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本报告导读：本文利用金融物理学中的 LPPL
 模型研究了股市的泡沫问

告

题，该模型曾成功预测了 2008
 年的石油泡沫、美国房地产泡沫，2009
 年

中国股



市泡沫等。利用该模型我们判断我国股市底部或已尽在眼前，但筑

底是一反复过程，这一过程或许在 5
 月份左右结束。

摘要：

[Table_Summary]

 长期以来，人们认为资产泡沫难以识别，更别提预测泡沫的

破灭了。不过地球物理学家 Sornette 教授发现金融市场泡沫

证

的形成与破裂与地震、材料断裂等物理现象有非常多的相似

券

之处，随后他提出了用地球物理和临界现象研究中所常用的

研

LPPL 模型来研究金融领域的泡沫，并成功预测了 2008 年

究

报

的石油价格泡沫、美国房地产泡沫，2009 年的中国股市泡

告



沫，以及 90 年代日经指数的反泡沫等。

 对数周期性幂律模型是基于交易者之间的相互模仿，这些局

部相互作用可形成正反馈，从而导致泡沫和反泡沫的产生，

[Table_Repor

相关报告

t]

《国债期货仿真交易启动解读》

因此可用于金融泡沫和反泡沫的建模和预测。该模型可以刻

2012.02.21

画四种泡沫类型：泡沫、反泡沫、反转泡沫、反转反泡沫。

《全球顶尖程序化交易模型研究》

2012.02.01

 对我国股市回测发现，该模型很好的预测了 2007 年及 2009

《2011 年度阳光私募发行与业绩分析》

2012.01.20

年泡沫的破裂以及 2008 年反转泡沫的破裂即反转的到来。

《基于宏观变量的二维化多因子行业配

置》

 目前 LPPL 模型判断，中长期我国股市处于去泡沫化的尾端，

2011.12.22

《上市公司分红送转事件研究》

短期处于反转泡沫破裂即反弹状态。

2011.12.01

 综合 LPPL 模型的判断及预测，我们得到以下结论：

(1)目前市场或已处于底部区域，即便不是，也已经处于下行

趋势的尾端。

(2)目前的上涨仅仅是底部区域的一次反弹。之所以说它是反

弹而非反转，并非指大盘的下一波低点比上一波的 2132 低
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而是指中长期股市反泡沫的性质决定了底部反弹

并非一蹴而就，筑底是一个反复的过程，这一过程的结束可

能会在 5 月份左右出现。
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1.
 资产泡沫概述

泡沫，本来是一个自然科学中的概念，其引申意义是比喻某一事物表面

上存在的繁荣与兴旺，但实际上却子虚乌有的成分。在经济学的领域里，

泡沫指商品或资产的市场价格脱离实际价值的现象。斯蒂格利茨给出的

资产泡沫定义是：“如果某时期资产价格较高的原因仅仅是因为投资者相

信未来可以以更高的价格卖出，但价值因素却不能支持这一较高的价

格，那么泡沫是存在的”。

跨学科的研究发现，只有“超指数增长”才能吸引理性和非理性的人参与

其中，形成资产泡沫。资产泡沫之所以吸引人，正是因为其“超指数增长”

的特性。由于泡沫一旦形成就会持续一段时间，而且最后也有可能缓慢

消散，因此参与泡沫是理性的行为，因为有可能及时出来锁定收益。但

是，无数个体理性的行为，有可能最终变成大众的集体疯狂。泡沫也有

自己的规律。泡沫一旦形成，由于正反馈的作用，会自我强化，除非有

强大的外力，一般都会一直上涨到无法维系，很难马上破灭。这种正反

馈也就是索罗斯说的“反身”理论。这也是他为什么乐于加入泡沫获得收

益的原因之一。

然而，长期以来，人们认为资产泡沫难以识别，更别提预测泡沫的破灭

了。正如美联储前主席格林斯潘在 2002 年 8 月组织的 2000 初互联网泡

沫及破裂的探讨会上所总结的，“尽管大家有所质疑，但我们不得不承认，

除非泡沫破裂发生，否则之前我们很难准确的定义泡沫，也就是说直到

泡沫破裂，我们才确认泡沫的存在。”

