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从1999点起步的拯救股市危机行情，或曰管理层使出浑身解数的特殊

时期“维稳行情”，离维稳大限还有两周，却连2132点前底部都无法站稳，便

在无任何利空消息的情况下，突然出现连续两天的暴跌，将收复了13天的5

周均线和6天的60天线，一举轻松击穿，使维稳行情平添变数。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

有“私募教父”之称、深圳东方港湾投资管理有限责任公

司董事长但斌日前在其博客中表示，也许我们将迎来类似道

琼斯指数1942年之后的走势。我们准备继续精选个股，迎接

即将展开的也许持续到2022年前后的漫长大牛市。

他表示，道琼斯指数7月27日收市13075.66点，完全收复了

2008年危机的跌幅，并距道琼斯2008年危机之前的 2007年10

月11日的历史高点14198点仅剩下7.9%的幅度。5年时间，美国

似乎即将走出它们自己导演的危机，而我们股市还在艰难苦

行。一旦美国经济起航，对中国经济应该正面帮助大些。从中

国股市的情况看，从我经历的整整20年中国股市重要的三轮牛

熊市的循环看，大底近在咫尺，如不是大底，距稍大幅度的反弹

时间也不远了。而一年内，市场反转，走大牛市的概率极大！

多空擂台 “私募教父”但斌：

10年大牛市即将展开

中国股市危机深重

平谷投资总监胡菊林近期在博客

上表示，目前沪指中期均线发散，属于

典型的熊市特征。成交量不能持续有

效放大，下降趋势短期无法扭转。9月

7 日以来，市场资金显示为净流出状

态，在1999点以来的维稳行情中，资金

净流入的天数甚至还不如8月初的那

波小反弹。体现在盘面上，该自救的

抓紧时间自救，该出货的抓紧出货。

他认为，中国股市已经见证过了

中国经济黄金时段，股市上涨到了

6124点，股市会否预料到中国经济未

来最悲观的时刻，现在股市是风险大

于机遇。至少，未来几年，市场不会

存在大机会。中国目前很多宏观经

济数据和 MACD 指标都出现了背离

状况，如货币供应量、财政收支、居民

存款等，都出现了背驰，比 2001 年～

2005 年和 2008 年时更加明显，所以，

这一波熊市的级别比2001～2005年、

2008 年更大。所以，如果跌破 2000

点，可能会考验 1664 点，1664 点能否

守得住都难说。

和讯

平谷投资总监胡菊林：

当前熊市级别比2008年更大

值得重视的二次股改利好信息
一个多月来，管理层维稳所推出的各种利好，包括本周的

“要研究住房公积金进入股市”的表态，都比较虚，缺乏真刀真

枪、雷厉风行、立竿见影的利好刺激。相对而言，只有银监会

《商业银行资本管理办法》，才发出了积极信号：“今后银行股的

再融资不一定要通过股市一二级市场”，“积极探索通过发行优

先股等方式来筹集资本”。将增发股改为优先股，即只拥有投

票权和分红权，但无在二级市场的抛售权。这便是我前期提出

的“三招就可以拯救股市危机的献策”中的一招被采纳，颇感

欣慰。如果实行，那将是股市改革的重大举措。其好处是：第

一，中国股市将与国际股市接轨，有效抑制上市公司的再融资

冲动。第二，由于目前股市长线战略投资者数量不足，很难找

到愿意持有优先股的机构，从而使增发困难，融资数量大为减

少。第三，只有靠高比例分红才能吸引机构持有优先股，有利

于提高上市公司质量，弘扬分红风气，鼓励价值投资。第四，可

大大减轻增发股解禁后对二级市场的抛压。第五，一旦银监会

将银行股增发股改为优先股，那么，证监会和投资者就有理由

要求其他上市公司的再融资向银行股看齐。第六，大批难以高

分红的绩差公司，因找不到参与对象而实际上被剥夺了增发的

资格。由于增发改为优先股的思路是出自银监会的正式文件，

所以，此利好相对靠谱，相信假以时日，有望正式实施。

当然，仅此一招还不够，若当市场的继续下跌，能再逼出

管理层规定今后新股的大股东持股比例不得超过30%，以及

大小非减持不得低于发行价的一定比例这两条利好政策，那

么，上述中国股市危机的四大顽症，有望从根本性上得到改

善。这是人心所向，众望所至。从这个意义上说，本周末的

