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作者雪球网投资组合：借壳是制度下的蛋（月度收益 23%） 
 
摘要： 
 
 赌场的逻辑。这个市场，与其说是市场，不如说是赌场。无论赌场还

是市场，输赢靠的是对大概率事件的把握。这个市场可以赌吗？可
以赌的逻辑在哪里？。 

 加杠杆牛市的前世今生，融资制度进化史。融资制度的启动和演变。
2010 年 4 月至 2014 年 9 月，融资标的物从 90 只扩大到 900 只。 

 券商逐利倾向导致的券商加杠杆程度的飞跃。2014 年底，融资余额
近万亿，券商资金供不应求之后的资本扩张导致牛市顶峰时理论可融
资金规模暴涨到 3万亿。 

 场外高杠杆配资规模疯涨。至今，对于这个数字，市场猜测从 1 万
亿到 3万亿水平不等 

 两类杠杆资金的比例在牛市顶峰时占到自由流通市值的 16-20%。假
设 5000 点时融资加配资杠杆水平平均值约 4 万亿，而自由流通市值
约 20-25 万亿，那么杠杆资金占比达到 16-20%水平。 

 

 牛市的逻辑还在不在？ 

 无风险利率的下降。政府基建和房地产产业链长周期出清，融资需
求下降背景下的实际利率水平下降趋势已然形成。 

 “通货膨胀目标制”的货币政策背景下的流动性泛滥。与美国的 QE
和日本的安倍经济学逻辑基本类似。在资本市场上的结果亦趋同，即
为股债双牛。 

 加杠杆背景下的大类资产的配置转移。房市与股市的表现，除了供
需关系和政府政策导向外，一个非常重要的催化剂就是加杠杆程度。
在房价涨幅趋缓的现今，房市杠杆投资收益逻辑渐弱，而加杠杆程度
趋强的股市成为一个不得不的选择。 

 风险偏好提升背景下舆论导向的推波助澜。改革牛，转型牛，创新
剑，券商矛等等，为股票价格脱离基本面的高估值提供了理论解释。

 

 结论: 流动性泛滥和房地产市场资金的挤出效应将导致股票市场长
期处于泡沫期。所谓泡沫期，未必意味着牛市这头牛有多牛，但至
少意味着这个股市将以前所未有的情景而长期处于热点频现，题材
横飞的活跃期。泡沫市，活跃市的逻辑一定成立。 
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第一节 赌场的逻辑 
 

这个市场，与其说是市场，不如说是赌场更为贴切。 

为什么这么说呢？因为两者的输赢皆来自于参与者对于赌场规则与输赢概率的把握。 

首先，赌场之中，玩的是零和游戏，有赢家必有输家；而我们的股市，玩的是击鼓传花游戏，输家一样

要为赢家买单。 

其次，输与赢的逻辑皆来自于参与者对于大概率事件的博弈。赌场之中，参与者通过对牌的计算，得出

自己要下的这一注或要出的这张牌的输赢概率。股市之中，股民通过对市场的解读，得出到底在自己身后是

否有人、有多少人接下一棒的概率。 

最终，赌场和股市的疯狂程度，体现在面对收益和风险的判断。你所要抛出的这枚硬币。硬币的这一面

是理性，硬币的那一面是人性。 

 

    结论，无论股市还是赌场，输赢靠的是对大概率事件的把握。 

 

第二节 加杠杆牛市的前世今生。 

 

1 融资制度的启动和演变。 

 

2010 年 4 月，股市融资制度正式启动，初始标的物仅有 90 只大蓝筹股票。 

2011 年 12 月，融资标的扩大到 278 只。 

2013 年 1 月，融资标的扩大到 500 只。 

2013 年 9 月，融资标的扩大到 700 只。 

2014 年 9 月，融资标的扩大到 900 只。 

 

2 券商逐利倾向导致的券商加杠杆程度的飞跃。 

 

2014 年底，随着新一轮牛市的启动，券商融资余额达到万亿水平，据当时的媒体报道，几乎所有券商都

面临无钱可融。此时，券商的逐利倾向一览无余，纷纷以增发补充资本金和发债的方式扩大融资规模。 

在券商以大无畏的精神推波助澜的背景下，半年之后，截止 2015 年 6 月股市崩盘前，市场融资达到 2

万亿水平，券商理论融资规模已提升到 3万亿水平。 

 

3 场外高杠杆配资规模飞速增长。 

 

   至今，媒体报道和猜测的场外配资规模从 1 万亿到 3 万亿的都有。无论如何，这都是惊人的数字。而这

些配资又是怎样流入股市的呢？还是券商，无视监管和风险敞口，将类似 HOMS 等软件的接口统统敞开，你

追我赶，开门迎客。 

 

4 5000 点时杠杆资金约占市场自由流通市值的 16-20%。 

 

