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多空论剑 投资非常道

星石投资管理有限公司

总经理 杨玲

传统周期行业在供给

端收缩见效的情况下会迎

来投资机会， 而在政策支

持、国家鼓励的背景下，代

表中国经济未来转型方向

的行业，例如智能制造、消

费、 节能环保等将成为中

国经济增长的新动力，是

未来的主要投资热点。

“新经济” 会与传统经

济一道成中国经济增长重

要引擎，只有与供给侧改革

形成合力，才能驱动中国经

济持续增长。 其中，最值得

关注的行业是互联网

＋

金

融、互联网

+

医疗、互联网

+

娱乐、车联网

+

自动驾驶等。

北京大君智萌投资管理

有限公司董事长 吕长顺

投资感悟

个股可激进

仓位需谨慎

□金学伟

翁文波先生是我国著名石油地质和地球物理

学家，大庆油田发现的主要贡献者之一。从

1965

年

邢台地震后，受周恩来委托，进入重大自然灾害预

测预报研究、实践领域。 《预测论基础》就是该研

究、实践的产物，它为我们的时间周期分析提供了

一个新途径———加减组合算法。

先看一个案例。 从

2008

年

10

月

1664

点到

2013

年

6

月见底之前， 上证指数一共有

6

个中级以上低

点， 分别是

1664

点、

2639

点、

2319

点、

2661

点、

2132

点、

1949

点。 它们距

1664

点的时间分别是

10

个月、

20

个月、

27

个月、

38

个月、

49

个月。

在传统理论中，它们只有两个命运：或是被判

无规律，数据太少，不足形成概率；或是按简单的

数字排列， 推测下一个时间节点可能在

59

个月至

61

个月之间。

但在加减组合法中，它们可通过二元计算，两

两相加，得到

8

个结果；通过三元组合，得到

45

个结

果；然后是四元、五元计算。 最后再寻找它们的重

合点，即“可公度性”结果。

由于二元计算都不重合，三元计算有———

27+

49-20=56

，

38+38-20=56

，随后是

60

、

66

、

67

。 所以

我们可以把距

1948

点最近的

56

个月做第一个观察

点。 观察结果是：第

56

月产生了

1849

点。 第

60

个月

是

2270

点后的高位盘整，没意义；第

66

个月是

2014

年

4

月，

5178

点行情前最后一个月收盘指数低点；

第

67

个月为

1991

点，行情启动前的最后一次探底。

神奇吗？ 有点。

为什么？因为醉汉游走，虽然一脚深，一脚浅，

一步大，一步小，毫无规律，却有一定的可能性：

10

至

20

相差

10

，相差

10

出一个谷底是有可能的；

20

至

27

相差

7

，因此

7

是有可能的；

10

至

27

相差

17

，所以

17

也是有可能的……当几个可能性重合一起，就

产生了一定的“信度”。说到底，这还是一种大数据

思维、小概率组合打法。

但这毕竟是一种无法之法， 原因是重大自然

灾害的发生频度太低，数据太少，随机性过强，只

能在醉汉游走中硬找可能性， 所以在实践中我们

需注意下列几点。

一是时间计算的精确。 周期测算有一把相对

固定的尺子， 每个周期之间还有

2

个月的伸缩范

围，多算

1

月，少算

1

月，不会影响测算效果。但这种

方法对原始数据依赖性很高， 在时间计算上要综

合考虑新高、新低、时间、均值。 基本规则是：虽创

新高、新低的，但均值转向的，算到上一月为止，均

值按（收盘

×2+

最高

+

最低）

÷4

计算，以突出收盘的

重要性；均值仍创新高、新低，但最高、最低出现上

个月的，算到上个月为止；高点、低点出现在月初

第一周的，算到上一月为止。

比如，

2009

年

9

月

2639

点产生在第一个交易

日，所以

1664

点至

2639

点的时间跨度计为

10

。其后

的

2319

点、

2132

点、

1948

点均如此。

再如

2009

年

12

月，均值创了反弹新高，但最高

点是

11

月的

3361

