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所有的事情都在重复和轮回，之前踩的雷后面还会出现

投资是一个散户化到专业化到科学化的过程

也是各个信仰逐渐被打破的过程

3年时间把股指从1000点拉到12500点，暴涨11.5倍，然后8个月跌掉80%到2500
点，这就是1987-1990的台湾股市。

和之前1973年香港股灾一样，股灾基本都发生在牛市。我们先看看股灾前的疯狂。

暴跌前的上涨

二十世纪80年代早期，尽管台湾在许多工业产品比如电子产品的细分市场拥有世界
级的影响，但金融体系却相对落后。经历了连续40年年均接近9%的经济增长之后
，台湾的外汇储备仅次于日本，位于世界第二位。和新加坡、韩国、中国香港并称
为“亚洲四小龙”。

美国多次以台湾人为操纵汇率为由要求台湾放宽外汇管制，让新台币升值减少对美
贸易顺差，台湾被迫对新台币实施缓慢升值的政策，后果是带来国际热钱的大量涌
入。

当时台湾居民投资渠道较少，长期经济增长带来了大量的财富积累，大部分都存在
银行。当股市启动带来赚钱效应之后，储蓄开始疯狂搬家入市。

经济持续增长，热钱涌入，居民投资需求强烈，台湾股市开始了上涨之旅。

赚钱效应带来的自我强化

当股市突破1500点和2000点的时候，是台湾金融人士最为紧张的时刻，他们觉得
股价是不是有点高了？

反而继续往上涨之后，他们就习以为常了
。1987年到1990年这三年牛市中，就算随机选股持有，都能获得8%/月的收益率
。

1988-1990年台湾省人口为2000万，其中成年人大概1500万人。1988年6月时台
湾活跃的交易账户是68.7万个，平均每22个成年人中有一个是很积极的股民。到19
90年时活跃交易账户数量达到了460个，平均每3个成年人中有一个是很积极的股

                                    1 / 5



智行理财网
股灾的时候 银行股票的表现(股灾的时候银行股抗跌吗)

民，几乎意味着每个家庭都参与了这场狂欢。

当外资评论台湾
股市估值水平异常时，台湾金融人士一律表示：“外国人不懂我们的股市”。

即使市场超过了10000点，市场
主流言论仍然是“台湾大牛市还有很大空间”，当时主要是如下观点：

一、台湾市场“流动性泛滥”，一方面是高储蓄率、贸易顺差、热钱流入，资金供
给充足，另一方面除了房地产和股票没有什么投资渠道。（我马上想到了“因为深
圳一直人口净流入，所以房价一直涨”）

二、市场上的大庄家一直做多市场，如果股市崩了他们亏更惨（现在大家都知道了
：听董秘亏一半，听董事长亏光）

三、台湾与日本情况类似，外国投资者唱空东京股市楼市那么多年，东京还在涨（
再过两年你看看？）。

四、台湾当局不会让市场崩溃，崩溃的结果他们无法接受。

充满定性分析的感性自我强化，与定量的估值数据对比中，几乎所有人都选择了前
者。有一句话很有意思，
市场里定性分析的声音越多泡沫越大，定量分析的声音越多泡沫越小。
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不看市盈率炒
股都是赌博，这句话放07年
和15年的大A也是没人听，现在买房让大家看租售比和租金收入比也是没人听。

牛市中的神话与笑话

有媒体在证券营业部门口采访了一位投资人，问她买了哪只股票，她提到了一家名
叫太鲁阁的公司，这是一家纺织企业
，名字来源于台湾旅游胜地太鲁阁峡谷
，但
除了名字以外和这个旅游胜地没有任何
关系
。当问她为什么要选择太鲁阁股票的时候，这位投资人做出了非常认真的分析：随
着生活更加富裕，人们在空闲
时更乐于去旅游放松，旅游市场会不断扩大
。很明显，这个投资人根本就没有看清楚她买的是什么股票，当然这并不妨碍她赚
钱。

