
A 股已经走过了赌博盈利为主阶段，投机盈利为主阶段，现在是价值投资盈利为主的前夜，

即从赌场到投机场，再到港股化（可能进一步美股化）投资场的前夜。 

——近期研究感悟 

 

自我们去年 10 月，2500 点一片恐慌时，顶住压力写的致投资者信《我们正处于 30 年第一

个健康牛市》已经有半年的时间，种种迹象皆验证了我们的观点。 

 

外资继续抢购 A 股，卖房炒股，被寡头化过程兼并与淘汰的企业的主人，手中资金也在源

源不断地流入股市，然而这一次的牛市会有何不同呢？不如先“以史为镜知兴衰”。 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181030112850285011810
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181030112850285011810


 

 

一、以史为镜：上证 50 突破 10000 点只是时间问题 

 

历史上，美股（道琼斯工业指数基点为 40.94 点）、港股（恒生指数基点为 100 点）皆步履

蹒跚地涨到了 20000 点以上的位置，是什么推动了他们上涨呢？在早期，是赌徒与投机者，

而现在则是投资者。 

 

人们说到道琼斯工业指数、恒生指数都将其称之为美股大盘指数、香港大盘指数，就像我们

所说的上证指数一样，但是鲜为人知的是，上证指数与道琼斯、恒生指数的构成逻辑有本质

的不同。 



 

道琼斯工业指数，是由 30 家美国纽交所上市的具有代表性（强竞争力）公司组成的指数，

恒生指数则是 50 家香港交易所上市的具有代表性（强竞争力）公司组成的指数，而上证指

数则是由超过 1400 家（所有上交所上市公司）上市公司组成的指数。 

 

这就使得上证指数就像一个杂货铺，装下了上海交易所所有的上市公司，而道琼斯工业指数

与恒生指数则像是好公司（至少是暂时的好公司，因为一旦不好就会被剔除指数）的专卖店，

因此上证指数并不能与其他地区的指数直接对比，包括法国、日本、德国、新加坡等等的指

数，皆不行。 

 

那么，如何去找到这样的可能涨到上万点的并且构成公司不断变化的（自行新陈代谢）指数

呢？上证 50 就是很好的标的，究其根本原因，就在于上证 50 是由 50 家中国具有较强竞

争力的在上交所上市的公司组成，这也是为什么我们在与个人投资者探讨投资标的时，只会

建议观察 50ETF（跟踪上证 50 指数的基金）的原因。 

指数类别
成分股（上市公司）

构成情况
预估逻辑

过往年化涨幅

（%）

道琼斯工业指数 30家（较强竞争力） / 5%(123年）

恒生指数 50家（较强竞争力） / 11%（55年）

上证50 50家（较强竞争力）

仅上证50涨（占上证指数权重50%），涨

幅为6%，而其他公司不涨进行保守估计

（上证50ROE12%，PE10，PB1.3）

7%（15年）

上证指数 1400+家（质量不一）
假定经济增速维持在6%，乐观估计上证指

数以年化6%增速保持增长
13%（28年）

以上结果仅基于简单的逻辑和方法进行的模糊推算，不代表投资建议与业绩承诺，数据截止2019年4月8日

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180824083606366018570
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180824083606366018570
http://caifuhao.eastmoney.com/news/20180524003216321611180


 

要知道，美国 30 多年的股市，10%的股票贡献了 80%的市值上涨，75%的股票贡献的市

值为 0（如果算上退市的 1.4 万家，那么 90%以上的股票对大盘上涨贡献为 0）。 

 

以现在上证 50 约 3000 点计算，如果中国经济可以维持 6%的涨幅的话，那么在估值相对

合理的今天（上证 50 的 PE 值约为 10 倍，PB 为 1.25 倍，ROE 约为 12%），上证 50 即使

保守估计只有经济增长水平 6%的年化涨幅（而非乐观估计 ROE≈12%的年化涨幅），在 21

年后将涨到 10000 点以上。 

 

也难怪巴菲特在 2018 年股东大会宣传片中，郑重其事地说：买入标普指数（另一个美国

500 只股票构成的指数），不要听别人胡说八道。 

 

那么，中国股市整体（以上证指数为例）又将走向何方呢？ 

 

二、从本质出发：上证指数突破 5000 点只是时间问题 

 



股票究竟是什么？股票的本质是上市公司的所有权，它既是证券市场的基石，也是人们不切

实际的欲望释放的标的。 

 

短期来看，股市的波动，来自于以投机（或赌博）为主地买卖交易。从长期来看，股市上涨

的年化涨幅与长期涨幅，皆主要取决于上市公司的质量（持续竞争力）。 

 

一家上市公司的价值，等于其存续期内可以给股东自由支配且属于股东的现金（俗称自由现

金流）的折现值，这个道理是亘古不变的，而恰恰是这些上市公司，构成了整个股市，形成

了长期股市可以持续上涨的动力。 

 

去判断股市涨到多少点，何时涨到，其实并不是价值投资者的专长，但是我们可以通过一些

简单的逻辑与方法，进行模糊的推算，模糊的正确远远要好于精确的错误。 



 

1.通过强竞争力公司构成的上证 50 保守估计（14 年）：截至 2019 年 4 月 12 日，上证指

数约 3200 点，其股票总市值约 40 万亿，上证 50 约 3000 点，其股票市值约 20 万亿。 

 

