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“土洋”结合的两个误区害人不浅
从指导思想上看，长期以来，我

国股市监管部门有两个倾向，一是

“土”的倾向，二是“洋”的倾向。“土”

的倾向是监管部门部分同志过于留

恋行政审批大权。作为监管部门主

要精力没有放在抓“坏人”的监管

上，而是热衷于替投资人“选美”的

审批上，忙着种审批的田，却荒了监

管的地。发行审批部门和发审委只

要权力，保荐人和承销商只要利益，

出了问题谁都不承担责任，而是推

给股民“风险自负”。而“洋”的倾向

则是无视中国的国情，盲目照搬照

抄西方经验。以创业板发行制度为

例：在规模没有放开、供求关系不真

实的情况下，监管部门就盲目照搞

个股的市场化询价，加上抄学海外

“保荐加直投”的模式，结果出现了

严重的超募“三高”现象，用近两千

亿资金造就了两百多个“高价宝

宝”，腐败、低效、不公等充斥其间。

这样的发行制度误导了决策者对中

国股市持续低迷的制度性内因不能

有清晰认识，也把创业者引上了“重

创富，轻创业”的歧途。既伤害了市

场，伤害了投资者，也伤害了大量后

续上市的企业，给中国资本市场造

成了制度性伤害。

股民是中国资本市场的衣食父

母，是市场存在的根基。尤其中小

股东，面对强势的大股东无力抗

争，只能在一次次的市场波动中承

受压力和风险，还总是被视为投机

分子和赌徒。有些人不但不保护股

民的利益，反而将他们当成了人人

争抢的“唐僧肉”，强加给他们过多

的社会使命：国企脱困要靠他们，

融资要靠他们，打造地方融资中

心、开通国际板还要靠他们。如果

股民对中国的股市彻底失去信心，

那中国的资本市场也就必将面对无

路可走的困境，这是中国资本市场

亟待解决的问题之一。

股民利益需要实实在在保护

投资者的位置被本末倒置
长期以来，股市有关部门以教育

者自居，却忽视了对自身的教育。他

们从未把股民和投资人当成这个市

场的衣食父母，而是以高高在上的姿

态，将股民当成被管制的对象甚至是

投机分子。无论中国股市出现怎样的

问题，都统统推到股民和市场的头

上。当资本市场遭遇困境时，他们也

从未与股民、专家以及各界市场人士

进行座谈，虚心听取各方意见，哪怕对

创业板“三高”超募这样既无公平也无

效率的制度，也是熟视无睹，不是推到

股民身上，就是推到基金公司等机构

头上。这种工作作风，正是中国股市

监管制度存在的另一个重大问题。
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无量反弹遇阻 或将再探底
周一，沪深股市惯性低开，盘中尝试反弹无果后尾盘

