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介绍：从长期的历史来看，中国经常账户的失衡状况和人民币汇率低估问题迟早是要解决

的，由此形成的资本市场估值水平的剧烈抬升也不可能始终维持，股票市场的估值水平最

终需要回到由基本面因素决定的、更为正常的水平，其中市盈率的长期中轴不大可能在30

倍以上。估值水平的下降当然可以通过盈利的快速增长来实现，然而更为现实的可能性是

：估值水平的回归将伴随股票价格的剧烈下跌和调整。这一过程什么时候发生我们尚不清

楚，并充满好奇，但比较确定的是倒计时过程似乎还没有开始。
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