
2012 年宏观调控的首要任务，将由

2011 年的“抑通胀”，转为“稳增长”；由

“稳健”，转为“稳中求进”。宏观经济

热度指数也两年来首次跌破临界值，存

准率达到 21.5%的极限后开始了下调周

期，M1 的 7.8%和 M2 的 12.7%，已达到了

2008 年金融危机最严重时的节点，货

币政策由紧转为“稳健”旗号下的“适

度宽松”，已是不以人的意志为转移，

紧缩一年的流动性拐点即将出现。这

些都是股市结束单边下跌市的决定性

因素。

宏观政策转向决定股市转向
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投资论坛名家看盘

中国股市单边下跌态势正在改变

现在“冬播”明年“春收”

沪市从 11 月 16 日起，单边

下跌了 22 天；深市从 11 月 4 日

起，单边下跌了34天。随后，虽

然大盘仍在不断地砸底，但是，

两市的 K 线形态，已经由单边

下跌市，转为横向震荡市，并且

已持续了7个交易日，这也许意

味着3478点以来的调整进入了

尾声。

今年以来，上证综指从 2808～2149

点，跌幅高达 23.5%；深成指从 12458～

8710 点，跌幅高达 30.1%；中小板指从

7465～4842 点，跌幅高达 35.2%；创业

板 指 从 11376～727 点 ，跌 幅 高 达

36.1%。地球人都不可思议：在中国经

济 达 到 9.1% 的 全 球 第 一 高 增 长 情 况

下，中国股市竟出现了比金融危机国

——美国，以及欧债危机国——欧盟

17 国都不曾出现的罕见股灾。这已极

大 损 坏 了 中 国 经 济 的 形 象 和 国 家 形

象，严重地挫伤了 1.63 亿股市投资者的

利益和信心，危害了经济和社会的稳

定。因此，这种不正常的单边下跌式

的股灾，必须尽快终结了。

股市跌幅已达到“股灾”程度

上周郭树清主席关于“4万亿养老基

金、住房公积金和财政结余资金将进入股

市”的表态，仅仅用了“建议”二字，市场以

为是忽悠。本周，全国社保基金理事长戴

相龙的表态，则进一步用了“可以”二字。

再后，《经济观察报》称：“政府正在酝酿考

虑设立全国性的专门公司来运作地方养

老金进入股市”。虽然，此消息表态的真

正落实尚需时间，且养老基金入市也不是

为了托市，但是，正如美国庞大的养老基

金作为长线资金入市，成了稳定股市的中

间力量一样，明年养老基金进入A股，必

将会提振投资者信心，带动社会各类资金

入市，对眼下处于历史大底估值水平的中

国股市，至少可以起到止跌的作用。

4万亿入市有助于终结下跌单边市

本周可以说是资金面最紧张的一

周。 12 月 20 日的银行贷款结账日已

经过去，12 月 25 日上市公司和机构结

账日也已过去，重庆啤酒 10 个跌停板

导致的各基金资金链恶性循环，也因

重啤停牌而得到了缓解，下周只有零

星的机构还会被迫平仓结账。这样，

大 盘 继 续 单 边 下 跌 就 找 不 到 新 的 理

由。

年终结账期即将过去

谁都知道，扩容大跃进、供严重大于

求，是股市下跌的主要原因。但是，近期

几大权威证券媒体却说：新股扩容不是股

市下跌的主要原因。我认为，这个观点是

对的，却偷换了概念。诚然，这两年IPO的

数量确实不是很大，只有 3000 亿左右。

但是，再融资的数量却两倍于IPO、限售股

的解禁和大小非的减持更是数量惊人。

尤其是，它们是以远远低于高发性价和二

级市场价的成本，大举掠夺了10年来新兴

市场的高溢价。其中，高发行价成了权贵

资本侵吞股市投资者财富的老虎机。这

才是股市持续下跌最本质的原因。因此，

市场要想走出低迷，不在于停止扩容、减

缓扩容，而在于向新股高发行价开刀，证

监会理应作出“新股发行价不得超过二级

市场同类老股股价”的限价规定，对离谱

的发行价有叫停发行的权利，同时，新股

上市首日也采取涨停板制度。这样，既可

有效地抑制恶性圈钱，又可消除市场的

“扩容恐惧症”。不然，即使4万亿养老金

进来，也同样会进入“老虎口”。

下周至明年 1 月上旬，就是一年一

度的“冬播”时节。我相信，在连续大跌

两年、周线七连阴之后，只要敢于“冬

播”，进行换股，选好明年政策倾斜的行

业个股，那么，明年春天必能享受“春

收”的喜悦。

华东师范大学企业与经济发展研究

所所长 李志林

今日“冬播”明春“春收”

