市崩溃
的真正原因。处于当时
的市场纷围里，自己也
疑惑：为何绩优股再有
投资价值，也抵不过

“庄股”。这种顾虑，使
我在2005年的投资上
缩手缩脚，陷入不知所
措之中。

2008 年的熊市，
产生了历史上最大的年
跌幅，是一个值得永远
铭记的大熊市。我是沪
指4000点杀进去抄底
的，当时判断大盘即将
见底，很多股票都腰斩
了。记得买了一个地产
股，股价已经腰斩，而
且跌破了2007年股权
激励价，判断是机会，
结果一买就套。什么发
行价、股权激励价、定
向增发价，这些自以为
判断买入时机的基准价
全部失效，该跌破就是
跌破。总之一句话：熊
市不言底。

2008年9月，沪指
跌破2000点，汇金增
持，降印花税，这种特
大利好只不过刺激股指
弱势反弹了一下，又决
然地掉头向下。那年秋

冬时节，我记得雷曼兄
弟破产事件爆发，这一
事件震撼了全世界的投
资者。

2009年在“4万亿
投资”预期下，市场来
了个翻番式的大反弹，
周期股开始轮番表演。
但是，之后的事实证
明，对于2008年大幅
下跌的周期股只不过是

“回光返照”，更长期的
惨烈下跌还在后面，只
不过由2008年的急跌
换成了阴跌。

这期间的 A 股市
场，上演了之前从未有
过的景象：你跌你的，我
涨我的；你的估值频创
新低，我的估值却回牛
市。很多投资人纠结于
40倍市盈率难道比7倍
市盈率还有投资价值
吗？很多人疾呼，市场

“不理性”“看不懂”。那
些靠判断经济形势来决
定投资策略的投资者感
到了前所未有的困境，
伴随他们的是矛盾、彷
徨、失望……特别是在
之后的阴跌中，投资人
的绝望和受损失程度要
远高于2008年急跌。

股市自有规律，无人能抗衡

熊市不言底，该跌破的还是会跌破

二十六年一半是熊市，以平常心看待市场
张水皮 50岁 股龄 24年

在熊市里会让我感到
难过的是手里的钱不够，
看到好的股票买不了，或
者不能买我希望的量。机
会是跌出来的，风险是涨
出 来 的 。 这 一 轮 逼 近
3000点的时候，我感觉机
会来了。我曾经持有贵州
茅台11年，前年为了筹钱
给朋友，忍痛将20多元一
股买入的贵州茅台以近
300元的价格卖出。但这
个股票我还有关注，如果
跌到300元，市盈率在22
倍左右，我会重新买入。

不过在熊市里买入，
很可能第二天就被套，这
时候要有耐心。可以怀疑
自己的决策，再回过头去
仔细分析一下，如果还是
觉得没问题，你可以把价
格下跌看成低成本吸筹的
新机会。但实际上，这可
能是一个漫长的过程，其
间很容易受到外界的干
扰，你的勇气和耐心需要

有足够底气。这个底气来
自于独立的思考和判断。
所以在选股的时候不要人
云亦云，不要道听途说，
听到一个消息得有自己的
求证。越是市场不好的时
候，越要注意学习和分
析。不管怎么跌，你一定
要留心政策的变化，做好
资讯搜集。清楚自己手里
的股票好在哪里，危险在
哪里。

我已经坚持了近 20
年价值投资风格。我总觉
得，投资有价值的东西，
你要有足够的耐心，等待
它被市场认可。我不会去
买我看不懂的股票，即使
这个股票被爆炒，看起来
有获利机会。我宁愿花更
多的时间等待一个质地不
错的蓝筹股在时间里绽放
它的价值。我也有勇气在
底部补仓，反复高抛低吸
操作摊薄成本。

记者 周静

5月11日，我的一个
亲戚清仓了。这一天我则
加仓了几个股票。追涨杀
跌是很多投资者容易犯的
错误，疯涨的时候跟着抢
股，跌怕了割肉，倒在了
黎明前。我觉得这一波
3016 点就是个相对底部
了，即使再要往下，也不
过100点。

熊市来的时候，仓
位控制主要还得看资金
性质。如果你放在股市
中的都是自有资金，那
么看到适合买的股票，
不妨趁便宜吃进。每当
熊市，资金望风出逃，
有些优质股的股价也会
被错杀。所以熊市的时

候，我会出手买那些关
注很久，但一直嫌贵的
股票，或者对持有的优
质股加仓。比如我11日
加 仓 的 股 票 里 有
600893，我现在已经算
不清真正的成本了。几
年前就开始关注并买进
这个股。2015 年 5月的
时候，我在82.56元的价
格出掉过一部分。2015
年下半年，在28.26元的
价格吃回来一部分。后来
在 60 多元时出掉一部
分。如果手里的资金不全
是自己的，有不少是融资
或者别人的资金，在熊市
的时候要趁反弹时撤退，
腾出一部分资金。

勇气和耐心来自独立的思考与判断

可以调整持仓，但不要在黎明前倒下