再回落。早盘利好消息刺激下，互联网、生物育种及钢铁

股表现较好，食品饮料、机械板块拖累大盘，午后再次农

业股崛起，但号召力不强，市场在缺乏成交量配合的情况

下，股指震荡回落，最终股指以带上影线的小阴线报收。

对于后市我们认为，临近年底，多空双方均无心恋战，利

好消息难敌悲观预期，短期市场在2200点构筑小平台，

但难言底部探明。

个股地雷不得不防
周一，中国南车、中国北车的重挫就是对铁路投资额

下降的明显回应。另外，个股地雷不得不防。蒙牛因黄

曲霉素M1检测结果超标引发食品饮料板块跌幅居前，亚

星锚链和文化传媒类股票的强势补跌让投资者对市场零

星的机会心生畏惧，日前，证监会通报五起违法违规案

件，也让游资对无业绩支撑的题材股炒作有所收敛，市场

中的热点在缺乏人气的状态下难以持续。

操作上继续控制仓位
目前沪指围绕2200点构筑小平台，从行为金融学的

角度观察，历史上A股的底多是尖的、顶多是圆的。市场

若在此反复盘整，在缺乏成交量配合的情况下，抵抗式反

弹的高度或有限，不排除再度向下寻求支撑的可能性。

由于日线MACD已经背离，再次探底后市场或迎来稍大

级别的反弹，届时操作空间会大大增加。操作上，继续控

制仓位，适当关注政策性主题投资和被错杀的成长股。

国元证券

中国股市“熊霸全球”原因何在?
百家争鸣

今年我国宏观经济形势还是相当不错的，成长性维持在9%以上，是世界

上增长率最强劲的国家。然而中国股市表现却是一塌糊涂，可谓“熊霸全

球”。尽管造成下跌的原因是多方面的,但本人认为现有监管政策和制度缺陷

也是重要原因之一。从目前来看，我国股市监管政策的制度性缺陷主要表现

在以下几方面。 中国政法大学资本研究中心主任 刘纪鹏

名家看盘

本周是2011年最后一个交易周，

属于今年收官周。2011年的股市，主

要处于调整状态，行情非常惨淡，绝大

多数投资者损失惨重。随着2011年即

将迎来收官之战，持续大半年的调整也

会就此终结吗？2012年，中国股市总

体又将如何运行？本人认为，八大因素

表明，中国股市即将迎来重大底部。

第一，政策底已经非常明显。央

行意外下调银行存款准备金率，汇金

二次入场增持，文化产业作为支柱性产

业定位，七大战略性新兴产业利好不

断，养老金和住房公积金入市研究，这

些宏观政策利好，无不显示政策已经见

底。如能再出现一些更具体的短线利

好，那么对股指刺激更加有效。

第二，估值基本见底。2008 年

1664点时上证A股市盈率是13.27倍、

深证A股市盈率是14.67倍、沪深300

指数市盈率是12.51倍。而目前上证

市盈率是 12 倍、深证市盈率是 25.81

倍、沪深300指数是11倍。这说明沪

深两市权重指标股市盈率已经接近历

史最低值，股市估值底基本出现。虽

然创业板和中小板市盈率依然略高，

但考虑到政策利好导向以及成长性溢

价，其实小盘股估值也基本可以接受。

第三，外围股市短线技术走好对

A股筑底有利。今年 A 股走势，受欧

美主权债务危机影响明显，而由此对

欧美股市走势格外敏感。目前美国

三大股指完成中线止跌，短线也有再

度上攻迹象。欧洲股市也已经开始

明显筑底。欧美股市止跌企稳，对A

股筑底有正面影响。

第四，技术上已进入主跌末期。大

盘自2011年4月的3067点杀跌以来，已

经完成了典型的大五浪调整形态。随

着近三年来首次出现周线七连阴，本周

起股指将迎来重要变盘敏感周。如果

本周前两个交易日能够突破10日线下

移压制，那么大盘在目前位置构筑阶段

性重要底部的可能性将明显增加。

第五，投资者心态极度悲观预示

股指可能见底。中登公司数据表明，

目前股市活跃账户仅为 717 万户，不

到总开户数的 5%。如此高比例“僵

尸”账户的出现，说明绝大多投资者

要么被套要么割肉出局，已经不再关

注股市。投资者心态极度悲观，也是

股指即将见底的重要证明。

第六，楼市资金可能转战股市会

刺激股市见底。央行最新数据表明，

居民投资楼市意愿降至最低，而投资

股市意愿明显上升。随着明年楼市

宏观调控政策持续实施，明年楼市还

会更加惨淡。在这种情况下，曾经大

量炒作楼市的资金，可能会开始投资

风险更小的股市。随着年底高利贷

风险的继续引发，明年民间庞大的借

贷资金也可能部分进入股市。

第七，基金年底做市值或护盘。

今年基金总体收益非常惨淡，基金净

值跌幅超过 30%的比比皆是。随着

大盘短线企稳，不排除年底最后一周

拉抬重仓股做市值。只要基金不砸

盘，就对大盘筑底有利。

第八，场外庞大抄底资金建仓

或刺激大盘见底。今年行情一路杀

跌，包括许多私募在内的技术派资

金，多因为回避风险因素处于空仓

或仓位极低状态。随着大盘短线企

稳，一旦本周股指突破 10 日线压制，

则可能引发更多场外观望资金入场

抄底建仓。 淘金

八因素决定股市将迎来重大底部
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