点， 所以

3478

点至

3361

点的时间

跨度计为

4

。

二是时间跨度不能太大。 计算值大于

100

的，

一般就没参考意义了。 因为醉汉游走，步数越多，

距原点越远。 样本数也不能太多，像开会讨论，人

多嘴杂，噪音也多。

如果有大跨度的计算，可直接采用年线。 比

如，

1993

年、

2001

年、

2007

年，年线上是

3

个重量级

波峰，我们可这样计算：

2001+2001-1993=2009

；

2007+2007-2001=2013

；

2007+2001-1993=2015

。

2009

年有一波大级别反弹， 但其后的下跌

历时

4

年；

2013

年处在底部， 没有大顶可出；剩

下的是

2015

年。哪个月的可能性较大？再用月线

算： 从

6124

点开始， 各波峰的时间跨度分别是

21

、

25

、

36

、

42

、

52

、

64

，计算结果，

2015

年内的重

合点只有一个———

25 +25 +42 =92

，

64 +64 -36 =

92

，就是

2015

年

6

月。

三是波动的显著性。完整的月线分形是取样

的起码条件，以上升分形说，一个低点产生后，

需要有一条月线收盘高于前两条中的最高点；

否则，要求月线创近

5

条

K

线新高。下降分形也如

此。 由于

1849

点至

5178

点，中间没有符合条件的

分形，而

2444

点至

5178

之间的空当太大，所以就

不能用这种方法。

四是不要走火入魔。 从

1996

年读到这本书起，

我对此实践了将近

20

年， 也曾于

2000

年介绍过，这

次是否重新介绍，很犹豫。 因为在随机游走中寻找

轨迹，可能性太多，信度不高。好在我们已充分阐述

过“小概率组合打法”，不至于让读者以为凭此就能

把准市场脉搏。 我的态度是：对任何方法都不深信，

不依赖，也不排斥，都只当作小概率组合的一部分；

用分析预测系统来建立观察点，用观察系统做趋势

判断，用交易系统做最后矫正。

本次调整，市场一片恐慌时，我一再强调这是

一波正常的周期性调整。 技术层面上除波浪理论

和周期理论外， 还有一个支持因素就是年线的加

减组合：

1994

年、

2005

年、

2008

年、

2013

年， 都是极

端的低点， 组合结果有———

2013+2008-2006=

2016

，

2005+2005-1994=2016

。

当两个时间窗口紧挨在一起时，往往会有一

种极端的走势，这是正常的周期现象。 至于

2638

点，我在春节前的《胜算》一文中已讲过“有较高

几率会由回拉、整理，最终导致（下跌）趋势终

结”。 但市场的奇妙就在：刚从惊魂中回过神儿，

还没来得及擦干眼泪，大牛市的鼓吹就来了。 莫

非我们已发明了一种韭菜速成法？ 大牛市是要

大量新鲜血液注入的。 在形态、价位、时间、分形

没有达到一致或趋势没有完全转型前， 我们宁

可在个股选择上激进一点， 也不要在仓位管理

上冒进， 因为我们并不需要在每一波行情中都

为自己的资产账户做乘法，有时也要以加法为满

足。 次次想做乘法，稍有不测就会变成除法。

A股震荡走高概率大

□本报记者 徐文擎

后市将出现分化

中国证券报： 现在大盘在

3000

点附近展开

强势拉锯，对后市怎么判断？

杨玲： 当前的市场环境有利于提升市场的

参与热度。但是市场情绪的恢复还不稳固，短期

走势有可能较为波折，尤其是大盘到了3000点

关口附近，反复震荡整理不可避免。经历了深幅

调整之后的A股已经凸显中长期投资价值，当

下正是投资者参与并分享未来市场收益的良好

时机。

政策面表现出呵护资本市场、 提振市场

信心的态度。战略新兴板需要深入研究论证，

转融资业务“恢复” 并下调费率等，均体现了

监管层稳定资本市场的意图， 有利于提振市

场情绪。

资金面较为宽松。 央行继降准之后全面下

调MLF各期限询价利率，说明货币政策稳健偏

松的基调不改，整体资金面不成问题。关键是资

金入市动力不足。 尽管近期市场成交量有所放

大，但仍处于存量博弈阶段。

经济层面出现一些向好现象， 逐步打消市

场对于经济硬着陆的担忧。 3月中上旬主要城

市的房地产销量同比上涨81%， 一线和二线城