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 22
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不过一个地球物理学家的发现改变了人们的认识：Didier Sornette 教授从

事地球物理的研究，他发现金融市场泡沫的形成与破裂与地震、材料断

裂等物理现象有非常多的相似之处，都是复杂系统的自组织临界性行

为。它是指，由大量相互作用的成分组成的系统会自然地向自组织临界

态发展；当系统达到这种状态时，即使是很小的干扰事件也可能引起系

统发生一系列灾变。

我们可以用几个例子来说明这种自组织临界性：

以听音乐会现场的观众为例，演出结束时观众会自发鼓掌，表达自己内

心的愉悦和对演奏者的敬意。起初，每个观众都会根据自己的节奏鼓掌，

掌声杂乱无序，听起来像随机噪音。此时，没有集体行为的迫切性。这

一状态可以看成是价格服从随机游走的处于稳定状态的金融市场。渐渐

地，临近的观众会调节彼此的鼓掌节奏。这种模式不断传递，最后奇妙

的事情突然发生了，整个音乐会现场的观众达成默契，掌声一致而有力。

这里的“自组织性”是观众之间相互作用，彼此调节节奏，而没有受到外

界因素的主导；而“临界态”是指掌声一致而有力的特殊状态。

此外，著名的“沙堆模型”形象地说明了自组织临界态的形成和特点（如

图 1）：

图 1
 沙堆模型图

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 of 22
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数据来源：国泰君安证券研究所

设想在一平台上缓缓地添加沙粒，一个沙堆逐渐形成。开始时，由于沙

堆平矮，新添加的沙粒落下后不会滑得很远。但是，随着沙堆高度的增

加，其坡度也不断增加，沙崩的规模也相应增大，但这些沙崩仍然是局

部性的。到一定时候，沙堆的坡度会达到一个临界值，这时，新添加一

粒沙子（代表来自外界的微小干扰）就可能引起小到一粒或数粒沙子，

大到涉及整个沙堆表面所有沙粒的沙崩。这时的沙堆系统处于“自组织临

界态”,有趣的是，临界态时沙崩的大小与其出现的频率呈幂律关系。这

里所谓的“自组织”是指该状态的形成主要是由系统内部各组成部分间的

相互作用产生，而不是由任何外界因素控制或主导所致，；“临界态”是指

系统处于一种特殊的敏感状态，微小的局部变化可以不断被放大、进而

扩延至整个系统。自组织临界理论可以解释诸如火山爆发、山体滑坡、

岩层形成、日辉耀斑、物种灭绝、交通阻塞、以及金融市场中泡沫崩溃

的现象。

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 of 22
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Sornette 教授随后提出了用地球物理和临界现象研究中所常用的

LPPL(Log-Periodic Power Law)模型（对数周期性幂律模型）来研究金融

领域的泡沫，该模型认为泡沫的形成是由于交易者之间相互模仿，通过

正反馈形成集体效应，最终的崩盘是由市场动力学机制所致。


2.
 衡量泡沫的量化模型-LPPL
 模型


2.1.
 LPPL 模型简介

对数周期性幂律模型是基于交易者之间的相互模仿，这些局部相互作用

可形成正反馈，从而导致泡沫和反泡沫的产生，因此可用于金融泡沫和

反泡沫的建模和预测。金融市场反泡沫表现在价格演化中，即价格演化

呈现出对数周期性振荡且振荡周期不断延长。金融泡沫恰好与之相反，

表现为振荡周期不断缩短。众多研究表明，LPPL 模型可以很好的预测、

量化投机性泡沫的市场崩盘，而且这类崩盘具有一个很明显的特征：市

场价格价格为对数周期震荡且呈现幂律法则加速，系统越靠近临界点会

出现一连串的逐渐缩短的震荡循环。具体函数形式如下：

ln (


p t
 )  A
  (


B t
  t
 ) m
  C
 ( t
  t
 ) m
 cos[ln( t
  t
 ) ]


c



c



c


其中


p
 ( t
 ) > 0 在时间为 t 时的价格（指数）


A
  0 ,是指假如泡沫持续到临界时间 t
 ，则 p
 ( t
 ) 将可能达到的价格; c



B
  0 是表明价格是向上的加速过程。

C 是围绕指数增长的一个波动幅度量值，量化对数周期震动


t
  0 是泡沫破裂的临界时间；


c



t
  t
 是泡沫破灭前的任意时间


c


0  m
 1是幂指数，衡量价格上涨的加速程度

 是泡沫期波动的角频率
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0    2 ，表示周期波动的初相位。

