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沪指2200点将是历史大底
问：你如何看待目前A股的走势？

陈宇：在今年年初的时候，我们判

断沪指将跌至2200点附近，跌到最近

实际上已经非常接近2200的点位了，

我们没有改变市场将下行至2200点的

判断。从时间上来看，我们判断可能会

是3~5个月之内到达这样的区间。

从估值角度上来讲，如果大盘进

入到2200点左右区间，那么从时间结

构和估值角度上基本是见底了，所以

我们最近提出了“大牛市的前夜”这

样一个说法。

上证指数：
开盘：2433.72 最高：2460.03 最低：2426.70
收盘：2447.76 涨跌：9.96 成交：479.56亿元
上涨：649家 下跌：247家 平盘：62家

深成指数：
开盘：10635.47 最高：10740.94 最低：10569.19
收盘：10679.30 涨跌：21.67 成交：421.18亿元
上涨：891家 下跌：408家 平盘：88家
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北京神农投资管理有限公司总经理陈宇：

A股正处于“大牛市前夜”

国元视点

量能配合不佳
反弹高度有限

周二两市小幅低开，沪指击破 2437 点到达 2426

点之后，在券商及建材股引领之下，结合航空航天股

等热点品种的配合，股指盘中反弹，截至收盘，沪指

报收于 2447 点，成交继续萎缩。就后市看，尽管面临

外盘利空的因素，股指周二早盘跌破 2437 点后未现

恐慌且成交量极度萎缩，刺激了盘中反弹的发生，但

反弹中缺乏新热点，且成交量并未放大，预计短期内

将在周一跳空缺口下方区域震荡。

A 股再次扮演了黑色周一的缔造者，欧美扮演了

跟跌者的角色，但周二 A 股没有跟随欧美出现螺旋式

下行，低开后市场对于 2437 点的击破已经麻木，以开

盘时量能来看，周二开盘时沪指仅不到 2 亿的量能，

创下近期新低，而早盘随着股指缓慢下行，盘中抛盘

有限 ，30 分钟 k 线量能逐渐萎缩，反弹的发生随着量

缩呈现，拉升的热点依然是券商股中的小市值品种，

锦上添花的是受保障房消息刺激超跌反弹的建材和

天宫一号即将发射刺激的航空航天，磷矿石概念依然

是市场最强势品种，风生水起，见缝插针，自然不会

错过表现。

周二股指的反击战会再次让市场人士猜测底部

是否已经确立。回想一下熊市中，每一轮破位之后都

会有底部出现的呼声，但底部是市场走出来的，而非

预测出来的，相信也是诸多投资人的共识。底部的特

征是绝望后产生的希望，是政策、市场多重共振形

成，周二的反弹第一没有新领涨品种，第二没有量能

支持，悲观情绪如要扭转无疑需更多的场外资金跟进

和新热点产生，短期内在缺口下方震荡可能较大。

国元证券

一家之言
A 股阴跌让不少投资者看空后市，但北京神农投资管理有限公司总经理陈宇却对后

市依然乐观。“A 股目前正处于大牛市前夜。”陈宇表示，但市场不可能立马上涨，在“前

夜”中还有探底、反弹和反复的调整。 刘田 林建荣

问：那么在“大牛市前夜”，你重

点关注的投资机会是什么？

陈宇：我的投资主线就是买“30

岁的万科”和“18岁的万科”。第一，

过去处于优势的行业和企业的估值

被非常严重地低估了，因为处于经

济转型的过程，大家习惯性地认为

以前的这些都不行，因此像万科A、

民生银行这些老的优势企业的估值

是非常低的。但是我们相信中国这

个巨大的经济体的内需还没有被激

发出来，未来将主要依靠内需去拉

动。而且如果像印度这样一个巨大

的市场的启动，对以往的我们具有

一定先进性的行业和企业又是一个

机会，但市场目前给它们的估值是

太低了。所以一旦我们看到欧美金

融危机告一段落，中国一些可能的

可怕的事情并没有发生，这些传统

行业里的优势企业就会出现估值修

复的走势，这些企业就是“30岁的万

科”；第二个，在现在新兴的行业里

一定会出现具有领先性的行业龙

头，这些就是“18岁的万科”，代表着

未来经济发展方向，它们就是未来

的大牛股。我在这两方面的投资比

重是五五开，各占一半。

投资主线是买“30岁和18岁的万科”

陈宇,北京大学光华管理学院

工商管理硕士，湖南大学博士研究

生，现担任北京神农投资管理有限

公司总经理。陈宇擅长企业价值

分析和投资沟通,投资遵循在重要

时点集中投资，在非重要时间轻仓

原则。神农投资以世界著名的对

冲基金——老虎基金为标杆，重点

投资世界第一的中国企业，重点支

持把企业带到世界巅峰的杰出企

业家，全力把握市场上行和下行之

长期趋势中财富流转的重大机会。

简 介

黎明前的黑暗是最黑的
问：你怎么定义“大牛市前夜”？

陈宇：从中国过去将近20年的证

券市场历史来看，真正的大牛市首先

体现在时间和空间的范围上。在时间

架构上，应该是能够持续3~5年，才算

是大牛市。2009年是一个很典型的超

跌反弹的市场。虽然从幅度上它可能

称为牛市，但实际上它是一个熊市。

从空间范围来说，牛市就是顶部

不断抬高，底部不断抬升。所以我们

如果说1664点是个底，那么2200点或

更低一点是第二个底，而上一个顶是

3478点，那么牛市的下一个顶和下一

个底应该分别较 3478 点和 2200 点

高。这是我们对牛市的判断。

什么是前夜呢？我们通过统计过

去的历史，无论是美国还是中国，几次

大的从熊市向牛市转化的过程，都会

看到在熊市最后见底的阶段，实际上

指数往往出现一种让人很窒息的下

跌。这样的下跌是由于投资人形成一

致的看空预期，然后向一致看空平仓

的行动转化的过程。这个过程里没有

买单，卖单突破股指区域的下限，也不

踊跃，慢慢挤出来，就像现在一样。这

样的过程里往往是最黑暗的，黎明前

的黑暗是最黑的。我们在年初看

2200点，是不是最后能在2200点位置

止跌也不好说，但是我们想2200点应

该是一个比较充分的估计了。

中国股市熊市时间从没有超过4年
问：你为什么判断现在处于“大

牛市前夜”？

陈宇：A股从2007年到现在已经

调整了整整4年时间，在中国股市历

史上从来没有一次熊市时间跨度是

超过4年，这也让我们反向地认为目

前处于牛市的前夜，尽管这牛市的前

夜并不像大家普遍理解的那样，上来

就涨。牛市的前夜过程是很黑暗的，

然后再慢慢慢慢发亮的一个过程。

而这样一个过程和我们目前的

经济形势又非常吻合。因为目前中

国过去几十年的经济高速发展到了

一个瓶颈期和调整期。对外出口和

对内投资所拉动的经济出现了内外

的阻滞。对内的投资不可能再无限

制地扩大，对外的出口也因为欧美

经济体的下滑和泡沫的破灭受到了

阻滞。印度、越南竞争力的上升和

我国劳动力资本的上升导致中国竞

争力的下降，目前经济正处于调整

阶段。我们也还没看到调整之后的

曙光，大致去猜想调整的方向可能

是“十二五”的规划，但是具体能不

能调整成功，现在我们还看不很清

楚。正因为如此，所以现在看到经

济调整的曙光至少需要 2~3 年的时

间，但是市场的调整往往领先经济，

只要看到经济调整基本起点和方

向，市场就会上来了。
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