    如果我们假设在牛市 5000 点的杠杆资金水平约在 4万亿，那么这将是一个怎么样的比例呢？且看，2015

年 5 月底，两市市值约为 60 万亿水平，而自由流通市值在约 20 万亿-25 万亿水平。那么杠杆资金的比例约

占全部自由流通市值的 16%至 20%。 

高楼危阁，旦夕祸福矣。 

 

    结论，赌场开门迎客，大小赌客通吃，赌资源源不断，股民随波逐流。你我都被裹挟在这滚滚洪流中，

欲罢不能。 
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第三节 牛市的逻辑还在不在？这个市场还可以赌吗？ 
 

纵观市场上对于这轮牛市的解读，尤其结合年度最佳策略分析团队，国泰君安证券和海通证券的分析，

我们可以将驱动牛市的逻辑总结如下。 

 

1 无风险利率的下降。 

 

2008 年四万亿之后几年中，财政政策用力过猛，基建和房地产产业链在产能本已过剩的情况下继续扩大

产能，政府融资平台无度扩张，过度投资导致对资金的过度追求，从而进一步导致无风险利率的持续攀升。 

而自 2013 年以来，在成品库存达到一定高位后，政府基建和房地产产业链率先展开了长周期出清，并

倒逼相关的两大领域的出清：即重化工领域和地方债务规模的收缩。而这相应导致了对融资需求的下降。在

融资需求下降的背景下，实际利率水平的下降趋势已经形成。 

 

2 “通货膨胀目标制”的货币政策背景下的流动性泛滥。 

 

在通缩超预期的背景下，政府主导的财政政策的边际效用递减，无力扭转颓势。央行随即开始执行“通

货膨胀目标制”的货币政策，以降息降准增加货币供给，压低利率端，以刺激投资（尤其是私人投资）和消

费。这种货币政策实质上和美国执行的 QE 及日本执行的安倍经济学的逻辑是一样的。从资本市场的表现来

看，结果也是类似的，那就是股债双牛。 

 

3 加杆杠背景下的大类资产的配置转移。 

 

我国居民资产配置主要投资于两个方面，第一是房产，第二是股市。两个市场的表现，除了供需关系和

政府政策导向外，非常重要的催化剂就是加杠杆的程度。 

何谓杠杆，从房市看，就是贷款比例；从股市看，就是融资比例。用句通俗的话来讲，就是政府控制的

金融机构作为庄家，借给投资者钱去赌更大的。 

二十年房地产市场的大牛市，验证了这个杠杆效应。只要房地产价格的上涨幅度超过借款的资金成本这

个大概率事件成立的话，赌赢的逻辑都是成立的，无论实际收益率有多低。 

而近几年来，随着除一线城市以外房地产市场需求的逐步饱和，大部分市场的房价涨速趋缓，这也就意

味着在房地产市场使用杠杆投资，以小博大的逻辑已经逐渐无法成立。 

在这个背景下，股市成为一个被动的选项，资金来源体现了“挤出效应” - 即相对于房地产市场投资

收益边际效应下降的“挤出效应”。 

 

4 风险偏好提升背景下的舆论导向的推波助澜。 

典型的如改革牛，转型牛，创新剑，券商矛等等，为股票价格脱离基本面的高估值提供了理论解释。 

 

第四节 结论 
 

流动性泛滥和房地产市场资金的“挤出效应”将导致股票市场将长期处于泡沫期。所谓泡沫期，未必意

味着牛市这头牛有多牛，但至少意味着这个股市将以前所未有的情景而长期处于热点频现，题材横飞的活跃

期。 

所以，大牛市的逻辑未必成立，而泡沫市，活跃市的逻辑一定成立。 

这是一个可以作为的市场。 
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第五节 作者雪球网投资组合：借壳是制度下的蛋 

 

创建于 2015 年 10 月 19 日。 

截止 2015 年 11 月 16 日收益率 23%。 

参照标的：上证指数期间收益率 5%；中证 500 指数期间收益率 8%；创业板指数期间收益率 14% 

 

组合概念：以股票发行制度缺陷导致的新股发行上市渠道不畅，借壳将长期成为制度红利为投资逻辑。 

组合配置标准：1 市值低； 2 企业本身是微利或亏损公司； 3 总资产规模小； 4 有重组前科 

 

000068 *ST 华赛    600962 *ST 中鲁    600984 *ST 建机    600608 *ST 沪科 

000611 *ST 蒙发    002417 *ST 元达   600529 *ST 狮头    600870 *ST 厦华    600644 *ST 乐电 

 

002278 神开股份    600212 江泉实业   600727 鲁北化工    600370 三房巷 

 

600275 武昌鱼      002211 宏达新材   002272 川润股份    000691 亚太实业   002199 东晶电子 

 

 


