
 

在熊市寻找投资机遇 
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【财新网】（专栏作家 肯·费舍尔）如今，有许多人断言近期监管整顿

和股价下挫令股市风险巨增，因此“切不可投资”中国市场。大错特错！

中国长期增长潜力依然强劲，中国股票是分享增长红利的好途径。鉴于近

期下跌，如今股价已打折扣。没错，此次熊市在短期内可能带来刺痛。但

从更长远来审视中国熊市：不是粉身碎骨的危险，而可能是千载难逢的良

机。 

中国持久的房地产繁荣和自 1994 年以来的九次股票熊市，与支撑大

部分中国投资者财富配置的房地产拥有量相比，可能凸显股市的高风险性

和投机性。此外，拥有房地产似乎让投资者在中国长期经济发展中获得切

实利益。相比之下，股票显得脆弱不堪，风雨飘摇，往往剧烈波动。 

不过，这种观点忽略了股票的真谛：对于中国经济发展，企业所有权

不可或缺。切勿将股票视为一张纸或屏幕上闪烁“涨”“跌”的股票代码，

而是要将股票视作对公司未来收益的所有权凭证，坐享业务增长的甜头。

股票会带来股息支付、新增收入来源、一次性意外收入等。 

没错，股票在短期内可能上下波动。但从整体和长远来看，股票反映

了总体的经济走势和企业发展。股票将个人投资组合与以下机会形成联系：

创新技术和医学进步、通讯技术和沟通方式革新、从现有资源中提高生产

力的创新。因此，多元化组合并非押注于一串股票代码，而是投资中国长

期的增长潜力。 

近期新闻可以佐证。鉴于科技巨头推动“新”经济发展，中国正成为
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美国之外的成长型大公司的沃土。而且，即便中国产业向科技和服务型企

业转型，中国的制造业仍占全球制造业产出的 28%，领跑全球。持有中国

股票，可从推动这一系列多元化增长的创新和资源中获益。 

西方学者对此熟视无睹。相反，他们认为近期股市下跌是未来不祥的

征兆，也是回避中国市场的理由。他们惊呼恒大之外，更多的违约事件将

接踵而来，针对科技行业的严厉监管也即将来临。切勿模仿西方专家的短

视。 

在熊市后期，西方学者总是悲观不已。没错，自二月份以来，中国股

市下跌了约 30%。但单看短期增长，前景也依旧喜人。根据全球财经信息

供应商 FactSet 的报告，明年，中国企业的盈利预计将增长 20%以上。国

内生产总值（GDP）势将攀升 5.5%，超过国际货币基金组织预计的 4.9%

全球平均水平。 

楼市问题的蔓延会进一步削弱短期增长吗？也许。但全球对恒大困境

的炒作，表明市场已对悲观至极的预期预先定价。再者，假使恒大跌入深

渊，不代表政府不会采取措施，通过保护供应商、工人和客户来限制影响。

中国政府已发出信号，它将保护消费者和优质开发商，同时敦促银行放松

购房信贷。 

回顾历史，最剧烈的暴跌可能已逝。自 1993 年以来，中国此前的八

个熊市中，从高峰到低谷的跌幅中位数为-52%。但这一数据受中国股市发

展初期惨烈熊市拖累。自 2008 年金融危机以来，中国熊市的跌幅中位数
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为-33.8%。按迄今为止的最低点计，此次熊市跌幅触及-32.8%。此前八次

探底之后，股价均飙升。探底后三个月的收益率中位数为 27.4%，探底后

六个月上涨 43.9%。2020 年转瞬烟云的熊市便是最佳示例。1 月 13 日至

3 月 19 日，中国股市跌去 20.3%之后，迅速反弹。探底后三个月，股市上

涨了 36.6%。探底后六个月，上涨了 44.0%。 

历史经验无从保证未来的确定性。此次熊市究竟会跌多少尚不可知，

无人能确定其最低点。熊市后期通常瞬息万变，跌跌不休，令人难以捉摸。

许多投资者误将此类频繁波动视为房地产比股票更安全的证据。但对投资

者而言，价格不透明实际上是个缺点。房地产价格不会天天在变。但仅在 8

月份，房屋销量就跌了 20%，价格能保持稳定吗？特别是在政府实施“三

条红线”和其他规定以限制债务和冷却房价之后，陷入困境的开发商是否

会抛售资产来筹集现金？我看没戏。 

股票每分钟都能反映底层资产的价格。无需对这些波动实时采取措施，

否则过犹不及，但股市深度和流动性赋予了股价透明度。如果掌握鲜为人

知的关键负面因素，也可以迅速卖出股票，而损失很小。房地产呢？只好

自求多福了。 

如今，从福州到佛罗里达，全球新闻上是同一套醒目的负面头条。西

方学者惊慌失措，为厄运预先定价，然而可能为熊市至暗时刻之后的强势

反弹做了嫁衣。 
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