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中国股市为什么一跌再跌，原因何在?

“三座大山”压制A股难抬头

国元视点
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股指低位运行消化利空
多头伺机反击概率较大
中秋小长假之后的首个交易日A股在海内外利空的

影响下低开后低位运行。除水利水电主题个股相对活跃

外，行业板块尽墨，早盘核电板块跌幅居前，午后水泥股

超跌反弹，两市成交量继续萎缩，股指K线上以十字星报

收。对于后市，我们认为制约市场的基本面因素依然未

见明显改善，中线难言转势，但随着股指的大幅下跌，利

空风险已得到进一步释放，短期个股或迎喘息机会。

消息面上利空不断，尤以欧债危机的恶化为主。周一

希腊 1年期国债收益率飙升588个基点，达到历史新高

103.84%，其5年期主权信用违约掉期费率也急升至3950基

点，同样创下历史新高。这意味着希腊在未来五年时间里

债务违约的可能性大幅上升至98%，欧债危机骤然升级。

本已弱市的A股多方信心不动摇，空方继续主导市场。

流动性上，M1、M2增速跌至低位，货币政策坚守稳

健。央行发布的8月份金融运行统计数据显示，8月末

M2同比增长13.5%，增速分别比7月末和上年同期低1.2

和 5.7个百分点；狭义货币余额27.33万亿元，同比增长

11.2%，分别比7月末和上年同期低0.4和 10.7个百分点。

因此，我们认为通胀高位运行，政策不会放松，中期行情

的逆转尚需时日，投资者要控制好情绪，冷静对待行情的

脉冲波动。

前期低点2437点一带的抵抗还在发挥作用，个股或

迎来喘息机会。首先是沪指自2826点下跌以来产生 5个

跳空缺口，回补了2个，本周二为第5个跳空缺口，在持续

地量和前低2437点的心理支撑的背景下回补的可能性

很大 。其次，即便创新低，沪指日线MACD“底背离”雏形

显现，市场自身存在反弹要求。第三，上周是3067点下

跌运行的第21周，2826点下跌来的第8周，周K线收出缩

量阴十字星，空头力量释放较充分，多头伺机反击的概率

较大。 国元证券

投资论坛

周二大盘低

开震荡，但成交

量极度萎缩。周

二早盘跳空低开，主要是中秋期间欧

美股市暴跌拖累所致。在全球金融

市场动荡中，A股也如同一片小舟随

波动荡。成交量极度萎缩，显示场外

资金继续观望，场内资金也没有恐慌

杀跌。

目前股指弱势，显然是欧美经济

不稳定起主要负面作用。而国内虽

然没看到很恶劣的局面，但货币政策

和房地产政策面仍未见放松，资金面

也并不宽裕。当然更重要的是，目前

的股市缺乏赚钱效应，难以吸引场外

资金加盟。要重新树立投资者信心，

光靠市场本身的力量显然不够。

周二跳空低开，有选择向下突破

意图，但成交量极度萎缩，说明市场

并不恐慌。深成指已经创出本轮调

整新低了，上证指数后市还将继续考

验2437点支撑。目前无论是周线还

是日线技术系统，仍处于空头状态。

因此要出现转机仍需放量。而从30

日线下移压制来看，再向下缩量砸

盘，就有可能属于重大诱空行为。而

一旦有效跌破2437点位置，就要当

心主力在实施历史性挖坑动作。阶

段性底部总是一个比一个高，即便是

从998点以来的最原始上涨趋势线，

也已经上移到2260点附近了。如果

不相信股市会推倒重来，就真的没多

大下跌空间了。一旦股指跌破2437

点，所产生的诱空大坑，或许就是历

史性天坑。这是投资者一生中可遇

不可求的投资机遇。当然，从现实的

操作角度来说，在行情没有明显改善

前，仍可继续控制仓位静观其变。

淘金

名家看盘

继续诱空将制造历史性天坑
如果不相信股市会推倒重来，就真的没多大下跌空间了

流动性瓶颈持续存在
6月底A股发起的一波反弹主

要源于市场对政策可能放松的预

期。事实证明，CPI持续高位徘徊，再

加上管理层多次表态严控通胀，当前

央行放松紧缩政策的概率几乎为

零。8月底央行扩大准备金率的缴存

范围，更加剧了投资者对未来资金面

持续紧张的担忧。此次央行对各大

银行保证金补缴存准金采取了分阶

段进行的方式，分析人士普遍预计此

举相当于在未来半年内上调2～3次

存款准备金率，且此项措施相较以往

更具有持续性，对A股资金面的影响

或将持续存在。因此，市场对流动性

瓶颈的担忧无疑制约了每次A股超

跌反弹的高度。

海外经济变数依然大
在经过了 2008 年的金融危机

后，投资者对A股的“熊市”始终记忆

犹新，当前欧美经济的疲软让投资者

再次嗅到了“危机”的味道。上周，奥

巴马提出了新的经济刺激方案，总额

高达4470亿美元，超过此前的市场

预期。但值得注意的是，上周五美股

并未因此受到提振，反而再次出现大

跌。显然，有了上次美国两党就提限

减赤方案扯皮的前车之鉴，美国投资

者对奥巴马此项刺激方案的可操作

性也产生了质疑。此外，G7会议于

上周末闭幕，但与会各国除了继续表

现出对欧债问题以及全球经济放缓

问题的担忧，并未制订出具体的解决

方案，而欧洲股市周一开盘的大幅下

挫也是对G7的“无为而治”所做出的

反应。至少就目前来看，希腊债务问

题的再度发酵表明欧美形势尚未稳

定，而各国除了继续放宽货币政策外

并无较具针对性的政策出台。显然，

海外经济的不确定性还将继续成为

A股转变预期的变数之一。

信心瓶颈恐难克服
2011年上半年国内经济出现了

一个有趣的现象，即资金绕着股市

走，各种理财产品以及投资品种在上

半年都受到投资者的青睐，唯独股市

不受“待见”。即使银行股的分红率

一度高于一年期存款利息，权重蓝筹

股的估值处于历史低值，投资者对股

市的价值依然视而不见。近期央行

针对通胀所采取的严厉调控措施也

增加了投资者对经济下滑加速的担

忧。经过各种超预期的调控打击，投

资者对政策的转向已越来越不抱希

望，目前“死气沉沉”的市场表现或许

表明，真正制约A股翻身的恐怕还是

投资者自身信心的缺失。 曹阳

著名经济学家、玫瑰石顾问公司董事谢国忠9

月12日表示，中国通胀将会持续很久，奥巴马推出

4470亿美元就业促进法案，对9月的股市会带来信

心上的刺激，但中国股市的真正好转，是将高利贷

利息降下来的时候。

谢国忠认为,放高利贷的人，本身并不创造价

值，是玩钱的泡沫一族。中国的通胀是由于货币

过多引起的，泡沫一族又在创造更多泡沫。只有

让泡沫一族消失，高利贷利息降下来，股市才会好

起来。 宗风岚

著名经济学家谢国忠：

高利贷利息降下来
A股才会涨上去
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