(


B t
  t
 ) m
 幂 律 项 描 述 了 价 格 的 加 速 来 自 正 向 反 馈 机 制 ，


c


(


C t
  t
 ) m
 cos[ ln( t
  t
 ) ] 项中的周期项对超指数行为的修正。


c



c


由 LPPL 模型的表达式可以看出，LPPL 模型存在两个显著特征：

一是对数周期性振荡, 在线性尺度下, 越接近临界时间, 振荡频率越快,

但在对数尺度下, 振荡频率为常数;

二是幂律增长,或称超指数增长，即价格的增长率不是常数，而是单调递

增。

自对数周期幂律模型被用于预测泡沫与反泡沫以来，该模型取得了不少

成功的案例，比如 2004 年中期的英国房地产泡沫、2008 年中期的美国

房地产泡沫、2008 年的石油价格泡沫，2009 年的中国股市泡沫，以及

20 世纪 90 年代日经指数的反泡沫，2004 中国股市的反泡沫等。


2.2.
 LPPL 模型所刻画的四种泡沫类型

事实上 LPPL 模型除了可以刻画上述的泡沫与反泡沫以外，根据参数的

不同特点，我们可以衡量四种泡沫类型，现归纳总结如下：

1. B
  0, t
  t
 。此类情况就是我们最常见的所谓泡沫，价格趋势向上，


c


其走势如图 2 所示。

2. B
  0, t
  t
 ，此类情况为所谓的反泡沫，价格趋势向下， t
 表示反


c



c


泡沫的起始点，其走势如图 3 所示

3 B
  0, t
  t
 ，此类情况为反转泡沫，价格趋势向下， t
 表示反转泡沫


c



c


即市场反弹的临界点，其走势如图 4 所示。

4. B
  0, t
  t
 ，此类情况为反转反泡沫，价格趋势向上，但走势趋缓，


c



t
 表示反转反泡沫的起始点，其走势如图 5 所示。


c


图 2 LPPL
 所刻画的泡沫状态 图 3 LPPL
 模型所刻画的反泡沫状态

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 of 22
















数量化专题报告

数据来源：国泰君安证券研究所 数据来源：国泰君安证券研究所

图 4 LPPL
 所刻画的反转泡沫状态 图 5 LPPL
 模型所刻画的反转反泡沫状态

数据来源：国泰君安证券研究所 数据来源：国泰君安证券研究所


2.3.
 LPPL 模型检验步骤以及参数估计

LPPL 模型检验步骤如下:

1. 不断变化样本数据起始点 tstart 与终止点 tend，从而形成样本数据系

列（tstart，tend）。对于每一个样本系列，我们可得到 LPPL 模型参

数的估计值（A，B，C，tc， ,


m
 , ）。为了确保每一系列样本点

以及估计的数量足够多，我们每隔 t


 =5 个交易日变换一次 tstart 及

tend，同时确保 tend 与 tstart 的间隔不低于 100 个交易日。

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 of 22
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2. 给出 tc 的置信区间（20,80）

，从而判断泡沫破裂的可能时间点。

3. 画出 10 条均方差最小的模拟路径，即我们认为未来最有可能发生的

路径。

LPPL 模型中共有 7 个参数需要估计，即（A，B，C，tc，

,


m
 , ），

其中 4 个非线性参数（tc， ,


m
 , ），三个线性参数（A，B，C）。为

了降低参数拟合的数量，同时也为了确保参数估计的稳定性，我们可以

将线性参数表示成非线性参数估计值的表达式，从而只需估计非线性参

数即可。我们可以将 LPPL 模型简化为

ln (


p t
 )  A
  Bf
 ( t
 )  Cg
 ( t
 ) 则线性参数（A，B，C）可以通过如下方程来求解：

 N


 f


 g
   A
   ln p
 


i



i



i




   