市的库存继续下降， 房地产销售带动投资回升

的趋势有望持续；3月中上旬发电耗煤增速出

现回升迹象，意味着工业经济领域改善，但持续

性需要继续观察。

国际方面， 近期美联储加息预期升温，

预计加息影响的边际效应递减。 继3月美联

储FOMC会议决定维持原有利率不变的声

明之后， 近期FOMC委员开始加强市场沟

通，再次提升了美联储加息的预期，不排除

美联储4月或6月加息的可能性，其中6月加

息的概率较大，但是再次加息的影响效应会

远远低于去年12月那样的冲击。 美联储3月

暂缓加息使得外围环境获得了难得的喘息

窗口期。

吕长顺：最近股市的反弹，特别是煤炭

有色价格的反弹， 直接因素是国际大宗商

品价格反弹，包括金价上涨，导致黄金股上

涨； 国际原油价格止跌让作为替代能源的

煤炭股有了缓和余地。 1月美元指数突然出

现下跌，做空人民币的国际资本后院起火，

导致人民币贬值压力消失， 人民币甚至出

现升值趋势。 过去十年人民币升值，接着就

是国际资本流向中国、流向房地产。 所以2

月出现了深圳房价暴涨、 上海排队抢房现

象。 而房价的上涨又刺激了周期性板块上

涨。 上海已经发布了严厉的措施，预计因此

将有资金流入股市， 所以我们对未来股市

不悲观。 随着“深港通” 不断推进，中小创

股票有可能出现一轮大行情， 甚至可能持

续到年底。

中国证券报：“主要看估值” 的选小票逻辑

是否发生了变化？

杨玲：经过深调之后，成长股板块的平均估

值回落到中位数上下，与大盘股相比，还不算特

别便宜。因此未来很大概率出现结构分化。在选

择行业和个股上会更多地考虑估值、 成长性以

及业绩兑现等因素。

吕长顺：虽然最近创业板反弹力度大，但如

果从反弹幅度来看，沪指其实强于创业板指，并

且创业板近期可能出现1至2周震荡，而沪指已

经突破了2900点平台压力位， 主板看券商股。

从激发市场人气来看， 未来反弹的主力仍然将

是中小创股票。在经历了惨烈的下跌之后，很多

小盘股已经跌出价值， 例如有些生物制药企业

动态市盈率在30倍以内，未来这些股票的想像

空间远比大盘股好。

掘金供给侧改革主题

中国证券报：在供给侧改革的主线下，偏好

的行业、板块有哪些？

杨玲：随着去产能、去库存步伐加快，传

统周期行业在供给端收缩见效的情况下，会

迎来投资机会，而在政策支持、国家鼓励的背

景下，代表中国经济未来转型方向的行业，例

如智能制造、消费、节能环保等将成为中国经

济增长的新动力，是未来的主要投资热点。

在现阶段，看好景气度较高、业绩确定性较

强、估值较为合理的消费板块中的相关行业，例

如食品饮料、农林牧渔、医药生物、纺织服装、休

闲服务、传媒等。

吕长顺：在供给侧改革主题下，看好创新方

向上的机会。 未来，“新经济”将会和传统经济

一道成中国经济重要的增长引擎。 只有形成新

的强劲的“双引擎” ，与供给侧改革形成合力，

才能驱动中国经济持续增长。其中，最值得关注

的行业是互联网＋金融、互联网+医疗、互联网

+娱乐、车联网+自动驾驶等。

中国证券报：目前点位，存在哪些风险？

杨玲：市场环境偏暖，影响市场走势的最

大因素是市场信心不足， 投资风险偏好较低。

市场主要担忧两点： 一是经济出现断崖式下

滑，但是这种风险发生概率很小；二是通胀持

续走高制约货币政策宽松空间， 从2月通胀情

况还不能得出这种结论，但是不排除这种情况

发生。

吕长顺：市场已经初步企稳，只要股市在制

度层面维持一定的稳定性， 暂时看不到较大的

风险点存在。

猪周期

A

股新变量

□金百临咨询 秦洪

本周个股行情火爆，不仅

仅是含权股及次新股，产品价

格上涨概念股同样反复活跃，

成为热钱追捧的对象。 其中，

生猪产业链个股尤其突出。 有

分析人士认为，生猪价格持续

涨升， 可能带来通胀反弹，从

而成为A股市场后续走势的

新变量。

对于物价指数 （CPI）来

说， 以猪肉为代表的食品类占

据较大权重。所以，生猪价格的

上涨会驱动CPI数据的进一步

涨升。 由于2月CPI数据已达到

2.3%，而我国当前一年期基准

存款利率为1.5%，意味着负利

率已经成为现实， 这削弱了后

续进一步降息的空间。

猪肉消费对供给缺口有着

极强敏感度。 目前生猪的供给

缺口主要来源于两方面。 一是

产业政策的去产能， 主要是因

