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A股已进牛市中后期？
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　“近200年来的大牛市均未超过4年”

　　“我们正处在大牛市的中期或者中期稍微偏后一点。”11月3日，在汇丰银行举办的“卓越理财 

财富论坛”上，北京师范大学金融研究中心钟伟提示，近200年来，从来没有一个大牛市持续的时间超

过4年。

　　作为金融界的知名青年学者，钟伟曾多次参与国家金融和财政部门的核心政策研讨。

　　钟伟首先肯定地指出，由于流动性过剩和资产价格膨胀的趋势难以阻挡，中国资本市场仍然处于

大牛市之中。 

　　大牛市的一个基础就是金融体系流动过剩和资金高度充裕。目前，全球流动性过剩的局面没有发

生根本性改变。就中国而言，由于对外贸易的竞争能力比对手强得多，中国的出口能力不断攀升，由

此带来外汇收入的流动性过剩，并引起人民币的流动性过剩。 

　　钟伟认为，在2020年之前，中国要实现对外贸易的平衡几乎是不可能的。此外，在人民币升值势

头暂时不会扭转的背景下，国际投机性资金将持续流入中国。他推算，到今年底，纯粹以金融交易谋

求价差为目的的国际投机资金不少于5000亿美元。

　　另一方面，中国正在推进金融混业经营，整个金融体系处于“金融大爆炸”的早期。钟伟称，通

过“金融大爆炸”，居民的金融资产结构将发生惊人的变迁。目前，中国居民金融资产70%至80%仍然

放在银行，股票和基金只占20%至30%的比例。从国际经验看，“金融大爆炸”会使银行储蓄所占比例

下降到50%。这意味着，去年和今年的居民储蓄“大搬家”局面还会继续。去年和今年，居民储蓄存款

出现了急剧分流。钟伟认为，迄今为止，资本市场仍然只吸收了应该分流数量的一半。

　　不过，钟伟提示说，总体而言，超额利润达到50%以上的大牛市从来都是不可持续的，近200年来

没有一个大牛市超过4年时间。如果明年上市公司的盈利增长放慢，同时中国的外部需求增长放慢，那

么资本市场就有可能出现调整。“没有人知道大牛市以什么方式结束，但它一定会结束。”
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