
投资·论坛

焦点2010年11月20日 星期六
编辑 王贤松 组版 阮怀霞 校对 夏群

A2

牛市“终结”还是“阵痛”？
此次调整是牛市中的阶段性调整，并非系统性风险的起始

技术测市

自“11·12”沪指暴跌以来，连续4个交

易日A股再次出现大跳水，这让很多人开

始怀疑前期对市场已走“牛”的论证又犯了

一回经验主义的错误。

到底是什么原因导致了连日来的暴

跌？究其原因，多数市场人士直言，大盘暴

跌背后或许显示的是近期决策层面对于通

胀形势的政策力度明显加大，宏观调控似

乎正全面转向打压通胀。

对于此番市场遭遇“滑轮式”的连续暴

跌的真正缘由似乎有些“雾里看花”般的尴

尬。

目前市场上分析的观点主要有三个方

面。

第一，韩国央行宣布将7日回购利率

再次提高25个基点，这已经是韩国今年第

二次提高该基准利率，这也代表当前全球

新兴市场国家对流动性过剩和通货膨胀的

担忧，加剧了A股市场对我国第二次加息

的预期。这自然影响了A股市场多头做多

底气，故受货币收紧预期影响较大的资源

股等品种明显有资金的减持，从而使得沪

深两市的压力渐增。

第二，从宏观面来看，非需求支撑的价

格上涨构成不稳定因素，既阻碍了经济复

苏进程，也加重了政府调控压力。此外，市

场还担心明年企业盈利不如预期，造成A

股估值整体下滑。

第三，是获利盘的回吐。自国庆长假

之后，大盘展开了连续逼空上涨走势，在这

种逼空上涨过程中，积累了大量获利盘，这

在有色、煤炭、稀土材料热点上尤其明显。

而由于这类股票多属于二线蓝筹股，流通

盘并不小，因此一旦大盘出现风吹草动，资

金获利出局意愿强烈。

那么，市场急跌，究竟是系统性风险开

始？还是牛市中的短期调整？对此，业内

专家认为，此次调整是牛市中的阶段性调

整，并非系统性风险的起始。

对此，机构也同样乐观表示，从本质

上讲，推动此轮行情的基本面因素并未改

变。首先，本轮市场上涨的核心驱动因素

在于国内流动性充裕，股市相对其他资产

市场有明显的吸引力，资金流入股市；其

次，政策调控预期并未改变市场底部逐步

抬高的趋势，因为调控政策本身取决于政

府决策者对经济的判断。机构认为，中国

经济刚刚企稳，发达国家尚未完全摆脱金

融危机影响，在全球一体化条件下，中国经

济很难独善其身，实施严厉宏观调控为时

尚早。

童芬芬

热点聚焦

专家热评央行
上调存款准备金率

大跌之后，中国股市差钱吗？
自11月12日以来A股市场开始回调整理，个股普跌，大盘遭受重创。机构投资者、散户无一幸免。据统计，11月

12日至17日，A股总市值从近30万亿降至26.7万亿，近3万亿市值在此期间灰飞烟灭。

对于此次暴跌的原因众说纷纭。不过多数分析人士把此轮调整的主因归结为央行收缩流动性而将采取的加息预

期。流动性紧缩意味资金的减少。一时间，对市场资金的担忧情绪逐步在市场传播。的确，对于资金推动型的中国股

市来说，收紧流动性是否意味灭顶之灾呢？其实不然。面对世界经济的大环境和中国经济发展的现实，笔者认为，中

国股市“不差钱”。之所以说本轮暴跌之后，中国股市“不差钱”是基于以下判断：

首先，流动性过剩导致的资金推动型

市场特征未来增长空间仍然存在

流动性泛滥是全球性的问题。从外部

环境看，人民币升值和美元贬值将是长期

趋势，美国量化宽松货币政策还有可能继

续。由此导致的热钱向新兴经济体流入的

可能性也将长期存在。在这种情况下，中

国等新兴经济体国家资产价格、大宗原材

料、能源、稀有金属等稀缺资源的上涨也将

是长期过程。众所周知，本轮行情的启动

与流动性过剩和热钱流入有关。事实上，

目前热钱的“大部队”并未真正进入股市。

值得关注的是，央行行长周小川提出的“池

子”概念并没有落实，在股市还没有成为阻

击热钱的“池子”时，大规模的热钱根本不

可能进入股市。未来流动性推动市场上行

仍然是大概率事件。

其次，中国经济的基本面也没有发生

恶化，股市被称为国民经济的“晴雨表”

