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人为股灾不必用“遮丑布”
经过一年来的治理通胀，目

前CPI已下降到4%左右，并呈下

降趋势。经过 2011 年 GDP 增长

9.1%～9.2%之后，2012 年由于主

动性调结构和转变增长方式，

GDP 将略降到 8.5～9%。这与美

国和欧洲 1.7%和 1.6%的滞涨相

比，仍然是亮丽的答卷。至于欧

债危机，已经形成了缓和地解决

方案，对欧美股市的负面影响已

被忽略不计。2011年美国股市在

前一年翻倍上涨之后继续上涨

6.96%，英国股市上涨7%，法国股

市 上 涨 19.5% ，德 国 股 市 上 涨

18.5%，唯独中国股市在2010年跌

幅居前之后，2011年再度熊冠全

球，四大指数分别下跌 21.68%、

28.42%、34.11%和35.89%。可见，

这完全是与通胀、经济下滑、欧债

危机不相关的人为造成的股灾。

铁一般的事实，让那些开口闭口

拿以上三因素作为股市下跌借口

的种种论调，再也无法欺骗中国

的广大投资者了。

名家看盘

从被动“探底”到主动“砸底”

国际投资大师杰姆·罗杰斯：

今年股市将迎来“大选行情”
国 际 投 资 大 师 杰

姆·罗杰斯近日预测，

2012 年 全 球 大 部 分 股

市会触底转好并迎接

一波“大选行情”，同时

大宗商品价格也长期

看涨，但是更大的世界

经济衰退危机也在酝

酿中，可能在 2013 年或

2014 年爆发。

嵇晨

投资论坛

2012股市八大猜想
（接上期）

猜想五：养老金正式入市

养老金入市是2011年底市场

带来的最好消息，也让人充满了

期待。但这一政策也让人非常纠

结，一方面我们希望其入市推动

股市上涨；但另一方面我们又担

心，这可是我们的养命钱，投入到

高风险的股市，资金安全如何保

障。

猜想六：创业板出现首例退市

在郭树清上任后，创业板退

市制度终于千呼万唤始出来。“三

高”现象普遍、上市后业绩变脸、

高管密集套现，沦为圈钱市的创

业板，因为其现行退市制度的不

完善，一直备受诟病。

根据征求意见稿中的创业板

退市条件，真的能将“害群之马”

清除出市场吗？难度其实很大。

但如果不能产生一家真正退市的

公司，那么这项制度也将形同虚

设，创业板的种种乱象也就难以

消除，我们期待退市的公司能够

真正出现。

猜想七：新三板扩容方案将出台

作为证监会今年主推的资本

市场大事，新三板扩容政策的推

出虽然屡闻楼梯响，但始终未见

人下来。业界不同的声音也此起

彼伏，而新三板跨越近6年历程，

在本月初实现了百家的突破，扩

容时机也已经成熟。

国务院在 2011 年 10 月份针

对中小企业融资现状召开了会

议，明确了支持小型和微型企业

发展的金融、财税政策措施，指出

要进一步推动交易所市场和场外

市场建设。对此，有市场人士解

读为新三板作为场外市场建设的

重要组成部分，扩容速度可能会

加快。国金证券新三板业务部门

负责人认为明年初推出来的可能

性较大。

猜想八：强制分红覆盖到所有上

市公司

强制分红是郭树清新官上任

烧的第一把火，不仅IPO新股都将

分红措施写入招股书的显要位置，

证监会还明确要求创业板公司需

将分红承诺写入公司章程，并在招

股说明书中做重大事项提示。

上市公司给不给投资者分

红，如何分红，分多少红，不仅关

系到投资者的利益，也关系到企

业形象，更关系到股市的健康发

展。因此，将强制分红政策推广

到所有上市公司是股民的期盼，

也有助于消除A股市场铁公鸡盛

行的现象。 和讯

周五最大的看点不在涨跌，

而是新上市的三只股票，三只股

票开盘最大跌幅均超20%。连中

小板都成了这样，这市场的融资

功能已经堪忧了。笔者曾多次警

告，不要竭泽而渔，但感觉让人哭

笑不得的是，三大报同时发文市

场熊不是融资惹的祸。连续两

年，中国股市熊冠全球，融资规模

却牛冠全球，你说这两者没有关

系，这不是掩耳盗铃吗？

融资，是资本市场的最基本

功能，我们应该维护它，而不是把

它“累死”。每一次IPO都是被逼

停的，停了之后就是长时间丧失

融资功能的股市，接着又是猖狂

的融资。难道就不能细水长流？

所以，说我们的市场制度有问题

是毫无疑问的。

不过，市场一旦丧失 IPO 功

能，阶段性也就见底了。所以，三

只新股开盘就大幅下跌对市场来

说不是坏事。

占豪

三家新股上市大跌
意味着什么?

