
 

薛洪言：当上证指数跌破
3000点 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

近日，A 股再次大跌，上证指数更是跌破 3000 点。 

当上证指数跌破 3200 点时，很多人呼吁抄底；跌破 3100 点时，很

多人呼吁抄底；跌破 3000 点后，依旧有很多人呼吁抄底。但恰恰下跌越

深，投资者心里越是没底，总觉得跌跌不休，反倒不敢下手。 

明知底部而不敢下手，这是很多投资者当下的心理状态，若事后回溯，

可能也会是其最终错过底部布局窗口的重要原因。 

站在中长期视角，当前的市场估值已处于较低位置，具备较好的中长

期配置价值，这个几乎已无异议。但短期走势仍有反复，股市最低点在哪

里，大家心里都没底。 
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其实，真的没必要纠结最低点，但考虑到很多投资者似乎只愿意在最

低点确认后买入，所以，不妨探究一下最低点是怎么走出来的。 

在不少投资者眼中，市场的最高点和最低点都是由最精明的投资者决

定的，他们在牛市最高点成功逃顶，在熊市最低点成功抄底，从而扭转了

行情走势。但在不少资深投资者看来，不存在所谓成功逃顶或成功抄底的

精明投资者，恰恰相反，市场的“顶”和“底”是由“最愚蠢”的投资者

决定的：牛市的“顶”是由最激进、最热情的投资者买出来的，熊市的“底”

是由最悲观、最恐慌的投资者卖出来的。 

最激进的投资者是加杠杆的投资者，或者屡屡在牛市中出现的卖房炒

股者，他们怀揣一夜暴富的激情，一路买买买，将大盘带至云端，丝毫没

有恐慌，只有当他们的杠杆子弹打光时，股市才会因缺乏新的买入盘而见

顶回落。 

最恐慌的投资者同样是加杠杆或有清盘线约束的投资者，在熊市下跌

途中，其他人要么忍痛割肉，要么积极抄底，要么躺平不动，只有杠杆投

资者持续面临爆仓风险，时时处于恐慌紧张的状态中，犹如惊弓之鸟，一

有风吹草动，就会卖出以求自保。只有当他们的仓位卖光或被强制清盘后，

股市彻底冷清，也就见底了。 

基于这个逻辑，在市场见底的后期，交易因素会取代基本面成为市场

主导逻辑。在市场逐底过程中，不断向下砸底的卖家，并不是基于基本面

来卖出股票，而是基于保证金约束、清盘线约束等不得不卖出股票，成为
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所谓的“强制卖出者”。正因为此时的卖家已不怎么考虑基本面，所以基

于基本面因素拐点或历史走势来预判指数最低点通常都不靠谱，在这个意

义上，最低点无法预判。 

初步明确底部形成逻辑后，不难看出，对于投资者来说，最好的抄底

便是抄“强制卖出者”的底。 

在一个正常的交易中，买卖双方都认为自己赚到了，否则交易便不会

发生。通常来说，卖家比买家多了持有期间的观察和思考，所以更具有信

息优势。举例来说，相比买入时，投资者持有一段时间后对股票的理解通

常会更深一些。 

鉴于买家通常处于信息劣势地位，所以在买入前需进行相对充分的基

本面研究，以尽量弥补信息劣势，即便如此，也总有各种信息盲点和不确

定性存在。在这个意义上，买入的一方总是弱势的，很难根本上说服自己：

掌握信息优势的卖家为什么会把一个好东西卖给自己。相比之下，相对极

端的市场对潜在的买家更为友好，因为极端市场中的卖家行为更容易观测，

买家可据此作出合理反应。 

所谓极端市场，通常指牛市高点位置和熊市低点位置。在牛市高点位

置，大量的卖家主要因为估值太高而卖出，观察到这一点，潜在买入者可

以避免追高买入，而是应加入卖出者的队伍；在熊市底部位置，大量的卖

家属于“强制卖出者”，都有各自不得不卖的理由，且大多与基本面无关，

观察到这一点，潜在买入者反倒可以放心买入，不用担心买了一个雷。 
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某种意义上，就各类抄底行为而言，抄“强制卖家”的底总是更安全

的。 

接下来投资者可能要问了，如何识别谁是“强制卖家”呢？微观层面

自然无法精准识别，还是要回归到整体估值层面。 

万物皆有价格，再差的基本面只要够便宜，也是有价值的。所以，回

归到市场整体估值层面，观察到整体估值处于历史极端位置时，投资者就

可以思考哪类人会在这么低的价格抛售？大概率便是各式各样的“强制卖

出者”。如上所说，“强制卖出者”不考虑估值和基本面，只是不得不卖

出罢了。 

当前的市场估值有多极端呢？ 

截至 2022年 4月 25日，万得全A收于 4401.37点，指数市盈率 16.33

倍，处于近十年 34.7%分位；市净率 1.62 倍，处于近十年 16.18%分位。

具体来看，中证 500 和科创 50 指数的估值处于极端低点，分位值处于 1%

以内；A 股其他指数虽处于低点，但距离历史极端估值仍有一定的距离。 

结合目前的指数点位，从抄底的角度考虑，如果中长期持有，当前买

入几乎肯定是赚钱的；如果持有三五个月，考虑到 4 月末一季报的密集披

露（因疫情因素，很多企业一季报爆雷）、5 月份落地的美联储加息、国内

疫情反复等因素，市场向下压力仍在，不排除抄底被套的可能性。 

所以，目前是不是抄底好时机，取决于衡量区间：短期来看，不好判
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