为生猪养殖是高污染行业，为

了水资源治理等因素， 我国尤

其是东南沿海地区关闭了大量

小养殖场， 使得生猪供给持续

萎缩。二是行业自有的猪周期，

由于2012年生猪价格一度上

涨，使得大量养殖户在2012年

补栏，想不到的是，随后生猪价

格大幅走低，直至2015年初才

开始回升。 所以，当2015年生

猪价格回升之际， 相当多的养

殖户不敢再补栏， 使得供给端

持续萎缩。 目前仔猪价格已处

历史高位， 养殖户补库存面临

成本高企的压力。据此，行业分

析师认为，2016年生猪价格将

创新高。

生猪价格创新高，会打开

其他肉类的价格上涨空间。

这如同股票市场一样， 龙头

股打开股价想像空间， 其余

品种跟风而上， 目前的肉类

价格就是如此， 甚至开始传

导到蔬菜等居民生活必需品

领域， 这无疑会进一步驱动

CPI数据回升，随之压缩货币

政策腾挪空间， 从而使得中

期A股的货币宽松政策预期

有所减弱。

生猪价格的上涨不仅仅

会成为未来A股走势的一个

新变量，还会成为A股市场热

点的一个新变量。 因为生猪行

业的产业链涉及饲料、动物疫

苗等产业。 生猪价格的上涨可

能会对产业链相关上市公司

带来积极影响。 过去一段相当

长时间的生猪存栏率下降，所

以， 对生猪产业链的饲料、动

物疫苗等产品的需求持续下

滑。 近年来的饲料业、动物疫

苗业的相关上市公司业绩面

临重重压力。

随着生猪价格持续涨升，

后续大型养殖企业补栏的积

极性有所提升， 未来数月内，

饲料、动物疫苗等相关产品的

需求自然水涨船高，从而迎来

新的产业景气周期。 也就是

说，此类个股与生猪养殖类个

股一样，处在产业风口，有望

得到各路资金的认可与追捧。

在资金持续净流入的驱动下，

此类个股的未来股价走势值

得期待。

与此同时， 生猪价格的上

涨拉开了禽类、 动物类食品价

格涨升的空间。 因此，鸡、鸭、

鱼、 牛等相关养殖类上市公司

的业绩弹性有所增强， 这其实

是益生股份、 圣农发展等个股

股价走势持续强劲的逻辑所

在。所以，随着生猪价格进一步

走强， 此类个股的股价走势值

得期待。

对于生猪类上市公司来

说， 弹性较强的品种主要是

牧原集团、温氏股份。 而雏鹰

农牧则不仅仅有生猪养殖类

资产，还进军电竞业务，希望

通过此业务的影响力拓展其

生猪深加工产品的销售。 天

邦股份拥有生猪养殖、 动物

疫苗等业务， 正邦科技则主

要是生猪养殖和饲料业务，

业绩弹性也较为乐观。 另外，

对于肉制品或屠宰类上市公

司也可跟踪。

环境偏暖 把握机会

□晓旦

A股市场近期出现明显反弹走势。

此前，我们曾经说过，年初引发A股市

场大幅向下调整的诸多因素中， 对人

民币前景的过度悲观预期、 国际原油

价格的大幅下调、 美元走势的强势以

及由此引发的全球金融市场动荡，已

经在相当程度上得到缓解。 同时，投资

者对国内经济政策的走向转为乐观，

特别是央行再次降低存款准备金率，

更强化了投资者的乐观情绪， 因此，A

股反弹应运而生。

预期未来，中国的经济增长趋势有

很大把握趋于稳定。 在经济活动中有

一个现象值得注意， 在大宗商品市场

上， 许多商品价格在2015年12月创下

历史性低位后，出现明显反弹，例如铁

矿石、焦煤、焦炭、螺纹钢等，进入2016

年后从价格的低位反弹， 最高涨幅已

经超过60%。 以铁矿石为例，在现货市

场上， 辽宁66%矿粉报价425元/吨，青

岛港62%PB矿粉报价418元/吨， 印度

62%矿粉报405元/吨。

此前，大宗商品价格的大幅下跌

是因为国内需求的疲弱和过剩产能

的去化。 PPI数据已经连续48个月下

跌，在此过程中，企业库存降至低限。

现在随着大宗商品价格企稳，企业补

库存开始活跃。 生产的需求和补库存

的需求叠加，使得需求明显回升。 此

外 ，在过剩产能削减后，供给能力下

降，供需会在较高的价格水平上取得

平衡。 由此可以预期，在未来几个月

PPI降幅会明显缩减， 或许在下半年

至年底转为正数，通货紧缩将大为缓

解，企业盈利能力会有所提高。 这些

对 2016年下半年的经济增长是明显

有利的。

目前宏观政策偏暖， 股市政策甚至

好于预期。注册制从A股的发展长远规划

来看，一定要搞，但是不能单兵突进，这

就在时间上给了投资者一个巨大的缓冲