伴随着 401K

的推出，美国告

别了长达 15 年的

漫长熊市，促成了22年的超级大牛市。美

国 401K 计划扭转了股市的趋势，中国版

的401K能否成为中国股市牛市的起点十

分引人关注。目前中国证监会有关部门

已开始推动养老金、公积金等一揽子税收

优惠政策。该项被称为中国版“401K 计

划”总规模可达人民币4万亿元。

复旦大学经济学院证券研究所常务

副主任孙立坚表示，目前我们的养老金都

是依靠人口红利来解决的，随着城市老龄

化现象的不断升级，养老金的缺口也会越

来越大，未来的老年人谁来养便成了迫在

眉睫的问题。与美国相仿的是，我国当前

也遇到了人口结构的问题，要把养老金这

块蛋糕做大，已经不能仅仅依靠人口红

利，而应该通过资本市场的红利来解决，

因此，中国版401K计划宜尽早推出 。

丁鑫

中国版401K计划宜尽早推出
一家之言

传统救市举措集体失灵
无论是汇金增持也好、社保入市也好，

利好消息是出来了，但投资者仍然只闻

“楼梯声”。市场数据显示，连续几日千亿

元以下的成交额，并未有大资金入市的现

象，也就是说，社保新增资金仍然在场外

观望。

这已是社保基金今年以来的第三次入

市，但回头来看，今年以来多数偏股型社保

基金组合已处于亏损状态，也就是说社保

基金前两次入市目前很可能仍处于浮亏状

态。众所周知，对于社保基金管理人而言，

保障社保资金本金安全至关重要。而社保

基金今年前两次入市，目前很可能仍处于

浮亏状态，被套牢的现状也直接导致目前

社保基金管理人入市意愿并不高。

与社保基金类似的是，小 QFII 能给市

场带去的增量资金也非常有限。小QFII初

期试点额度约200亿元，其中不超过募集规

模20%的资金可投资于股票及股票类基金，

最大入市额度也才 40 亿元，就短期来说对

当前股市的影响仍然甚微。而地方养老金

甚至连入市时间表都还没有，就更难以说

有什么实际效应了。

汇金增持和社保新增资金能有多少真

正流入股市，目前尚难以确定，而股市的出

闸口却仍在外流，根据媒体资金流量统计，

12 月 19 日至 21 日两市就有 180 亿元净流

出。难怪市场人士会说，社保增持的政策

因素大于市场因素，也意味着这只是一种

护盘之举，因此所谓的社保资金入市，只能

延缓股市的下跌，而并不能从根本上改变

熊市格局。 徐岚

股市四年圈钱
近1.69万亿元
分红额占比不足8%

“跌幅第一，融资也第一。”这是对中国

股市最到位的描述。自 2008 年初到现在，

沪指从 5200 点跌到现在的 2200 点，跌幅近

六成，但这并不阻碍 A 股融资的步伐。除

了中小板、创业板这部分“后起之秀”，还

有“中字头”公司这种洪水猛兽都排队等

着上市圈钱。2008 年以来，A 股共实现近

800家公司首发融资，实际募集了1.05万亿

元；A股也帮助近600家上市公司实现再融

资，扣除发行费用后实际再融资 6436 亿

元。近四年的时间，A 股融资额高达 1.69

万亿元。

对比起如火如荼的融资潮，上市公司

的分红显得寒酸。以去年为例，当年上市

公司通过 IPO、增发、配股共融资 9865.09

亿元，但分红总额却只有 762 亿元，占比

还不到 8%。A 股市场彻彻底底变成圈钱

机器。 李茵琳