2

 f
  f
  f g
 g B
  ln p f





i



i



i



i
   




i i
 

2

 g
  f g
  g
  C


  ln p g
 




i



i



i



i


   


i



i
 

至于非线性参数的估计，我们只需利用非线性最优化求解即可。


3.
 我国股市 2006
 年以来的历史泡沫的检验与诊断

本节，我们利用上节介绍的 LPPL 模型对我国股市 2006 年以来的走势进

行泡沫诊断。由图 6 可以看出，自 2006 年-2009 年，我国股市大致经历

了三波单边走势，2006 年 6 月-2007 年 10 月、2008 年 11 月-2009 年 7

月的两拨上涨，以及 2007 年 10 月-2008 年 10 月的下跌。我们分别就上

述三段进行泡沫诊断。

图 6
 上证综指 2005
 年至今走势图

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 22
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数据来源：国泰君安证券研究所


3.1.
 模型诊断 2006.6-2007.9 我国处于泡沫阶段

该阶段的样本初始点为 2006 年 6 月 14 日，结束点为 2007 年 9 月 28 日。

由图 7 可以发现在回测阶段，lppl 模型很好的拟合了上证综指的走势，

且有 tc>t，B<0，这预示着该阶段我国股市存在泡沫。在样本外推阶段，

我 们 预 测 到 当 时 股 市 反 转 泡 沫 破 裂 即 底 部 20/80 的 置 信 区 间 为

[2007/10/11-2008/1/16]，将当时的双顶囊括在内,对 2007 年的顶部有较好

的预测，不过 5/95 的置信区间长度稍大了点，为[2007/9/3-2008/2/22]。

图 7 2006.6-2007.9
 上证综指的模拟及泡沫破裂即顶部预测
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数据来源：国泰君安证券研究所。注：10 条拟合曲线为所有拟合中 MSE 最小的 10

条曲线，两条黑线之间的区间为样本观测区间，两条红线对应的区间为 tc 即泡沫（反

转）泡沫最优可能破裂的时间 20/80 的置信区间，下同。


3.2.
 模型诊断 2007.10-2008.10 我国处于反转泡沫阶段

该阶段的样本初始点为 2007 年 10 月 16 日，结束点为 2008 年 10 月 31

日。

由图 8 可以发现在回测阶段，lppl 模型很好的拟合了上证综指的走势，

且有 tc>t，B>0，这预示着该阶段我国股市存在反转泡沫。在样本外推

阶段，我们预测到当时股市反转泡沫破裂即底部 20/80 的置信区间为

[2008/10/31-2009/1/5]，5/95 的置信区间为[2008/10/7-2009/2/10]，由此可

见，该模型较好的预测了 2008 年反转泡沫的破裂即底部的到来。

图 8 2007.10-2008.22
 上证综指的模拟及反转泡沫破裂即底部预测
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数据来源：国泰君安证券研究所


3.3.
 模型诊断 2008.11-2009.7 我国处于泡沫阶段

该阶段的样本初始点为 2008 年 11 月 3 日，结束点为 2009 年 7 月 15 日。

图 9 2008.11-2009.7
 上证综指的模拟及泡沫破裂预测

数据来源：国泰君安证券研究所

由图 9 可以发现在回测阶段，lppl 模型很好的拟合了上证综指的走势，

且有 tc>t，B<0，这预示着我国股市泡沫确实存在。在样本外推阶段，
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我们预测到当时股市泡沫破裂 20/80 的置信区间为[2009/7/24-2009/8/5]，