元旦过后，中国股

市一反欧美股市连续

大 涨 、创 出 欧 债 危 机

以来五个月新高的强

劲 走 势 ，而 是“ 开 门

黑”，出现了大盘股护

盘，创业板、中小板狂

泻 的 反 常 走 势 ，令 广

大 投 资 者 大 跌 眼 镜 ，

直呼：看不懂。

华东师范大学企

业与经济发展研究所

所长 李志林

用持续暴跌粉碎“扩容无关论”
仅以 2011 年 5 月 23 日、6 月

9 日、7 月 21 日、11 月 16 日、11 月

30 日五次“国际板传闻”所引发

的市场暴跌为例，分别暴跌了

2.93% 、1.71% 、1.01% 、2.48% 、

3.27%，累计暴跌了 11.4%，占到

去年全年跌幅的一半以上，都是

因为担忧更大规模的扩容直接

所致。有关方面一再宣传的“与

扩容无关论”，明显违背了市场

经济最根本的法则——供求关

系，违背了实事求是的原则，也

违背了广大投资者发自心灵的

呼声。扩容过度过快、高溢价发

行、没完没了的再融资，已成为

当今中国股市人人诛之的“公

害”。若不根本改变，投资者就

只能“用脚投票”。

从被动探底变为主动砸底
如果说，年底前的持续下跌，

是由于年终结账机构的被迫割肉

兑现，以及150多家阳光私募因爆

仓而强行平仓所致，属于“被动探

底”，那么元旦过后的大暴跌，则是

机构的“主动砸底”。目的无非是：

一，为2012年砸出下影线，探明中

期大底；二，年底在低位割肉结账

的机构通过砸盘，制造市场恐慌，

引发跟风杀跌，然后在更低位买回

原来的筹码，来年再战；三，在大盘

股实际上已经无法发行之后，试图

大幅打压创业板和中小板，造成小

盘新股上市后大幅度破发，迫使创

业板、中小板新股的发行节奏也能

明显放缓；四，用暴跌逼使全国金

融工作会议和随后的证券期货工

作会议上出台利好政策，如：新股

定价规定上限；银行股再融资以

“信贷资产证券化”，即以发债券的

方式取代在股市增发；创业板再融

资以发债券为主，以考验其成长的

持续性；明确养老基金等长线资金

入市的时间表和具体方案等等。

从这个意义上说，近期的砸

底和连续快速暴跌，要比阴跌

好。一旦砸到了扩容功能的丧

失，底部也就出来了。我认为，

2130点、2030点是最后两个砸底

的目标，一旦能达到，那便是今

年“冬播”的绝佳机会。我不认

为近期护盘的大盘股是“冬播春

收”的最佳品种。新的市场热点

和机会在于未来五年政策重点

倾斜的新兴产业股，在于近期砸

得最凶、狂泻不止的科技型中小

盘股。跌幅越深，反抗越烈。一

年来，中小板7465点～4467点，

跌幅40.2%，创业板 1137点～645

点，跌幅更高达43.3%，均大于上

证指数 21.68%跌幅近一倍。从

估值来看，中小板已降到22倍市

盈率，创业板已降到 35 倍市盈

率，这已经与纳斯达克的35～40

倍市盈率接轨。那种认为中小

板、创业板的市盈率也要与大盘

股接轨的看法，完全是无视成长

性估值的皮毛之谈。

大底都是砸出来的

有关部门经常拿82万亿的M

总量和43万亿的GDP说事，认为

中国股市每年扩容一万亿不在话

下，甚至认为未来10年扩容都将

是世界第一。但是却忘记了，82

万亿的货币总量大多流到了实体

经济、基建项目、房地产、商品期

货、银行理财产品、民间借贷等领

域中去了，而没有流到股市。相

反，股市的存量保证金已经由

2009 年的 3.2 万亿减为 8000 亿；

基金总市值由 3.4 万亿降为 2 万

亿；1.4亿有效股票账户中，持仓户

只剩5600万户，大约只有2800万

股民，远远低于2008年的水平。

另外，货币政策从紧、社会资

金紧缺、老龄化比例上升、城乡二

元化结构、社会保障的不足、收入

状况的不佳、新股扩容不断、大小

非和大小限的大量减持，使股市

赚钱效应全无，股指暴跌不止，估

值不断下移，资金越抽越少。这

些都是 82 万亿 M2“远水解决不

了近渴”的难题。

M2暴增无法成为扩容无限理由

一家之言


