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中国经济状况良好，未来预期向好，可

A 股长期疲软。换句话说，在基本面都属

于好牌的情况下，A股却走得一塌糊涂，这

也是一大难解之谜。

对于乐观的投资者而言，A股大面积下

跌是难得的抄底机会。整体来看，2021年至

今的A股依然处于震荡盘整之中，但笔者认

为，只要宏观经济不出现“黑天鹅”般的系统

性风险，A股自身基本面不存在致命性的问

题，那么，数千股齐齐下跌的悲壮行情，就并

不是因为上市公司本身存在问题，而是随着

市场情绪波动作出的应激反应。

既然如此，在基本面没有发生重大改

变的情况下，股市必然会经历一场修复的

过程，因大跌出现大面积市值蒸发的个股

自然也会逐渐修复回原本的位置，有些个

股还会借此机会价值重估，即回调后还能

继续走高至新的合理位置。虽然概率不

高，但在这种状态下，还是要关注时不时就

爆雷的上市公司，以及可能波及的上下游

企业、相关行业和产业，毕竟继续趋严的监

管需要投资者有更为谨慎的意识，在 A 股

整体发展依然不够完善的状态下，这种意

识也会令股市的活跃程度打上一个折扣。

近期的市场活跃程度还比较温和，两

市成交量和成交额并未出现特别大的起

伏，可见市场上的恐慌不一定是真正的恐

慌，不排除经过长时间的调整，市场资金对

A股又会产生想法。

从技术周期来看，A 股历史上最大的

牛市于2007年10月到达顶点，随后的一波

大牛市是于 2015 年 6 月到达顶点，两者相

距7年8个月；前一波牛市是2001年6月达

到顶点，两者相距6年4个月。如果下波大

牛市也是以此间隔来机选，平均正是 7 年

为一个周期单位，所以可以猜测下波牛市

的顶点大概会出现在 2021 年末到 2023 年

初之间。再考虑到牛市的起点会出现在顶

点的一两年前，因此预计下波牛市的起点

最早会出现在今年。

若是硬要为上述股市上涨的分析写个

支撑，笔者一共有四点理由：一是今年全国

两会结束后，政策的再发力将继续为资本

市场增添活力；二是新一轮基础设施建设

和大量新兴产业的启动，将继续为经济发

展夯实基础；三是流动性的缓解释放资金

压力，对股市能起到一定的修复作用；四是

我国将进一步强化对新冠肺炎疫情的管

控，稳定社会信心。实际上，这些上涨理由

或者相类似的理由，都是万变不离其宗的，

只要契机到了，股市自然会强势起来。笔

者认为，现在的恐慌实际上是为后期上涨

行情作的铺垫。

■ 每日经济新闻 宋清辉

A股正处于黎明前的极暗时刻财经评论

不补税会影响
征信记录吗？

有投资者提问：您好，我在进

行年度汇算之后发现需要补税

5000 元，请问不补税会影响我的

征信记录吗？

答：作为纳税者，如果我们不

补交个税的话，其实并不会如网

络上流传的那样“上征信”，但后

果同样很严重，因为它会影响到

我们的《个人所得税纳税记录》，

依然需要严肃对待。

咨询国家税务局12366纳税

服务平台得知，对于个人所得税

年度汇算中，需补税的纳税人，如

果在年度汇算期结束后，没有及

时申报和补税，税务部门将依法

加收滞纳金，并在其《个人所得税

纳税记录》中予以标注。

此外，不及时补税还会被加

收滞纳金。从滞纳税款的第二天

开始，税务部门将按日加收万分

之五的滞纳金。因此及时在规定

时间内补缴税款，也可以避免我

们的经济损失。

需要提醒的是，对于涉税金

额较大的纳税个人，税务部门将

进行提示提醒，对提醒后未改正

或者改正不到位的，将进行督促

整改，督促整改后仍不改正或者

改正不到位的，税务机关将进行

约谈警示，约谈警示后仍不配合

整改的，会依法立案稽查，选择部

分情节严重、影响恶劣的进行公

开曝光。

■ 网易财经

市场在担心什么
俄乌冲突被不少机构视为今年最大的

“黑天鹅”事件，引发全球金融市场动荡，A

股市场也受到波及，再加上近期国内多地

散发疫情，投资者避险情绪再度升温。归

根到底，市场连续调整是内外部不确定性

因素共振造成的，特别是外部因素引发的

情绪面冲击仍难言终结。

从内部因素看，2月金融数据低于预

