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央行货币政策委员会委员李稻葵：

今年股市可能较好
中国人民银行货币政策委员

会委员、清华大学中国与世界经

济研究中心主任李稻葵近日表

示，由于今年国内外仍有许多不

确定因素，所以货币政策仍需“走

一步看一步”，今年第一季度是政

策预调微调的关键。宏观经济发

展最大的不确定性仍是房地产，

而股市可能会有较好的发展。以

下是对话实录。

问：您如何看待今年的货币

政策？负利率状况是否会有所改

善？

李稻葵：货币政策还是要“走

一步看一步”，一季度可能是关

键。国内国际形势都要看，国际

上要看解决欧债危机的进展，从

目前来看欧债问题还比较乐观，

我觉得比多数人此前的预期要乐

观一点；国内主要看房地产调控

形势，今年房地产价格回升不太

现实，目前房地产交易量仍在下

降，但房地产崩溃的可能性非常

小。不过，2月底部分房企的贷款

和信托计划将到期，需要关注房

企的资金链问题。

至于负利率问题，相对而言

今年不会那么迫切。事实上，所

谓正利率和负利率都是老百姓心

目中对物价水平和存款利率所做

的比较，今年实际物价水平正在

逐步回落，所以负利率状况应当

有所改善。

问：多数观点认为中国经济

增速放缓已是必然。您如何看待

今年的经济形势？存在哪些风险

和不确定性？

李稻葵：预计今年我国 GDP

增速为 8.5%，CPI 涨幅在 3%左

右。中国经济今年最大的不确定

性来自房地产。

至于股市，今年股市应该会

有很好的发展。目前资本市场已

成为全社会关注的重点，很多改

革政策正在讨论中，包括长期和

短期的政策。我个人认为，长期

的改革机制更重要，例如改进公

司治理、提升上市公司质量、强制

上市公司分红制度等。当然，短

期内出台一些有利于救市的政策

也未必是坏事。 陈莹莹

投资论坛

2 月 24 日，前华尔街对

冲基金操盘手、慕荣投资有

限公司创始合伙人赵众表

示，目前大盘只是超跌反弹，

上半年沪指或有重上 3000

点的可能，而下半年市场表

现由于各种不确定性因素影

响而不甚乐观。

谈及养老金入市的问

题，赵众认为，任何投资都

有风险，养老金入市是大势

所趋，在领导层统一意见之

后，技术问题都不是问题，

虽然养老金在年内入市的

可能性并不大，但对目前而

言，“未兑现的利好是最大

的利好。” 安娜

前华尔街对冲基金操盘手赵众：

上半年沪指或上3000点

一家之言

春节后的新基金发行大战已

经火热上演，其中债券型基金成为

市场主角，这与持续走暖的市场带

动债基净值全面上攻的背景相呼

应。数据显示，进入2012年以来，

大部分债券型基金都取得了正收

益，其中，交银施罗德基金旗下多

只固定收益类产品表现突出。

数据显示，截至今年 2 月 15

日，交银施罗德旗下去年9月底刚

刚成立的交银双利债券基金今年

以来取得了 4.07%的回报率，在

112 只混合债券型二级基金中高

居榜首。与此同时，交银增利债券

基金今年以来也以 2.08%的回报

率在 102 只混合债券型一级基金

中排名第 6。在未来一段时间内

可能仍具备较好投资机会，而股票

市场也预计将在货币政策调整中

获得一定的支持。

交银施罗德固定收益团队龙年发力

震荡上行格局为何显罕见强势?
近期，当半年线屡攻未果、

绝 大 多 数 人 认 为 沪 指 突 破 了

2339 点下降通道后上方的空间

极其有限、天天在期待跳水回探

60 日线 2300 点时，本周，携巨量

以凌厉的攻势，连续四天收复半

年线，连续三天站在 2400 点上

方，并首次收在 2430 点之上，周

线六连阳，月线二连阳。为什么

在众人看空、犹豫，甚至胆战心

惊中，大盘单边震荡上行格局却

显罕见的强势？

华东师范大学企业与经济

发展研究所所长 李志林

空头因素渐次退去
去年困扰着股市大半年的

欧债危机，到头来丝毫无损欧

洲股市，反而创出了新高，欧债

危机对 A 股的威胁正在消除。

导致去年5次暴跌的“国际板将

推出”消息，已被排除在今年计

划之外。去年逐月走高的 CPI

和高通胀，如今正在向 3%正常

水平靠拢。去年5次加息、12次

提准的极度从紧的货币政策，

现正在走向松动。去年不断升

级的房地产调控，如今正若隐

若现地发生松动，房地产调控

取得了明显成效。去年不顾市

场承受力、不顾指数暴跌的超

级大扩容，如今节奏已明显放

缓，融资额明显减少，管理层并

提出“要显著提高债券融资比

例”。去年导致二级市场暴跌

不止的新股“三高”发行，现有

了明显的改善。平心而论，今

年的股市，除了经济增速主动

