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伟大的中国泡沫：周年的领悟和展望 

 

       
   “历史是一场梦魇，我企图从其中清醒过来。” ─ 詹姆斯·乔伊斯的《尤利西斯》 

 
概要：“伟大的中国泡沫”最终在 2015 年 6 月破灭了。融资交易产生的强平行情和人民币贬值触发的全球市场波动是

这次泡沫破灭不一样之处。在泡沫破灭周年之际，中国的股票、债券、房地产和汇率仍然昂贵。传统的风险指标显示

的避险倾向和最近风险资产的强劲走势预示着全球市场濒临着波动性暗涌。英国脱欧、美联储和监管部门的 82号文

都可以成为潜在的触发点。市场忽略了这次泡沫破灭里隐藏的线索，即上证往往提前一年左右预警全球市场波动性事
件。 

债券收益率接近历史低点、在人民币贬值的背景下房价却不断上涨。这些都是当下市场格局里最弱的环节。从全国平
均价格同比变化来衡量的房地产价格周期即将见顶。银行仍在竭力绕过监管部门对于“影子银行”通发的一系列条文。
这一现象暗示了经济里实际杠杆和融资成本高企。与此同时，资产价格的泡沫化令投资回报下跌。此种格局日益难以
维系。  

上证较其理论底部支撑位 2,500 点仍高出约 17%，而香港市场则在尝试修复。然而，全球市场波动必然会影响中国的
两地市场。另一方面，人民币汇率仍将不断震荡，虽然其价格已反映许多利空。供应侧改革的影响将逐步生效，一波
一波地缓解大宗商品超卖的状况。在市场不确定性激增之时，黄金会闪烁。 

------------------------------ 

「伟大的中国泡沫」的起因和幻灭：「伟大的中国泡沫」破灭的一年后，中国市场像一处古老的废墟，静静地栖息在
世界的边缘。那些曾经喧闹的交易大厅回归平静，在这一年里市场指数的跌宕里似乎仍然能听见寂静的回响。去年那
藐视全球所有市场的天量成交现在只剩下其峰值的一隅。由于对股指期货交易的限制，期货对冲的代价变得非常昂贵，
而且操作困难，同时还有“觉悟问题”的嫌疑。因此，股指期货远期持续相对于现货贴水。泡沫的破灭已让上证下跌了
接近一半，幷扭曲了市场形态。然而，中国的股票、债券、房地产和汇率依然昂贵。  

在伟大的中国泡沫接近其高峰的时候，市场的极端回报率开始密集分布。其原因是直观的：交易员时刻都在评估比较
继续保持仓位的收益率和现在马上兑现仓位的收益率。随着市场的上涨，回报率变得越来越高，在样本分布里出现的
概率也越来越小。因此，随着收益率出现的概率下降，市场的收益率必须飙升，使预期收益率足够补偿交易员继续停
留在市场里所要承担的风险 ——这就是为什么市场指数在泡沫的后期将近乎垂直爬升。然而，由于这些小概率事件
在泡沫峰值附近不断积累，市场进一步上涨的可能性变得越来越小——就像是每手牌都能摸到同花顺一样无以为继
——直到极端回报率出现的概率变得非常小，以至于泡沫的崩溃最终不可避免地到来。  

在进行了自由流通股的调整后，在泡沫的顶峰，中国市场股票的平均持有周期为一周左右——这是市场投机交易白热
化的一个重要标志。大家都在忙着寻找那个接盘侠，那个更大的傻瓜。值得注意的是，在 1989 年台湾泡沫的顶峰阶
段，自由流通股票每年换手率接近二十次。也就是说，在台湾泡沫的高峰期自由流通股份的平均持仓长度大约是 15
天左右。（更详尽的讨论，请见 2015 年 6月 16日的《伟大的中国泡沫：800 多年历史的领悟》）。「伟大的中国泡
沫」的破灭在 6 月 15 日之前早已成为了历史的必然，不管融资交易是否存在。 
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焦点图表一: 「伟大的中国泡沫」的起因和幻灭。 
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资料来源：彭博、交银国际 