大跳水也不是什么坏事。

解决股市危机已现积极信号
银监会《商业银行资本管理办法》是一重大利好

从2007年 10月的6124点至今

年9月的1999点，5年中股市跌幅高

达67.4%，居全球股市之首。在全球

走出金融危机后，中国股市在2010～

2012 这三年中，依然大跌 14.31%、

21.68%和 9.1%，熊冠全球。去年10

月29日新证监会主席上任后，尽管推

出了数十项改革举措，甚至一度每四

天发一条政策利好，但股市仍然不依

不饶，从 2473～1999 点，跌幅高达

19.2%。从实践是检验真理的标准

看，新主席的改革已遭失败。

在相当长一段时间里，有人总

是开口就说：“由于美国金融危机，

所以股市下跌”，“由于希腊危机和

欧债危机，所以股市下跌”，为股市

的暴跌不止寻找借口，推卸管理失

责。直到美国和欧债危机各国的

股市纷纷创出了危机前的新高，甚

至连国家都快破产的希腊股市，近

三个月竟然暴涨了 71%，才使此类

忽悠鸦雀无声。随后，又有人动辄

称：“由于中国经济增速下滑，所以

股市下跌”。但是，中国经济哪怕

再差，增长率也在 7.5%以上，而美

国 和 欧 洲 各 国 经 济 增 长 率 却 只

有 -0.5%～1.5%，然而他们的股市

至今在“天上”，中国股市则在“地

下”。更何况，各种数据表明，三季

度经济数据极有可能就是最低的

拐点。由于 5 月以来政府采取的

一系列稳增长措施将初步见效，今

年粮食产量实现了第 9 个大丰收

年，加上去年四季度数据的基数较

低，所以，第四季度经济回升是大

概率事件。至于明年，由于政府已

确定把城镇化作为新的经济增长

点，故国际货币基金组织和世界银

行已将明年中国经济的增长率调

高到 8.2%。可见，拿经济说事，作

为股市下跌的理由，也不充分。更

多的人还搬出“社会资金不足”的

理由，来解释股市的下跌，也很牵

强。殊不知，9 月份 M2 余额高达

94.4 万亿，货币十分充足，仅是银

行理财资金就多达 8～10 万亿，还

有大量的闲散资金在等待房地产

限购政策解禁，宁可高价买房，也

不愿低价买股。资本是嗅觉最敏

感的东西。大家都不愿进估值为

全球最低的中国股市，甚至争相退

出股市，这说明，一定是股市制度

和利益分配机制出了大问题。

中国股市一枝独“差”

尽管新证监会主席充满着改革的使命感，竭尽全力想把

股市搞好。但是无奈，他在诊断股市危机时，方向出了偏差，

即不承认扩容大跃进是股市下跌的主要原因；在治理股市危

机时，药方开错了。

广大投资者都十分明白，当今中国股市危机的症结具体

表现在四个方面：（1）扩容大跃进，供严重大于求，5年来IPO

和再融资高达3.22万亿，相当于将2005年6月股改前9000亿

流通市值的一个股市，变成了3.2个股市。（2）新股“三高”发行，

权贵资本相互勾结，疯狂地掠夺市场宝贵资源，仅创业板三年

中就培育了393个亿级、几十亿级的富翁，而广大投资者却年

复一年，亏损累累。（3）再融资更是猛于虎，动辄巨量、大手笔、

高价增发，且年复一年再融资没完没了，造成了流通市值急剧

扩大，股性呆滞，业绩下降，解禁抛压日甚。而欧美股市却极少

有再融资现象。（4）低成本的大小非无休止地在二级市场套

现。如果说，当年股改时大股东还向流通股东支付了10送3的

对价，在一定程度上改变了一股独大、一股独霸的现象，那么此

后发行的新股，大股东依然控股70%，利用抄底持股成本、新股

高价发行和上市后的恶性炒作的优势，铸就了今后大小非减持

的高高的垫脚石，一旦解禁期到，就不顾一切地套现，从而成为

打压市场的最大“公害”，使得现今2000点时的流通市值，比

6124点时还高出1倍，比股改前高出15倍。

一年来的股市改革，虽然名目繁多，但是唯独不敢碰这四

大顽疾一根毫毛，非常令人失望。在我看来，若不触及股市危

机的四大顽症，投资者万不可相信被视为“养命钱”的养老基金

和住房公积金进入股市，进来多少就被消灭多少。也不要认为

QFII是傻瓜，进来就“吃套”，所扩大的QFII资金，一定是等到

中国股市危机到“崩溃”阶段，在获悉了“二次股改”的信息后，

才会进来抄中国广大股民的底，“吃肥肉”。

小改良回避了股市危机的顽症