期，反映实体经济面临的“三重压力”短期

依然较大，而疫情在多地的局部散发，引发

对消费复苏、出口增长持续性的忧虑，投资

者预期与稳增长政策取向形成了预期背

离。正如重阳投资所分析，市场调整的深层

次原因是市场主体对经济前景缺乏信心。

从外部因素看，俄乌冲突无疑是最让

市场绷紧神经的不确定性事件。目前，其

对A股市场的影响主要体现在两方面：一

是情绪面冲击。不少机构人士认为，目前

俄乌冲突对A股的短期影响已基本结束。

二是基本面影响。由于俄乌两国的资源国

属性，冲突事件加剧了原油等大宗商品价

格上涨，造成大宗商品价格猛涨而股票资

产价格下跌的现象，并推升全球通胀预期，

给我国带来一定程度的输入型通胀压力。

综合而言，在地缘政治“黑天鹅”事件

主要影响下，股市的“情绪市”特征较明

显。当谨慎情绪和短期避险行为占据主

导，投资者更加关注并放大利空因素，容易

引发单边波动。例如，关注境内外政策的

背离，而忽视了内外周期有别，调控以我为

主的优势；担忧经济增长前景，而忽视稳增

长取向明确，政策正在发力；关注滞胀风

险，但看待大宗商品强调的是“胀”，看待资

源股票强调的则是“滞”。

“黑天鹅”事件影响大吗
实际上，拉长时间周期来看，投资者的

上述担忧都能找到有效的答案：“黑天鹅”事

件不会改变我国经济稳中向好的基本面，也

不会改变资本市场长期运行逻辑。东方证

券、西部证券、华安证券等机构梳理研究了

过去数十年地缘政治事件造成的资产重估

效应，发现此类事件会放大金融市场震荡，

催动投资者对避险资产的追逐，基本上都是

脉冲式冲击，对“当事方”资本市场的影响会

更大、更久，但总体影响是短暂的，不具备可

持续性。“股票市场的波动是多方面信息交

汇的结果，单一地缘政治事件的影响可能在

短期内起主导作用，但不足以改变周期和趋

势。”东方证券首席经济学家邵宇说。

回到俄乌冲突，机构普遍认为其对A

股市场影响是暂时、有限的。从经济基本

面看，其不会改变经济运行趋势。正如邵

宇所言，俄乌冲突对世界经济发展的中长

期影响微乎其微，这是由两国的经济体量

和结构决定的。进一步看，中俄、中乌贸易

相比我国对外贸易总盘子而言很小。国家

统计局数据显示，2021年我国进出口贸易

总额为6.05万亿美元，其中，中俄、中乌贸

易总额分别只有1469亿美元、193亿美元，

合计占比约3%。

从物价运行层面看，输入型通胀压力

可控。“近期俄乌冲突升级，对全球能

源市场带来冲击，国际原油、天然

气价格进一步攀升。由于中国

原油、天然气外采比例较高，因

此肯定会受到影响，进口成本客

观上会有所抬升，但总体上看影响是可控

的。”国家发改委副主任连维良近日指出。

情绪面的影响可能在当前表现得更加

直接、明显。这恰恰印证了“黑天鹅”事件

带来更多的是短期脉冲式影响，随着避险

情绪的消退，A股将逐渐回归基本面。

做时间的朋友
毋庸置疑，股市涨跌最终还是由中长

期基本面决定的。目前，中国经济在应对

疫情冲击方面积累了丰富经验，并密集部

署了多项稳增长政策，有条件、有能力实现

5.5%左右的预期增长目标。

A股投资性价比相对合理。银华心怡

基金经理李晓星说，从全球角度看，中国市

场中的优质公司是非常稀缺的资产，在估

值合理的情况下，会吸引资金持续流入。

“经过近期市场的下跌，很多优质公司股价

已进入合理甚至低估的区间”。

历史惊人相似，却又不是简单的重

演。20余年来，A股市场遭遇的“黑天鹅”

事件并不少，其间经历了2000年互联网泡

沫破裂、2001年911事件、2008年海外次

贷危机、2020年全球新冠疫情冲击等。但

同时段，偏股基金指数累计收益11倍，年

化回报近15%。

“时间是投资的朋友”，这句投资谚语

提示着我们面对市场的有涨有跌，不妨在

价值投资的逻辑中“风物长宜放眼量”。

““黑天鹅黑天鹅””不改股市长期运行逻辑不改股市长期运行逻辑

投资问答

在突发地缘冲突、国内新冠肺

炎疫情散发、海外政策调整等多重

因素综合影响下，近期A股市场震

荡加大。分析人士认为，地缘政

治等“黑天鹅”事件不会改变经

济基本面，也不会改变资本

市场内在运行趋势。

■ 中国证券报