「伟大的中国泡沫」的破灭预示着波动性事件将笼罩全球：很快又是布鲁姆日。（每年的 6 月 16 日被全球詹姆斯·乔伊
斯的粉丝命名为布鲁姆日 Bloomsday，因为布鲁姆 Bloom 是《Ulysses 尤里西斯》这本书的主人公。）股灾的时候，中国
证监会的救市行动、央行接连双降、限制股指期货的交易、对高频交易投机分子的纠察、昙花一现的熔断机制以及「国
家队」入市等事件现在依然历历在目 (焦点图表一)。专家们还在不停地反思股灾遗留下来的问题。但对我们而言，更重
要的是从一年前的泡沫破灭中梳理出未来市场的预示。 

这次股灾的不同之处在于，在股灾初期中国市场的波动几乎没有对欧美市场造成扰攘。而香港其实在上证见顶前约一个
半月就已见顶了。其后，直到 2015 年 8月 1 日的人民币汇改，市场波动才开始从中国向海外蔓延。2015 年 8 月 24 日，
道琼工业指数录得超过 1000 点的跌幅，为有史以来最大单日点数跌幅。考虑到市场的巨幅波动，美联储也不得不把筹划
已久的加息决定推延至 12 月。  

2016 年 1 月 8 日人民币第二轮的主动贬值再次扰动全球市场。上证于一周内四次触发熔断机制，两星期内下跌了近 1,000
点。全球市场下挫至两年来的低位，美联储也公开讨论中国市场对其利率决策的影响。显然，中国的汇改和资本账户逐
步开放为全球波动性的传染打开了传导路径。这就是本次泡沫破灭与过往股灾不一样的地方。 

我们的研究显示上证领先全球波动性上升大约一年。这种波动性传导的路径目前仍不清楚(焦点图二)。直观而言，上

证领先中国经济增长约 6个月。因此，上证综合指数走低预示着经济增长的重重阻力。作为全球增长的重要引擎，

中国经济增长放缓会为其他国家带来很大的困扰，其影响也终将在股票市场中逐步显现。 
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焦点图表二：「伟大的中国泡沫」的破灭预示着全球波动性的暗涌。 

 
资料来源：彭博，交银国际 

领先指标正在下跌，预示着经济运行的压力：尽管量化宽松实行多年，全球经济领先指标却暗示经济增长即将放缓。以十
年和两年美国国债收益率之差来衡量的收益率曲线的期限差在不断下降。美国世界大型企业研究会 Conference Board 发布
的经济领先指标也在下跌，虽然幅度较少。由于投资者预期长期增长将会放缓，他们会买入较长期政府债券作为对冲。与
此同时，由于 2015 年底以来商品价格上涨，导致近期的通账成为隐忧，投资者正在卖出短债。在过去五次美国经济衰退中，
曾有三次国债收益率曲线的平坦化提前至少一年预示了经济衰退的到来(焦点图表三)。 

焦点图表三：收益曲线下降预示增长放缓。进一步下跌显示经济变得不景气。 

 
资料来源：彭博，交银国际 

传统风险指标与股市分歧 – 如此重大的预期缺口必将弥合：金银比率是衡量银价回报率相对金价表现的指标。本质
上，金银比率比较了银价里隐含的增长预期和金价里隐含的避险情绪。银金比率越低，市场避险情绪越高涨，一如
当下市场的现状。焦点图表四显示银金比率的历史走势往往与标普 500 一致，验证了其作为风险偏好指标的效能。 

然而，2014 年以来，银金比率的走势开始与标普 500 分歧，而近期两者的分歧程度达到了极端水平。历史上，银金
比率在类似低点往往伴随着市场的显著波动，例如 2001 年“9-11”前后，以及 2008 年全球金融危机。然而，标普 500
仍然处于历史高位附近，而纳指则呈双顶形态。如此重大的预期缺口最终必将弥合。 

与此同时，中美两国 10年政府债劵收益率已经下行至历史低位附近。2008年全球金融危机之后，中国的长债收益率还没有

见过如此低的水平，而美国长债收益率则接近 2012年 7月底第三轮量化宽松前、及 2013年 5月“缩减恐慌”开始时的水平。
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2013年的美联储量化宽松缩减的恐慌也是造成当时中国“钱荒”的原因之一。像金银比率一样，长债收益率的大跌也反映风险

偏好减弱，然而股市却还没有真正地调整（焦点图表四）。 

 

