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本周要闻 

 

 

● 银行理财产品收益率连续五月下降 

点评： 政策原因，余额宝等受限 

  

● 港元 Hibor 全线上升，香港银行体系总结余降至不足千亿港元 

点评： 港币难再维持低位 

 

● 上证指数创两年半新低 

点评： 市场偏悲观，估值处于较低水平 

 

● 印尼加息 25 基点至 5.5% 

点评： 全球利率上扬 
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如今上证低位徘徊，我也在思考，牛市将在何时到来？ 

不妨先说结论，房产税是如今上证牛市的先决条件。 

 

顺带一说投资者的层次。 

第一层次的投资者的眼光刻舟求剑，仅仅盯住过去的点数变化以管窥未来； 

第二层次的投资者以 PE 的历史变化为锚定，无疑是一个巨大的飞跃； 

第三层次的投资者能客观考虑到更多的外界变量，并代入历史的情景中模拟； 

第四层次的投资者凤毛麟角，如芒格"思维格栅"，以足够多的思维模型共同理解

市场，而非把外界代入自己极其有限的框架中。 

 

而今从第一层次到第三层次的眼光都认为，如今上证的估值的确偏低（白线往上

为低估）。正如此模型所展现： 

 

 

然而，估值低必定上涨吗？估值低+宽松就会迎来牛市吗？ 

 

正如本杰明·格雷厄姆所说“市场短期是一台投票机，但市场长期是一台称重机。” 

近来的市场行为将此展现得淋漓尽致： 

 

7 月 20 日，沪指近两年新低，传闻央行宽松政策，当日暴涨 2%。 

7 月 23 日，央行进行创纪录 5020 亿元 MLF 操作，沪指三连阳。 

8 月 17 日，沪指收于 2668 点，两年半新低。 

 

宽松让股市上涨的思维，和杀虫剂能减少害虫的想法相似。殊不知过量杀虫剂导

房产税是上证牛市的先决条件 
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致鸟类死亡，害虫耐药性增加，反而提高害虫数量。 

 

跳出线性思维则不难理解，在没有大幅增加产出和就业率的情况下，宽松政策实

则是给经济体加收一道“通胀税”。大多数企业雪上加霜，股市的继续下行又何足

为奇？ 

 

其实减税也会加重企业负担。一般而言，国家内部获取资源的方式不超出以下三

种：加税、通胀税或发债、出售国有资产。在不减少财政支出的前提下，所谓减

税不过是以通胀税或债务形式转移负担。不加一部分税，不减少精简机构，是无

法做到减负担的减税的。 

 

不算杠杆，房产过去十年十倍的涨幅让制造业望尘莫及，数百上市公司利润之和

不及一套房。这充分说明了工业平均利润的绝对水平（哪怕 20%）并不会吸引资

本，因为资本利得远远高于工业利润。 

 

对绝大多数人免税的累进制房产税能够从两方面迅速的促进国家的“再工业化”，

迅速的抬升企业的盈利，迅速的带来牛市。一方面，加一部分税才能减少另一部

分税，即减少企业负担；另一方面，资本利得被迅速压缩后，工业的吸引力回归，

而再分配制度变革后的工业繁荣势必不同以往。 

 

香港或是最好的范例。人们往往关注世纪初恒生指数涨幅超过 200%的大牛市，

却少有人知道香港“六七暴动”后的降低企业负担的制度性变革，伴随了股市超

过 2000%的涨幅。 
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朗弗罗说，乌云后面依然是灿烂的晴天。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差扩大 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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