5/95 的置信区间为[2009/7/13-2009/8/11]，由此可见，该模型较好的预测

了 2009 年泡沫的破裂。


4.
 我国股市目前所处的状态诊断与预测

根据上证指数的实际走势以及上述对于 2008.11-2009.7 的 LPPL 泡沫模

型验证，我们可以判断从 2008 年 11 月至 2009 年 7 月底，A 股市场呈现

的是泡沫加速聚集的过程。上证指数在 2009 年 8 月 4 日冲高收盘于 3471

点后，泡沫破裂，指数一路下行。因此，在经历了 2 年多的整体震荡下

跌的格局后，当前市场上投资者最关心的不外乎市场的底部是否已经来

临，底部将持续多久，目前的上涨是反弹还是反转等问题。本节我们将

用 LPPL 模型对我国股市的状态进行诊断与预测，试图就上述问题，给

出我们的视角。


4.1.
 模型诊断 A 股市场自 2009.8 至今处于长期反泡沫阶段

如下图所示，在 2009 年 8 月股市泡沫破裂后，上证指数呈现震荡下行

的态势，并且指数的震荡有日趋缓和之势。于是，从指数运行的态势上

通过直观判断，指数的长期演化可能适合 LPPL 反泡沫模型。本节，我

们通过量化的方法验证 2009.8 以来的长期走势适合 LPPL 反泡沫模型，

从而能够通过拟合 LPPL 反泡沫模型，并且预测 A 股市场的中长期走势。

图 10
 上证综指 2009
 年以来的走势
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数据来源：国泰君安证券研究所


4.1.1.
 当前 A
 股市场反泡沫趋势存在性的检验

为了使用反泡沫的 LPPL 模型对 2009 年以后市场的走势进行刻画，我们

必须说明市场走势满足幂律以及对数周期两条性质。由于前文已经说明

了 2009 年 8 月初 A 股市场泡沫的存在性，因此，使用幂律模型刻画上

证指数在 09 年 8 月初触顶后震荡下行的走势是合适的。下面只需说明

幂律模型的残量 满足对数周期性质。

我们使用 Lomb 非等间距频谱分析方法（下称 Lomb 算法）对残量 进

行验算，以检测其对数周期震荡的性质。Lomb 算法是针对非等间距数

据设计的，类似于傅立叶谱分析方法，可以检测出每个频率 上的振幅


P
 () 。如果存在一个频率 

，其对应的振幅很大且能够通过显著


N


lomb

性水平检验，那么就说明该数据具有对数周期性质。

定义残量为： (


s t
 )  [ln (


p t
 )  ]


A
 / ( t
  t
 ) m



c


对 s
 ( t
 ) 变换自变量为 x
  ln  ln( t
  t
 ) ，并且对 s
 ( t
 ) 进行标准化，可


c


以得到以 x
 为横轴的散点图，我们对该非等间距数据进行 Lomb 谱分析。

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 of 22










数量化专题报告

图 11 LPPL
 刻画的反泡沫模型残差图

数据来源：国泰君安证券研究所

图 12 LPPL
 刻画的反泡沫模型谱分析

数据来源：国泰君安证券研究所

一般来说，一个函数可以表示为多个不同周期的三角波（sin, cos）的和，

我们称每一个三角波为一个组成成分。Lomb 算法就是为了找出这样的

函数组成成分。Lomb 算法的结果图中的横轴表示三角波的角频率，纵

轴表示该频率成分的幅度大小。
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由上图可以明显看到，在 0.05 的显著性水平下，在  8.69处，有一个

最大值。这也正说明了残量 s
 ( t
 ) 中含有 cos(8.69ln( t
  t
 ))的对数周期


c


成分。因此，用 LPPL 模型来刻画 2009 年以后的市场是合适的。


4.1.2.
 中长期反泡沫的实证检验及预测

我们选取样本数据起始时间为 2009 年 9 月 1 日，结束时间为 2012 年 2

月 15 日。拟合结果显示，指数整体维持下行态势，同时呈现对数周期

性震荡且震荡周期不断延长，这表明 A 股市场自 2009 年 9 月初以来已

呈现出明显的熊市反泡沫性。

如图 13 所示，将模型拟合结果外推，我们得到在当前的反泡沫机制下，

A 股市场正处于熊市反泡沫周期的下行阶段尾声，上证指数未来的下行

空间有限，股指最低点的最可能出现时间集中在2012 年 3 月 29日至 2012

年 4 月 24 日之间（20/80 分位点）。图 13 显示筑底过程可能持续 4 个月

左右，将在 2012 年 5 月左右出现明显反弹趋势，下一波反弹的高点将

位于 2600 点附近，出现时间在 316~390 个交易日，也即约 16~19 个月

后。

图 13
 中长期我国股市的反泡沫预测
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数据来源：国泰君安证券研究所。注：绿线为上证指数实际价格，蓝线为根据不同