焦点图表四：传统风险指标反映避险情绪高涨，但标普 500仍然接近历史高位，纳指则呈双顶形态 

 
资料来源：彭博，交银国际 

面对渐进的市场波动性飙升，在股票、债劵、货币、商品和房地产的各种资产类别之中，谁会守不住？ 

人民币将持续波动，但进一步大幅贬值的空间有限：面对渐进的市场波动性飙升，哪一种资产类别最终会守不住？在
最近的几个星期里，人民币兑美元走弱，反映了美元在加息前期的强势。然而，人民币 12 个月非交割远期合约的价
格已经下行到接近 2008 年底的低位。换句话说，人民币贬值的预期已相当于历史上曾有的最坏的时期。 

2008 年底是个重要的参考时点，当时金融危机席卷全球，中国也不能幸免。那时的人民币远期合约反映出来的人民
币贬值预期已经充分反映了 08年的困境。如果现在人民币贬值预期与 08年底的水平接近，那么人民币远期的价格是
否也已经比较充分地反映了当下经济的弱势？当然，没有人能够确定 12个月后全球经济会否比 2008 年那时更糟。目
前，在美联储仍然举棋未定之时，美元走强，而人民币将持续波动。然而，与过去的两次人民币主动贬值比较，人民
币今年进一步大幅贬值的空间似乎有限（焦点图表五）。 

焦点图表五：人民币贬值预期接近历史低位，反映了工业增长放缓，准备金率下调以及资本外流的压力。 

 
资料来源：彭博，交银国际。 
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股票将承压，目前仍高于理论底部支持约 17%；幷仍将受到海外市场的波动的影响：去年夏天至今，上证已被腰
斩。从 1996 年起，上证以每年 7%的复合增长率上升，大致等于中国在许多个五年计划里所设定的长期经济增长
目标。按照这个增速，上证基本每十年翻一倍。这条以 7%斜率上升的基线连接着上证 1996 年，2005 年和 2014
年前后经历的三个历史性的底部。 

也就是说，多年以来，中国的长期经济增长目标决定了上证的回报。当上证的运行越是接近这条斜率为 7%的基线时，
基线的支持作用也会越显著。同时，如果长期的增长目标越低，基线的支持位置也就会越低。这个现象解释了为什
么股票市场对近期未来经济增长路径的争议如此敏感。 

综上所述，上证 2016 年的理论底部为 2500 点。以目前的点位来看，上证大约高于这个底部 17%，而且估值仍然昂
贵。接下来的几个月，由美联储或监管部门 82号文所引发的潜在的流动性风险事件，又或者是英国脱欧，都有可能
会成为下跌的导火索。虽然香港正尝试企稳修复，无奈苦苦挣扎的全球市场又会成为它的累赘（焦点图表六。请参
考“市场底部何时何地”，2016 年 6月 4 日）。 

焦点图表六：上证以每年 7%增速上升，每年翻一倍。2016年支持位为 2500点附近。 

 
资料来源：彭博，交银国际 

债券短期风险上升：长端收益率接近历史低点显示债券当下高昂的估值。因此，债券将比人民币和股票更为脆弱。
历史上，美国债券收益率飙升以往与全球金融危机发生的时间点相符。这些危机包括 1987 年的「黑色星期一」、1994
年的拉美危机、1997 年的亚洲金融危机、1998 年的长期资本 LTCM、2001 年的「9-11」事件和 2008 年的全球金融
危机。由于两者历史上密切的相关性，美国债券收益率的飙升将无可避免地影响中国的债券，（焦点图表 5） 

近日，监管部门发出了 82 号文，以收紧表外的显性或隐性的回购承诺。自 2012 年 8 月就同业代付业务而发出 237
号文后，监管部门先后出台了一系列通函，以收紧对商业银行贷款行为的监管。举例说，2013 年 3 月就理财产品而
发出 8 号文旨在遏制资产负债表外信贷型理财产品的扩张；就同业业务而发出的 127 号文旨在收紧对资产负债表内
的同业业务的监控。从本质上来说，商业银行一直忙于在资产负债表内外以及各个资产负债表的项目之间转移资产/
负债，以逃避监管。银行一直在努力地试图规避监管的现象显示出问题的幅度和广度。这些问题如果不能得到解决，
或许有一天会像被晒热了的石榴突然爆开。 

82号文是试图堵塞影子银行漏洞的最新法规。82 号文要求把一些资产负债表外的资产重新入表，这将迫使银行提高
拨备和资本。尽管其范围仍停留在指导性的阶段，82 号文将在未来几个月拓展覆盖范围，幷将提出更多的监管细节。
该文对于流动性状况带来的影响仍有待观察，而对小型银行的影响会比大型银行更为显著。继 2013 年 3 月发出的 8
号文在一定程度上引起了 2013 年 6月的流动性危机之后，央行现在应比以往准备更充足以应对紧急情况。 