有所放缓以外，实在找不出什

么新的大利空。

多头氛围不断增强
证监会主席换人，这是股市

不言而喻的大利好。新年刚过，

温总理就罕见地向股市发表“信

心喊话”。郭树清两次向股市发

表“价值喊话”。二次“降准”后，

胡锦涛主席在政治局会议上强

调：“货币政策要适时适度进行预

调微调”，回击了市场人士所谓

“降准不意味着货币放松”的说

法。新股询价时引进第三方机构

的行业市盈率报告，使新股三高

发行有望明显改善，对二级市场

的冲击大大减小。郭树清主席5

次呼吁养老基金等长线资金入

市，终于使人社部态度松动，由先

前的“养老基金入市没有计划”，

改为“将按照国务院部署，会同财

政部等有关部门，在确保基金安

全的前提下，研究实现养老基金

保值增值的具体办法”，“1～4月

将对社保基金进行审计”，“暂无

入市的时间表”，间接地肯定了

“养老基金将入市”一说。证监会

官员祁斌指出，“我可以非常负责

任地说，证监会正在努力推动中

国版401K机制的建设。”央行货币

政策委员会委员更语出惊人地

说：“2012年中国股市会有很好的

发展，因为股市问题关系到广大

投资者利益，短期救市还是很有

必要，长期救市政策已在管理层

考虑之中。”海外媒体认为：“中国

政府的股市政策空间巨大，海外

机构要提前做好中国股市今年大

涨的准备。”证监会修改了上市公

司收购规定，每年增持2%，即使

超过30%股权，也无需要约收购，

直至达 50%控股。2%的增持股

份的锁定期，由原来的12个月减

为6个月，鼓励上市公司大股东

抄底。证监会推出了强制分红政

策，致使大批中小盘股推出10送

10再送红利的优厚分配方案，极

大地激发了市场财富效应。更重

要的是，今年1～2月扩容的节奏

和数量有了明显的放缓，给了股

市休养生息、发动持续的“春生”

行情的机会。

场外资金奋勇进场
当郭树清主席讲了“中国股

市平均市盈率只有15倍，比国外

股市价值更高”、“大盘股有罕见

投资价值”之后，虽然股市投资者

反应平淡，但是对发动“人民战

争”，却有极大的号召力。尤其是

在M2余额85.16万亿、社会游资十

分充沛、投资渠道十分狭窄的情

况下。短短一个半月，股指就涨

了310点，这对未能把握机会的养

老基金是极大的震撼，巨大的财

富效应对社会资金也有极大的吸

引力。但是，社会资金并没有按

照管理层的意愿去买大盘蓝筹

股，而是买中小盘股。这不能说

市场非理性，而是管理层的引资

措施没到位。大盘蓝筹股的致命

缺陷是上市时规模过大，没完没

了的再融资，更使其股权臃肿，没

有资金能够推动恢复其价值。例

如，工行若是50亿盘子，其股价可

以涨到8元，但由于3500亿股的

规模，股价只能是4元多了。因

为，中国股市缺乏巨大的长线资

金，没有像美国股市那样，养老基

金占股市市值60%以上。所以，

管理层不应责难市场，而应尽快

解决长线资金入市问题。而市场

追捧中小盘股也并非没有道理，

在股价波动中博取差价，也是一

种合理的投资行为。在政府大力

支持七大新兴产业的背景下，中

小盘高科技股存在着业绩高成

长、股本高送转、质量超美港的优

势。我以为，30 倍市盈率以下、

年成长性30%、年年有送股分红

的中小盘股的投资价值，远远超

过了 8～10 倍市盈率的大盘股。

中国股市20年历史中涨幅前100

名的股票（第一名万科股价涨754

倍），都是从原先的小盘股而来。

所以，青睐于中小盘股的成长性

价值，这是长线资金不占主导地

位的中国股市文化，是中国股市

的特色。

春生行情也应加强波段意识
虽然从“春生”行情的时间

看，现在仅处于上半场，但是，第

一波累计涨幅已大，不可能通过

一波就完成整个“春生”行情，到

一定时候，必然会有波段调整。

尤其是春节以后，上证指数涨了

5.17%，深成指涨了6.95%，中小板

涨 了 14.87% ，创 业 板 涨 了

17.96%。而自去年底以来，这四

个指数的涨幅分别是 10.91%、

13.52%、11.46%、4.53%。因此，也

面临着不同指数之间的补涨和交

替上涨。人们需密切关注大盘调

整的以下征兆：（1）2430点上方不

能连续3天收盘；（2）上行时成交

量跟不上或者放出暴量；（3）由碎

步慢步上行走势改变角度加速上

行；（4）“缓上急落”时，击穿了五

周均线；（5）大盘权重股集体拉

升，而个股跌多涨少；（6）投机股

出现离奇的涨幅后连续暴跌，并

引起连锁反应；（7）一周新股发行

数量激增；（8）市场空头声音消

失，市场一片狂热，并喊出离奇的

目标位等等。即便出现了波段调

整并且越早越好，仍不改变“春

生”行情震荡后继续上行的格局。

名家看盘


