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本周是 2015 年的最后一个交易周。本年度关键词毫无疑问是“杠杆”。今年

前八个月，A股经历了加杠杆带来的疯牛，以及去杠杆带来的暴跌；稍微平息两个

月左右后，部分民营保险公司及其母公司采取加杠杆的方式不断举牌“现金牛”

类上市公司，引发此类公司的股价快速上行，随后监管部门有所警惕，股价也出

现回调。 

加杠杆的过程能持续并吹起巨大泡沫，其主要原因是能够产生正反馈。例如

今年上半年的疯牛市，其正反馈的主体主要有： 

1. 股票价格上涨导致用于抵押的股票的市价增长，于是可继续融资买入股票，进

一步推高股价并提升用于抵押的股票的市价； 

2. 一二级市场估值差异大，上市公司按一级市场的估值收购公司，其市值增长以

二级市场的估值体现，由此上市公司可反复收购非上市公司。 

当外部扰动导致正反馈无以为继时，泡沫会破裂。泡沫越大时，可以导致泡沫破

裂的外部扰动的因素会越小。刺破上半年疯牛泡沫的因素主要是： 

1. 查处配资入市，中止了上述第一条正反馈路径； 

2. 一二级市场估值差异缩小，上市公司难以以低价收购利润可靠的非上市公司，

中止了上述第二条正反馈路径。 

目前，部分民营保险公司及其母公司持续加杠杆举牌“现金牛”类上市公司，

也可产生正反馈效应，其正反馈的主体主要有： 

1. 万能险的结算利率的提升令其万能险更加容易销售，而吸收的资金越多，也就

越能增持其持仓股票，推高股价，从而令其万能险能提供更高的结算利率； 
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2. 万能险销售越优，使发行该保险产品的保险公司的资产规模越大，在国内看重

资产规模的环境下，该保险公司更易增资扩股或发行次级债来增加资本金，从而进

一步提升该公司可发行保险产品的规模上限。 

从目前监管层的反应看，监管层以警告和谨慎的限制为主，因此需要进一步观

察监管层的未来举措。如果未来不出台严厉的量化条件限制，那么被此类保险公司

打开想象空间的其他保险公司也有望参与到此类正反馈中，当正反馈足够长后即可

形成泡沫。当然，如果监管层制定严厉的量化条件，那么就无法形成泡沫。所以，

监管层的动作是值得关注的重点。 

无论监管层是否制定严厉的条件来限制保险公司的股票投资，2015 年以来杠

杆已被大量投资者广泛使用，2016 年的股市中也会产生局部的正反馈过程并由此

吹起泡沫，随后这些局部泡沫会破裂，这会构成交易性机会。而 2015 年底的股价

估值较高，由价值增长带来的收益率的期望相应降低，前述正反馈过程带来的交易

性机会或将成为收益的重要来源之一。 

回顾 2014 年底时，本人推荐朋友们阅读书籍是古斯塔夫·勒庞的《乌合之众》，

那么到了 2015 年底，本人则推荐朋友们阅读乔治·索罗斯的《金融炼金术》一书，

以期深入学习并理解反身性原理，提高 2016 年投资的准确性。 
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由于金融市场泡沫的形成与破裂、地震等物理现象有众多相似之处，地球物理

学家 Sornette 教授提出了用地球物理和临界现象研究中常用的地震模型（LPPL 模

型，Log-Periodic Power Law 模型，译为对数周期性幂律模型）来研究金融领域

的泡沫。该模型曾经成功预测了多次投资品泡沫，如 2008 年的石油价格泡沫、美

国房地产泡沫，2009 年中国股市泡沫等。 

浙商基金运用 LPPL 模型对创业板指数、上证指数和中证 500 指数进行前期走

势回顾和后期走势推测，以期为投资者提供一定的参考依据。 

以下为最新模型监测： 

 蓝色线为指数的实际走势； 

 红色线为模拟拟合线，以及向外推算的情况； 

 因为程序自动画图的原因，横坐标未以时间显示，而以数字显示 
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图一 中证 500 指数实际走势与拟合效果 

 

 

图二 创业板指数实际走势与拟合效果 
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图三 上证综指实际走势与拟合效果 

 

 

图四 中证全指实际走势与拟合效果 
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图形分析： 

60 分钟线的 LPPL 模型显示，各指数均存在调整压力，市场短期未来可能向下

震荡。 

 

 

市场 指数名称 收盘点位 涨跌幅(%) 

国内市场 上证综指 3627.91  1.37  

 深证成指 12980.57  1.17  

 沪深 300 3838.20  1.87  

海外市场 道琼斯指数 17552.17  2.47  

 纳斯达克指数 5048.49  2.55  

 日经指数 18769.06  -1.15  

 香港恒生指数 22138.13  1.76  

 英国富时 100 指数 6254.64  3.34  

 德国 DAX30 指数 10727.64  1.13  

 法国 CAC40 指数 4663.18  0.82  

其他 石油（布伦特） 37.93  3.78  

 黄金 1075.80  0.96  

 