房地产的长期趋势已经转向；低线城市将受到影响：人民币升值一直是中国房地产泡沫的推动力之一。但房地产的
长期增长趋势已明显停滞不前了。在一般情况下，一个国家可利用货币贬值刺激出口来增加外汇储备。然后，这个
国家可开始将其货币升值，令资产大规模重估。一旦货币升值接近其均衡点，资产重估将会停顿下来。这些货币调
整的步骤反映出财富如何通过廉价货币制度首先从外国生产商转移到国内，然后通过资产重估转移到上流阶级，最
后转移到普罗大众 – 也就是泡沫接力的最后一棒。 
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这个过程看起来十分熟悉。在 2005 年 7 月人民币升值趋势开始之时，中国只有约 8,000 亿美元的外汇储备，但到 2015
年这个数字已增长 4 倍至接近 4 万亿美元。与此同时，中国房地产价格急速升至泡沫水平。若以史为鉴的话，人民
币贬值将是中国资产（包括房地产和股票）价格上行的强大阻力。 

焦点图表七: 一线城市房价跟随M1供应飙升；创业板泡沫却已破灭。 

 
资料来源﹕彭博、交银国际 

由于一线城市的房地产价格持续飙升，同时中国的货币供应激增，以往与这些指标密切相关的创业板已然崩盘（焦
点图表七）。尽管中国房地产的长期趋势已明显转向，房地产泡沫破灭的时点仍难以具体预测。尽管如此，许多
三、四线城市的房地产泡沫已经破灭。这些城市的房地产价格停止上涨，甚至自 2014 年以来已彻底开始下行。房
地产行业目前面临显著供应过剩的情况，有关情况将需要多年的时间来消除。 

此外，按不同级别城市平均价格的同比变化来衡量中国的房地产价格周期已经开始见顶。未来十二个月，许多三
四线城市的房地产价格泡沫将开始幻灭，经济改革将迫使地方政府放缓通过私人家庭加杠杆二去房地产库存的政
策。 

泡沫的回响：「伟大的中国泡沫」破灭后的今年，中国像一个古老的废墟，栖息在世界的边缘。乍看之下，中国
的金融市场好像一片死寂、结构扭曲。然而，中国仍不断地引发全世界的关注幷撩拨幻想，以及继续干扰全球市
场的能力，证明了这个国家是全球系统之重。许多市场领先指标已沦为事后孔明。目前通过破译市场领先指标以
得到未来线索，就像迂回于故宫里一般，每道半掩的门都通向皇宫里更深的庭院，而外墙、屋檐却只有细微的差
别，只有经过反复的推敲方能领悟最终的预示。 

爱德华∙钱塞勒在他的经典之作《天诛地灭》中撰写了 1987 年 10月股灾后的事情﹕「日本最大券商的代表被召集
到财政部。他们被下令须保持日经平均指数于 21,000 点以上」。事实上，1929 年大萧条后美国亦曾试图进行类似
的救援任务，当时的银行家齐聚于摩根的办公室里，商议着如何提供资金以稳定市场。但这些努力最终以失败告
终。这些往事勾起了许多的回忆，让人想起了在「伟大的中国泡沫」破灭过程中，不同的国家部门之间做出的空
前的协调工作。历史总是在不断地重演。 

在这「伟大的中国泡沫」破灭一周年之际，就让我们以凯恩斯的《通论》里第 22章的一句话作为总结。他对 1929
年大崩盘的概述，和目前的情况可谓异曲同工：「投机市场的根本在于市场参与者对投资标的的无知，以及投机
者对市场情绪转变的关注超过了对未来资产收益率的合理估计。当市场的幻想破灭之时，之前过度乐观和超买形
势而产生的破灭力量将会是突发性的、甚至是灾难性的。」 
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近期报告 

20120625 市场与经济的博弈 

20120706 经济疲软 降息乏力 

20120725 货币战争中难寻"钻石底"  

20120822 猪"调控"了中国股市 

20120906 静待政策市 

20120922 央行在等什么？ 

20121019 市场和经济不可能同时见底 

20121116 站在经济转型的十字路口 

20121204 2013：改革的悖论 (前瞻)  