一只叫新奇毛纺的壳公司，
没有资产，没有经营活动，几乎没有员工
。靠着一个可能因为壳资源被收购的消息获得了22个涨停。

台湾的中国国际商业银行是银行股，大部分股东是长期持有的，流通股相对较少。
因为银行的特质被很多人认为是高质量的稳健型投资，1989年底中国国际商业银行
的总市值达到210亿美金，
相当于摩根大通、美洲银行、第一银行公司、富国银行、美联银行五大美国最优质
银行市值的总和。而盈
利却仅为五大银行利润的十五分之一
。（这么看来2007年工商银行成为全球市值最高银行好像也不是很夸张了）。

台湾国泰人寿，当时市盈率1
53倍，市值230亿美元，
超过了全美14家人寿保险公司市值的总和
，而国泰人寿的净利润却只有其中一家安泰保险的一半（这么看来2007年中国人寿
成为全球市值寿险公司好像也不是很夸张了）。

没有人去认真研究公司基本面，而是把注意力放到了市场消息。

股灾来了
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回到1973年香港股灾时还有一个导火索，就是市场上发现3张假股票，大家担心自
己手上的股票也是假的，于是有了一波小的抛售潮引发崩盘。

而在台湾指数于1990年2月10日达到12495点时，市场上并没有发生什么特别的事
情，

2月11日周日休市，2月12日只跌了0.57%，2月13日跌了2.4%，一切看起来那么
正常，2月14日反弹0.87%，
2月20日收盘甚至又回到了12271点，比高点只跌了不到2%。

整个市场看起来并没有什么异常，好像只是牛市中正常小波动，随后股指持续而缓
慢的下跌。市场上大部分人觉得这反而是买入的机会，只是他们手中的子弹已经实
在不多了。

随着股市下跌，民众的信心逐渐消失，
每一个在牛市买股票的股民，在熊
市时都是空头。股市越跌越快，虽然一直都有反弹，但大方向还是一路向下。

8个月后的10月1日，市场跌到了2500点，此时相对于前期高点12495点下跌了80
%。

2月10日到2月12日并没有发生什么特别的，而市场的顶点就此确定，可能只是因

而下跌只需要一个理由，就是太贵了。

暴跌之后

曾经有制造业管理人员接受采访说，他希望“持续的下跌趋势，将能够促使工人回
到原来的工作岗位上，从而缓解劳动力短缺的问题”。

台北珍珠河饭店，在牛市开始后有70个工作岗位由于员工辞职炒股而空缺，在暴跌
之后又都回来了。

奢侈品需求下降，房地产市场开始动摇，高档餐厅和夜总会生意骤冷。奔驰汽车销
量下降了70%。

牛市时由于大量投资者过于亢奋，在熊市时抑郁症状急剧增加。台北市疗养院接收
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的精神病患者数量上升了75%。

由于大量企业参与股市炒作并遭受巨额损失，台湾50%的中小企业都陷入严重的危
机中，300多个制造业企业相继倒闭。

反思

世界是个轮回，当年在台湾发生的事情后面在大陆又重复过多次。

股市的顶在哪没有办法猜，台湾股市破裂的最后一根稻草是什么研究了半天也没找
到，可能就是
太贵了吧。股市的本质是条
牵绳子的狗（复习传送门《股市的本质：牵绳子的狗
》），不看基本面的投资都是赌博，把未来预期爆炒也没有人有过好结果，股灾前
台湾股市平均市盈率100倍，远离基本面的投资大概率都没什么好结果。

飞上去的股市都会掉下来，买入点
位是很重要，如果不懂卖出永远都是一轮游
，玩了个心跳赚不到钱。股市的顶在非理性的推动下又没法猜，倒不如通过资产配
置再平衡去被动减仓，反
而胜率会很高。（复习传送门《资产配置做得好，股市咋跌也不慌》）

持续的赚钱效应会冲昏大家的头脑，这事儿在庞氏骗局里面其实最容易体现出来。
人在获利成功之后几乎必然的面临自信膨胀，当大家都认为自己随便打败市场的时
候基本也是市场崩塌的时候，毕竟能打败市场的永远是极少部分人。

大牛大熊之后，财富不是消失，只是转移，谁赢谁输？这次又是外资热钱赢，一早
布局又提前撤退。高估值上市圈到钱的公司赢，跟风后入的股民输。

本文部分素材来源于江平老师著作《台湾股市大泡沫》。
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