区间外推的模拟结果中 MSE 最小的 10 条。tstart 为拟合区间的开始时间，tend 为拟

合区间的结束时间。红线区域为未来最有可能的阶段最低点出现区间。

不过对于反泡沫，我们有几点需要提醒投资者：

1. 相对于预测反泡沫的起始点 tc 而言，预测反泡沫的结束点即底部的

精确性会有所下降。

2. 相比起预测底部时点，LPPL 模型预测未来反弹的幅度及持续时间可

能会更难些。

尽管如此,我们仍能从 LPPL 模型所刻画的反泡沫状态得到一些可靠的结

论:

1. 考虑到 LPPL 模型预测反泡沫结束的偏滞后性,目前市场可能已经处

于底部区域，即便不是，也已经处于下行趋势的末端。

2. 在 LPPL 模型刻画的反泡沫状态下，指数呈对数周期震荡，且震荡

周期不断延长，因此底部的形成不可能像 08 年底一样一蹴而就，筑

底是一个反复的过程，这一过程的结束可能会在 5 月份左右出现。
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3. 反泡沫的性质同时决定了此次底部反弹不会超过上期高点，而持续

时间却长于上一波反弹，即上证指数点位不会超过 3000 点，但持续

时间会超过 9 个月。


4.1.3.
 模型参数的稳定性

要判断一个模型的稳定与否，必须验证选取不同样本区间时，模型估计

的参数是否波动较小。我们这里固定样本区间的结束时间为 2012 年 2

月 15 日，变动样本的起始时间为 2009 年 9 月 1 日至 2009 年 12 月 30

日。对于每一个起始时间，拟合 LPPL 模型可以得到一组参数。这样，

就能得到参数 ,

 ,


m t
 的时间序列，如图 14 所示。


c


图 14
 估计参数的敏感性分析

数据来源：国泰君安证券研究所

可以看出，随着时间变化，三个参数都具有很好的稳定性，再次证明 LPPL

刻画的反泡沫模型对于当前市场的适用性。


4.2.
 2010 年 11 月以来 A 股市场呈现短期反转泡沫趋势
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反泡沫模型在远离泡沫破裂点 tc 处只能揭示市场中长线的大趋势，而无

法很明确清晰地给出市场反弹的具体时点，因此它在预测中长期的走势

的时候较为有效，而对于如何看清中短期的局部波动却有些力不从心。

比如，反泡沫模型就没有捕捉到指数 2012 年以来的这波上涨。

事实上，如果我们将周期缩短，LPPL 模型就能及时捕捉到 2012 年以来

的这波上涨。

我们利用 2010 年 11 月 11 日至 2011 年 12 月 13 日近一年的数据，站在

2011 年 12 月 13 日这个时间点，预测未来上证指数的走势。拟合 LPPL

反转泡沫模型得到的结果预示市场短期反转日期区间将介于 2011 年 12

月 27 日至 2012 年 3 月 11 日之间（20/80 分位点）。我们的预测结果与

实际上市场的局部最低点出现在 2012 年 1 月 5 日相吻合。

图 15
 中短期我国股市反转泡沫预测
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数据来源：国泰君安证券研究所

因此，可以认为，从短周期来看，2012 以来的这波上是短周期反转泡沫

破裂所致。


5.
 对于市场走势的判断与预测

综上分析，就中长期而言，我国股市处于反泡沫状态，目前处于去泡沫

化的尾端；就短期而言，我国股市处于反转泡沫状态，目前处于反转泡

沫破裂即反弹状态。综合 LPPL 模型的诊断及预测，我们得到以下结论：

1. 目前市场可能已经处于底部区域，即便不是，也已经处于下行趋势的

末端。

2.目前的上涨仅仅是底部区域的一次反弹。之所以认为是反弹而非反转，

并非指大盘的下一波低点比上一波的 2132 还要低，而是指中长期股市

反泡沫的性质决定了底部反弹并非一蹴而就，筑底是一个反复的过程，

这一过程的结束可能会在 5 月份左右出现。

3.反泡沫的性质同时决定了此次底部反弹不会超过上期高点，而持续时

间却长于上一波反弹，即上证指数点位不会超过 3000 点，但持续时间

会超过 9 个月。
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