20121214 2013：站在市场进退的十字路口 

20121219 2013：改革的悖论 

20130117 市场共识忽略了些什么 

20130227 乍暖还轻冷 未雨已迎风 

20130325 股市见顶 何时何地 

20130415 黄金暴跌预示着股市波动性上扬 

20130422 赌市 

20130513 麻将投资定理 

20130520 麻将投资定理之二：创业板泡沫 

20130524第二只黑天鹅：日经 

20130603 扭曲的“常态” 

20130610 动荡的预示(下半年策略预览) 

20130621 动荡的预示 之二 

20130625 情绪宣泄淋漓 大盘反弹在即 

20130722小跃进：利率半市场化和股市的影响 

20130729债务审计与中国的“债务泡沫” 

20130819一系列市场异象及其显著意义 

20130904中国是当下最显著的逆向交易主题 

20130910牛市里应顺势而为 

20130914 中国股市和美联储缩减计划 

20131014中国股市和美国债务上限的争议 

20131017股市是否可以预测？（向法码和席勒致敬） 

20131024逢高减持 获利了结 

20131108三中全会：当局清，市场迷 

20131205 2014展望：黑马与黑天鹅 (预览) 

20131212 2014展望：黑马与黑天鹅 

20140127 2013年的警示 

20140225人民币、房价是显著的市场风险 

20140304风险 – “你懂的” 

20140311 市场底部：1600 点 

20140317人民币贬值将刺破房地产泡沫 

20140324大盘股也有春天 

20140409长端收益率才是关键 

20140414三个流行交易策略的逆转和价值投资的回归 

20140514新常态和新极端 

20140617 2014年下半年展望：寂静的回响（预览） 

20140625 2014年下半年展望：寂静的回响（全文） 

20140711寂静的回响：波动性的回归 

20140718足球，股市和股指的楔形化 

20140723一万亿的疑问：抵押补充贷款、房地产和有色金属 

20140728一万亿的狂热：逢高减持；获利了结 

20140805市场共识忽略了什么 

20140814信贷转向及政策前景 

20140822沪港通和资金流向的真相 

20140827市场隐含的经济增长和政策前景 

20140905理智与情感：止损幷修正交易策略 

20140915货币和财政政策可期 

20140922盘整还是回档 - 长端收益率仍然是关键 

20140929市场的割裂 

20141006香港的鸿沟 

20141013聚焦美元强势 

20141020货币政策的拐点 

20141027沪港通延迟成为市场阻力 

20141111 市场共识对沪港通认知的误区 

20141117沪港通：开创新历程 

20141124降息！以及新的交易逻辑。 

20141208中国市场的价格与价值：上证等于 3400 

20141211 2015年展望：风险重新定价 

20141224 2015 年中国的五个意外 

20150118两融调查引爆头寸；上证泡沫化点位=4200 

20150129 危险的头寸 

20150205 降准、人民币与国际收支不平衡 

20150209 期权首发日和红庙子的故事 

20150302 降息和市场的新极端 

20150320 市啥率，就是啥率 

20150413 恒指目标 32,000；与“中国大妈”顺势而为 

20150416 A50/500股指期货和创业板泡沫的幻灭 

20150420肖钢、小川和丁蟹 

20150506调教“人民日报牛” 

20150511降息如期而至；历史会否重演？ 

20150528 “5-30”：以暴跌纪念暴跌 

20150616 伟大的中国泡沫：800多年历史的领悟 

20150624 “钱荒”纪念日 

20150629 央行双降又如何 

20150702 证监会平抑市场波动 

20150706 各部联合出大招又如何？ 

20151026 央行双降，市场抉择的时刻 

20151109 重启 IPO：魔鬼的细节 

20151116 巴黎冬天恐怖主义事件 

20151130 市场的三个极端 

20151209 2016年展望：资产慌 

20151217美联储加息和中国交易模式的变化 

20160104熔断机制：伤的最深的是第一次 

20160108熔断机制暂停又如何？ 

20160115超卖的修复 

20160121 软弱的对手盘 

20160125 稳定一个不稳定的市场 

20160203 拯救房地产泡沫的最后一枪 

20160217 历史性的贷款后，三个重要的上限 

20160301 增长乏力，则股市疲软 

20160307 “两会”周期小阳春 

20160321 历史性的市场分歧 

20160418 周期的假像 

20160503 蚂蚁金服：独角兽的点睛之笔 

20160606 市场见底：何时何地 
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