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演绎年底行情 3500-4000 的逻辑 

2015 年 11 月 18日 

在 A 指突破前期箱体震荡上区间 3500 点，即年线位置后，A 指运行中枢已悄然从初期

的 3000点、3300 点上升到了现在的 3500点，年底预计运行中枢将继续上移，目标位在 3800

点附近，箱体震荡区间在 3500-4000点之间，届时振幅将加大；美联储加息的不确定性及对

全球市场的扰动程度仍需谨慎对待，同时，政府对传统经济的扶持和深化改革的决心是否面

临稳增长而左右摇摆，将进一步影响投资者的心理预期，从而造成市场波动越发剧烈。总体

上，我们仍维持相对乐观态度，无风险利率下降已成共识，唯一难以明确的就是市场投资者

对政府深化改革的执行力度的预期偏差，从而带来市场的剧烈波动。“打扫干净屋子再请

客”，市场制度完善了，改革进程未停歇，增量资金继续流入可期。 

存量资金与增量资金的博弈 

市场运行中枢的继续上移，离不开增量资金的流入，在前期 A 指在 3200到 3500的区间

震荡时，迟迟无法突破年线压制，每次上攻皆无功而返，皆因量能迟迟无法放大，随着人民

币的逐渐企稳，并于月底加入 SDR这个潜在预期，届时央行将会一如既往维持汇率稳定，并

且场外配资等杠杆风险逐渐出尽，从而使市场系统性风险趋于下降，再加上公募基金年底业

绩排名考核的压力，前期跌幅较深的券商板块成为增量资金的最爱，券商板块的大幅拉抬，

助沪指一举突破 3500 点年线压制，实现连续数日量价齐升的大阳线，目前市场逐渐走向平

稳；IPO的重启，注册制、深港通乃至上交所的科创板、战略新兴板都重新进入倒计时，显

示政府对建设多层次资本市场和对资本市场的改革从未因股灾而停歇，这些积极因素的累积

将有利于吸引增量资金的持续入市，乃至 MSCI 指数或在明年将 A 股纳入其中。“打扫干净

屋子再请客”，这也是对本阶段的金融市场现状的形象描述。 

供给侧与需求侧的轮动 

需求侧一般指消费投资出口，供给侧则是资本、劳动、技术、人口素质等方面，在历次

危机中，国家在实行反周期政策刺激时，一般采用的是凯恩斯主义，从需求端进行刺激，不

过不同时代背景和经济结构特征下，经济理论可能也要相应作出调整，在过去三十年，我们

依靠“三驾马车”实现了经济的快速发展，直至 08年美国次贷危机，致使我们传统粗放型、

出口导向型、投资拉动型等增长方式无法为继，所以在此刻习主席提出了供给侧的改革，理

论来源于供给学派，这也是现实的需求，唯有通过技术革新、劳动资本效率的提升，方可实

现生产效率的提升，从生产函数 Y=A*F(K,L)也可看到这一点，我们的资本和劳动的边际效

用都呈现递减趋势，据预测我们的人口红利将在 7年后消失，这都要求供给侧的改革，唯有

提高生产效率，加大创新（熊彼特理论）力度，方可实现经济重回上升轨道。 

传统经济与新兴经济的权衡 

经济结构调整、转型，其实一直都在讲，改革也造就了一波波牛市，不过改革是渐进的，

我们不会走俄罗斯曾经走过的休克疗法，历史证明是失败的，尽管少部分国家获得成功；我

们谈改革，一般都是说稳增长、调结构、促改革，稳增长是其余两者的基石和前提，这也就

可以理解 09 年的 4 万亿的刺激，以及在此刻政府对房地产市场的政策支持，房地产是投资

的主要方向，是中国经济健康稳定发展的堡垒，所以房地产不会出现断崖式的下跌，不过下

一台阶这却是却是无法改变的。还有就是钢铁、煤炭等传统行业，政府应尽量避免货币政策

的大水漫盖，要加快市场出清、允许优胜劣汰、加快行业整合和对传统行业的升级改造，高

端装备制造、服务业、新能源等新经济才是国家的未来，在新老交替空挡，政府有义务使其

平稳过渡，当然，如何权衡，这涉及政府是否会因稳增长的压力而妥协，这还需进一步观察。 
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美联储与欧央行的政策抉择 

自美国 10月非农数据公布之后，美联储加息预期异常强烈，耶伦等诸多官员纷纷表态，

皆为 12 月加息打开方便之门，大洋彼岸却是另一番场景，欧央行行长德拉吉正为欧洲通缩

风险而焦虑不安，尽管 10月份的数据略有好转，但仍难言乐观，欧央行正为 12月的降息或

者延迟 QE至 17年也打开了方便之门，美元与欧元的走势也是冰火两重天，在亚洲，日本正

经历“安倍经济学”关键时点，“安倍经济学”所希望的良性循环可能只存于过去，继续 QE

或是其唯一选择，可变的可能只是 QE 的量和规模；全球央行的货币政策，势必将影响我国

央行的货币政策走向，是延续稳健偏松还是“货币竞争性贬值”，这还未可知，不过高层纷

纷表态人民币不会走向竞争性贬值道路，不过理想与现实亦未可知，博弈与抉择仍在进行中。 

    总而言之，市场的积极因素在增多，无风险利率的下行，从中期来看不会出现变化，需

要关注的就是政府对深化改革的决心是否会迫于稳增长的压力而妥协，这也将进一步传导到

市场投资者对改革的预期，投资者的预期偏差程度将决定股市的波动剧烈程度。从本届政府

对供给侧的重视，表明政府已认识到深化改革的必要性，无论是主动还是被动认识到，下一

步就要看改革的执行情况。我们对 A 指后市维持相对乐观预期，对创业板则持相对谨慎观

点，预计在年底前 A指将在 3500到 4000点区间震荡。拥抱深冬，谨守改革。 
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免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，
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