空间。 战略新兴板的创立从“十三五”规

划中删去，也使得A股市场的紧张情绪在

一定程度上舒缓。

国际方面，美联储的加息前景还

不明朗。 3月17日， 美联储曾经发表

了一则“鸽派 ” 的声明，维持利率不

变 ， 而且下调了加息预期和经济预

期， 年内加息预期从4次削减到2次。

不过本周的情况又有所变化，联邦公

开市场委员会（FOMC）的17名成员

中已有5位呼吁4月加息，他们倾向于

美国失业率跌破自然失业率水平，可

能迫使联储决策者加快加息步伐。 不

过，加息前景仍取决于美国经济增长

的前景。

2016年，A股面临的环境特点是国

内外经济和政策环境的不稳定， 会出现

反复，A股市场行情也会随之反复， 更多

的表现为阶段性行情。 目前，A股所处环

境整体偏暖，存在投资机会。

不存在踏空风险

□中秦

随着上证指数重新在3000点附近震

荡，很多投资者开始思考，新一轮行情是

否已经来临？ 更有人喊出牛市重启的口

号。 于是有些朋友询问笔者，会不会踏空

一轮牛市？ 做为普通的散户投资者，并不

存在真正的踏空风险， 最大的风险是套

牢和割肉。

从我们的资金量来说， 最主要的任

务是活着。 就散户投资者， 或者一些大

户、 小型的机构投资者来说， 资金量不

大， 要参与到市场的冲击成本和时间成

本有限，也就是说，真有行情可以随时上

车，并不存在买不到筹码的风险。 相反，

对于我们来说，由于资金绝对数额小，抗

风险能力差， 市值波动对我们的感官刺

激大，很难承受市值大跌带来的压力，往

往损失都来自于大幅下跌后的割肉止

损。 因此，我们首先考虑的应该是在一个

把握较大的时点出手，获得确定性收益，

而不是盲目地凭感觉赌一把。 一旦赌错

方向，可能面临套牢和割肉。 从历史经验

看， 大量散户被消灭就是不断犯错所导

致。 因此，在任何时刻，都需要先保证资

金安全，保证在资金战斗中活下来。

目前， 资金的脉冲并不能带动牛市

脚步。 仔细想想，当下与股灾那会儿有

什么不同？ 唯一不同的是股价跌得足够

低，不少股票跌不动了，市场的恐慌情

绪收敛了许多， 有些资金耐不住寂寞，

希望创造点收益。 市场活跃点主要就是

这些逐利资金不断脉冲所导致，特别是

场外杠杆资金的再度活跃，一些故事又

开始讲起。 但是这些只能在局部区域产

生牛股， 并不能带动整个市场走牛，这

点从成交量分布可以看得更明显一点：

深圳市场由于小市值个股多一些，成交

比较活跃，而最近的市场成交量主要在

深圳市场放大，上海市场的成交量放大

得并不明显。

市场的不确定性依然较多。 各种声

音都有的不确定性才是真正的风险，会

让投资者无法应对。就国际市场来看，不

确定性更加明显，欧美资本市场、经济实

体的资金争夺战未休，加息、QE、大宗商

品等不确定性因素较多， 当然国内市场

与外围的关联度历来不大， 但是就怕飞

出“黑天鹅” ，导致市场预期下台阶。 所

以， 在这样的一种不确定性聚集的背景

下， 大部分资金是不会急于进入A股市

场的。

目前情形下， 没必要急于加仓位做

多， 在年报公布的周期内认真研究成长

性较强的公司作为好标的， 耐心等待买

入机会的出现， 控制好参与的资金仓位

才是最重要的事情。

多空论剑精彩语录

A股后市震荡走高概率大

本周市场在3000点附近形成强势拉锯，成交量显著放大后有小幅回落。私募人士认为，从技术面上看近期有超买迹象，回落属于正常现象，但回落幅度不会太大，市场情绪已经转暖。主板看券商板块，小票看创业板；消费、医药等领域受到较多关注。

星石投资管理有限公司总经理杨玲

传统周期行业在供给端收缩见效的情况下会迎来投资机会，而在政策支持、国家鼓励的背景下，代表中国经济未来转型方向的行业，例如智能制造、消费、节能环保等将成为中国经济增长的新动力，是未来的主要投资热点。

北京大君智萌投资管理有限公司董事长吕长顺

“新经济”会与传统经济一道成中国经济增长重要引擎，只有与供给侧改革形成合力，才能驱动中国经济持续增长。其中，最值得关注的行业是互联网＋金融、互联网+医疗、互联网+娱乐、车联网+自动驾驶等。

本周市场在

3000

点附近形成强势拉锯，成交量显著放大后小幅回落。 私募人士认为，从技术面看，近期有超买

迹象，回落属于正常现象，但回落幅度不会太大，市场情绪已经转暖。主板看券商板块，小票看创业板。消费、医药等

领域可关注。