在本轮全球范围内的经济危机中，中

国是率先走出经济低谷的新兴经济体。

GDP仍保持高增长，全年保八的目标基本无

忧。目前，10月份CPI高达4.4%，负利率现

象短期内不可能改变。负利率时代使得游

资不得不把投资者目标转向资本市场，只

要有资金推动，GDP仍保持高增长，中国股

市未来前景依然光明。加息无论对中国经

济还是对股市来说，都是把双刃剑。即使

加息，上调准备金也不可能完全抵制热钱

涌入A股市场，低利率和楼市调控使得股

市成为目前普通老百姓投资的首选场所，

而且有数据显示中国大量的投资者把储蓄

资金转入股市。10月份居民储蓄锐减7000

亿。而中国证券登记结算有限公司的数据

显示，今年10月份，股市新开户数达到117.3

万户，较9月份的新开户数增加了 15.7万

户；10月份新增基金开户数为21.9万户，较

9月份增加了3.4万户。如果加息很可能出

现资金回流储蓄。但是，只要负利率时代

不变，存款流向股市的情况就不会根本改

观。

文风

我最近多次和大家说要关注科技股、

创业板和中小板，远离权重股。

创业板许多人认为价格高，11 月又是

小非解禁的密集区，风险很大，我却不这样

认为，大家都不敢做，谁做？只有机构了，

不拉才怪呢。昨天我整理了248只这波下

跌没有受到影响的股票，居然创业板就高

达一半的股票没跌，这就很好地说明，创业

板将会出现激发大盘的动力。

中小板中的科技板块最多，由于它们盘

子小，机构拉起来快，所以后期中小板中科技

股、绩优股、高送配股都是我们关注的重点，

相信未来必定是科技的时代！业绩支持着科

技股、创业板和中小板会出现翻倍的行情，我

们一同期待科技时代的来临！一同享受科技

股给我们带来的饕餮盛宴！ 郑保华

重点出击科技股、创业板和中小板
名博点津

昨晚，中国人民银行决定，从 2010

年 11 月 29 日起，上调存款类金融机构

人民币存款准备金率0.5个百分点。此

次为年内第五次上调，时隔上一次不足

10天。此次上调后，一般金融机构的存

款准备金率达到18%，而此前被实施差

别存款准备金率的 6 家银行则提高至

18.5%,而18%的存款准备金率已经超过

了历史最高点。

国金证券首席经济学家金岩石：

股指最多再下跌5%
牛市趋势未改

国金证券首席经济学家金岩石表

示，下周股市会对此次银根收紧的趋势

作出一个比较小的反应，最多再下跌

5%，经济基本面支撑股市上行，牛市趋

势未改。

金岩石表示，股指从6月份触底反

弹，以2400点计算的话，反弹幅度超过

700点。而十一之后，股指从2680点起

跳，反弹幅度为20%，最近出现技术性

回调，以2850点计算的话，回调幅度为

10%，而如果认为2400点是底部，则还

有100点下调空间。而此次上调存款准

备金率对股市造成的影响，不会很大，

他认为下周股市会对此次银根收紧作

出一个比较小的反应，同时为投资者提

供了一个耐心选择和耐心等待的机会。

《股市动态分析》副主编赵迪：

存准率再上调超出预期
将对市场产生负面影响

《股市动态分析》副主编赵迪表示，

此次调整距离上一次调整不过数日，如

此高频动用货币政策工具在历史上并

不多见。可见，管理层对于控制通胀的

决心十分坚决。事到如今，我们终于理

解，周小川行长的“池子”或许指的就是

提高准备金率的政策，直接将流动性冻

结。而在必要的时候，再将流动性释

放。由于此次调整超出市场预期，预计

会对股市、大宗商品走势产生负面影

响。 超彦

2010年以来存款准备金率
调整对股市的影响