在只有上证 50 包含的具有较强竞争力的上市公司涨，而其他上市公司不涨的假设前提下，

上证指数涨到 5000 点均由上证 50 中的上市公司推动，由于上证 50 市值占上证指数市值

权重约为 50%。 

 

因此，上证 50 上涨约 3600 点，即上证 50 涨到 6600 点时，可推动上证指数突破 5000

点，以年化涨幅 6%进行测算，上证 50 大约在 14 年后突破 6600 点。 

 

通过上证 50 保守估计，上证指数大约在 14 年内突破 5000 点。 

 

2.通过“止于至善”基金股票池中性估计（10 年）：“止于至善”基金始终坚持只以合理价

格，投资 A、港、美股市场上具有持续竞争力的卓越公司。因此，我们可以估算该基金股票

池中的公司 10 年期左右的价值，由此得到一个估算价值组合，再通过这个估值组合占上证

指数股票总市值的比例推算未来 10 年期上证指数的乐观价值。 

 

指数类别
成分股（上市公司）

构成情况
预估逻辑

过往年化涨幅

（%）

2019年4

月8日点位

预计结果

评估

推动上证指数

上涨至5000

点所需时间

道琼斯工业指数 30家（较强竞争力） / 5%(123年） 26412 /

恒生指数 50家（较强竞争力） / 11%（55年） 29910 /

上证50 50家（较强竞争力）

仅上证50涨（占上证指数权重50%），涨

幅为6%，而其他公司不涨进行保守估计

（上证50ROE12%，PE10，PB1.3）

7%（15年） 2921 保守 14年

上证指数 1400+家（质量不一）
假定经济增速维持在6%，乐观估计上证指

数以年化6%增速保持增长
13%（28年） 3245 乐观 8年

以上结果仅基于简单的逻辑和方法进行的模糊推算，不代表投资建议与业绩承诺，数据截止2019年4月8日



3.通过上证指数自身的情况乐观估计（8 年）：基于中国经济 6%增速的预期，那么乐观估计，

上证指数在 8 年后，即 2027 年，将突破 5000 点大关。 

 

正是基于此逻辑，我们结合对于“止于至善”基金股票池中股票的估值与占比，推算出在 10

年内，乐观估计上证指数将突破 5000 点，而距离 2019 年 4 月 12 日的收盘价格，3188

点，还有 56.8%的涨幅。 

 

三、未来从变化来看：上证指数 5000 点可能较快就会到达，只以合理价格，投资卓越公司

大概率可以“赚大钱” 

 

做投资，不能总看着后视镜（历史）开车，而是要向前（未来）看。 

 

2019 年农历新年伊始，《中国证券报》“官宣”中国股市将成为中国核心竞争力的组成部分，

中国经济目前正在中等收入陷阱中挣扎与突围，外资只买好（强竞争力）公司改变了 A 股

的估值与投资逻辑，可以预见，一个日益健康化、成熟化的资本市场，大概率既是整个中国

未来发展所必需的“土壤”，也是中国发展到现在所必须构建的生态体系。 



 

因此，目前是价值投资盈利为主的前夜（不要等知更鸟来再说春天已至，因为那时春天（盈

利）已经过去），未来大概率好资产+好价格的价值投资，是最匹配未来市场变化的策略之

一。 

资本市场，是一个投资未来的市场，当越来越多的人认知到 

《我们正处于 30 年来第一个健康牛市》 

《持续跟进中国经济改善与 A 股投资逻辑成熟化》 

《股市将成为中国走出中等收入陷阱的基础，便宜好公司股票极度稀缺》时， 

保守估计的 5000 点，可能不需要等很久。 

 

指数类别
成分股（上市公司）

构成情况
预估逻辑

过往年化涨幅

（%）

2019年4

月8日点位

预计结果

评估

推动上证指数

上涨至5000

点所需时间

感 悟

道琼斯工业指数 30家（较强竞争力） / 5%(123年） 26412 /

恒生指数 50家（较强竞争力） / 11%（55年） 29910 /

上证50 50家（较强竞争力）

仅上证50涨（占上证指数权重50%），涨

幅为6%，而其他公司不涨进行保守估计

（上证50ROE12%，PE10，PB1.3）

7%（15年） 2921 保守 14年

上证指数 1400+家（质量不一）
假定经济增速维持在6%，乐观估计上证指

数以年化6%增速保持增长
13%（28年） 3245 乐观 8年

1.外部外资不断流入A股；2.内部资本市场

不断改革；3.中国内部经济环境与外部环境

逐步改善，均预示着一个健康化、成熟化、

国际化的资本市场正在形成。

买股票实质上买的是公司股权，投资投的就

是未来，当越来越多的人意识A股成熟化，

是中国经济未来发展的必须，5000点有可

能不需要等很久就会到来，现在的A股很像

是2008年的北京房子，存在很多争议，这

就是属于我们的机遇，即《三十年来第一个

健康牛市》。
以上结果仅基于简单的逻辑和方法进行的模糊推算，不代表投资建议与业绩承诺，数据截止2019年4月8日

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181030112850285011810
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“止于至善”系列基金，3 年来坚持做好一件事：“只以合理价格，投资卓越公司”，大概率

不会辜负投资者的信任与委托，获得一定的盈利，并且只有投资者赚钱了，公司才有收入。

在 3500 点以下，止于至善皆有合理价格的股票可以投资，因此现在也是止于至善的黄金申

购期 ，我们一定尽心尽力做好理财服务，争取实现共同富裕。 

 

止于至善私募基金 

基金经理：何 理 

2019 年 4 月 16 日 
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