
 

薛洪言：牛市初期，莫做股

市中的聪明人 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

近期，随着大盘高位盘整，不少前期大涨板块出现回调，很多投资者

暗暗后悔没能卖在最高点。此时，一些股市中的“聪明人”开始现身说法，

一边晒出卖在高点的交割单，一边不无惋惜的感慨大家没听他的，没能和

他一起逃顶，并留下一句名言，“聪明人高位套现、傻子才持股待涨”。 

 

股市每天涨涨跌跌，波动起伏，若从一日、一周甚至一个月的维度来

看，总有一些人卖在了最高点，成功“高位套现”；也总有一些人持股不

动，回调时被认作“有钱赚不到”的傻子。 

其实，投资者不妨做持股待涨的“傻子”，因为在牛市行情初期，只

买不卖才是上策；任何止盈套现的“聪明”行为，最终都会付出代价：要
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么踏空，要么以更高的价格买回来。 

市场是波动的，即便是一轮三年视角下的牛市行情，过程也必然是涨

涨跌跌。在震荡向上的行情中，用后视镜去看，上上策便是如上述聪明人

一般，抓住每一个小波动，不停地高点卖、回撤买，总收益比持股待涨要

高得多。真正的问题是，没有人能准确把握低点和高点，上述“聪明人”

也只是侥幸一两次，投资者更不必这么要求自己，这么要求自己的投资者

基本都成了“韭菜”，最终会亏光出局。 

当然，凡事都有例外。A 股波动很大，平均每三年就有一轮牛熊循环，

且牛市容易涨过头、熊市容易跌过头，在一轮牛熊周期进行大的择时能显

著增厚收益。这也是拉长期限看，偏股混合型基金指数能够跑赢大盘的重

要原因。 

 

所以，并非不能进行择时，关键是把握股市所处阶段，只在大行情的



 

 - 4 - 

低点和高点进行择时。基于这个原则，当前市场仍处于底部位置，且基本

面拐点已现，趋势向好，应该只买不卖，执着于止盈或不断买进卖出均是

错误行为。 

从一轮牛市的走势来看，一般可分为三个阶段。 

第一阶段，预期出现拐点，市场情绪从悲观转向乐观，驱动市场走出

估值修复行情。一般来说，前期市场估值受什么因素压制，当这些因素出

现拐点性变化时，就会驱动市场出现估值修复行情，且前期跌幅越深，反

弹力度越大。 

就 2022 年的市场来看，前期主要受地产低迷（金融及地产产业链）、

疫情扰动（大消费板块）和美联储快速加息（港股互联网及 A 股成长板块）

等因素压制。进入 11 月以来，三大因素均已出现拐点性变化：地产刺激政

策升级，供给侧三支箭全面扭转市场预期；疫情防控政策全面向好，其对

消费场景、交通出行的压制已基本解除；随着美国通胀环比回落，美联储

对潜在衰退风险的关注增强，明确表态放缓加息节奏。 

随着三大压制因素出现拐点性变化，A 股迎来了一波凌厉的反弹行情。

看指数可能感受还不大，从板块来看，11 月初至 12 月 9 日，食品饮料、

房地产、建筑材料、商贸零售、家用电器等板块涨幅均超过 20%。 

第二阶段，随着预期的充分兑现，市场会进入短暂的高位盘整期，等

待基本面数据的验证。当基本面如期出现业绩好转时，牛市便会进入业绩
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和估值双升的第二阶段。 

由于基本面的验证需要时间，第二阶段的持续时间也较长，一般 1 年

以上。同时，受益于戴维斯双击效应，这个阶段的涨幅通常较第一阶段更

大，市场情绪逐步回暖，外部资金持续流入，为第三阶段的泡沫期奠定基

础。 

从历史上看，2005 年末-2007 年初、2013 年下半年至 2015 年初的

市场，便处于牛市第二阶段。 

第三阶段，随着基本面业绩持续向好，经济有了过热的迹象，宏观政

策开始退出，但在强业绩和乐观情绪的驱动下，股市进入最终冲刺阶段。

这个时期，持续时间短，但涨幅往往最大，场外资金跑步入市，呈现明显

的牛市泡沫特征。典型如 2007 年初至 2007 年 10 月；2015 年初至 2015

年 6 月。 

当然，上述牛市三阶段并非一成不变，有些时候受外部事件冲击，牛

市的进程会表现出个性化特征，甚至未必能够走完全程。但就当前的市场

来看，牛市第一阶段尚未走完，市场估值仍处于底部区域，投资者完全不

必担心退出的问题，不必急着止盈出局。 

从主导本轮行情的三大因素来看，房地产政策虽然出现拐点，但市场

对房地产信心依旧不足；疫情防控政策对经济的扰动虽已大幅减弱，但疫

情本身尚未结束，对消费信心的影响仍在；美联储加息节奏虽然放缓，但

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50068


