
焦点2011年1月22日 星期六
编辑 王贤松 组版 阮怀霞 校对 刘洁

A2

中国股市为什么全球最熊？
加速发行新股和金融巨鳄做空期指是主因

百家争鸣

现在的中国股市已经国际化，已经具

有了开打立体战、对冲战、全球战的基本条

件。也就是说，国际金融巨鳄即使没有买

卖A股，也可以左右A股的涨跌，尤其是有

了股指期货之后，金融巨鳄可以更自如地

进行远程操控了。

内地股指期货市场是一个参与者很少

的市场，交易不充分，决定了它很容易被炒

作。股指期货的门槛高，似乎为了保护中

小投资者，其实是害了中小投资者。为什

么中国股市最熊呢？原因之一就是控制股

指期货的那些所谓主力不希望有一个牛

市。在熊市的环境中，他们可以非常自如

地利用股指期货的杠杆设计，用很少的资

本持续地做空股市。由于一般股民不能参

与股指期货市场，不能利用股指期货做多，

等于打仗时总要佯攻，被主力压着打，这怎

么能赢？

于是，我们可以总结中国股市为什么

全球最熊了，就是某些人没有真正明白股

市是干什么的。股市是保卫人民币资产的

阵地。我们要为中小股民着想，为增加老

百姓的财产性收入着想。从证券交易制度

设计和新股发行制度设计上，都要体现这

样的战略意图。

现在，国务院已经明确要控制新股发

行速度，控制股市的再融资规模。我相信，

随着中国2011年 IPO国际排名的下降，中

国股市不会再排在全球老末。

经济学家 何志成

赵笑云，原北京东方趋势投资顾问有

限公司红极一时的股评家，有人称之为“中

国荐股第一人”，有人贬之为“中国第一庄

托”。

“我会在3月份回国，4月份准备私募

产品的发行。”1月17日晚，我们接到身在英

国伦敦的赵笑云的电话：“2012年下半年开

始新一轮长期牛市，上证指数最终将超越

万点大关。”如此看来，备受争议的赵笑云

携“万点长牛”论回国再创业几无悬念。忘

却曾经的“浮云”，努力做一匹“神马”，这或

许是赵笑云2011年的目标。

目前，各大券商研究所对2011年资本

市场的展望已经出炉，30家券商预测2011

年上证指数运行区间，约占9成的券商研

究报告认为是震荡市，区间大致在 2600

点~3800点，三家明确喊出牛市，其中东兴

证券认为最高可达4500点。另外，“香港

股神”曹仁超也认为：A股由2010年7月2

日已经进入牛市二期，2011年上证指数一

定会突破11月的3186点高点，并预计牛市

二期将持续到2012年下半年。

当我们问及对A股后市的看法时，赵

笑云并未犹疑。

“对于2011年以及未来1年半左右的A

股市场，我没有这么乐观，恰恰相反，这段

时间A股市场将会令投资者非常失望，是

仅仅次于2008年的又一个非常糟糕的年

份，全年将以阴跌为主。未来1年半左右上

证指数最低会下跌至 1700 点附近，其中

2011年必破2319点。”他接着说道，“但从长

期来说，这次下跌将是未来大牛市到来之

前的最后一次下跌，2012年之后将会展开

上证指数奔向万点的长期牛市。”

当我们询问其对1700点预测的依据

时，赵笑云从三个方面作出解释。

其一，2010年12 月3 日召开的中央政

治局会议已经给 2011 年货币政策定调，

2011年的货币政策从2009 年和2010 年的

“适度宽松”转向“稳健”，在未来货币紧缩

政策下，市场不断下跌已成为必然。

其二，从外部环境看，根据中投证券研

究显示全球流动性拐点将现。一旦市场看

到美国就业数据加速上升，对美联储货币

政策预期的拐点或将出现，从而引发美元

的反转。美元反转的同时，还会改变对市

场对美联储出台进一步宽松措施预期的逆

转，从而结束2007年9月份开始的史无前

例的流动性宽松状态。而随着流动性拐点

的到来，对此最为敏感的资本市场必将出

现中期调整。

其三，从技术面来看，尤其是中小板指

数和深证综合指数的波浪形态显示，从

2008年11月开始的持续2年的上升行情已

经终结，绝大部分的中小盘股票的市盈率

已经接近或者超过当初上证指数6124点

的水平，中期调整已成为必然。不过这次

调整可能与2008年的急跌有所不同，而是

阴跌一年半左右的时间的可能性较大，因

为对指数贡献较大的大盘股相对中小盘股

而言并不具备大幅下跌的动力。 赵学毅

延续周四的跌势，周五早盘的一个

恐慌下探，沪指产生了近期的一个最低

点2667点，2667点，一个和2319点同一

级别的中期大底，诞生了。

早上10:30左右形成的第二个低点

2673 点，和开盘时形成的第一个低点

2667点，构成了一个分钟级别的双底形

态；周四的下跌是分时级别的二次探底，

周五早盘的最低点2667点，和周二的最

低点2683点形成了小时图上的底背离；

周五的最低点2667点，将和去年12月29

日的最低点 2721 点形成日线级别的底

背离，类似2319点时的底背离。而这多

重的底背离，集中在周五早盘的低点

2667点，我判断，这里产生的反弹，将具

备较强的爆发性和持续性。

我们来回顾一下自 2319 点以来行

情的运行态势：从去年 7 月 2 日的 2319

点到去年 11 月 11 日的 3186 点，共运行

了 87 个交易日，涨幅 867 点；从 3186 点

开始的调整，到周五为止，历时 51 个交

易日，调整幅度 519 点。调整的幅度和

时间都非常符合0.618这个黄金分割位，

因此，我们有理由相信，从 3186 点开始

的调整，是针对2319点到3186点整个波

段行情的调整，而周五的最低点 2667

点，很可能就是这波调整的结束和最低

点。

2667点，这是一个和2319点同一级

别的中期大底，之后，将产生和 2319 点

到 3186 点那波中级波段行情同一级别

的中级波段行情。

未来的这波中级波段行情，如果涨

幅和上一波的 867 点差不多的话，可以

到达3534点附近，如果涨幅是867点的

1.618倍的话，最高将涨到4000点上方。

考虑到周五的最低点2667点，并未完全

封闭去年10月8日留下的2655~2677点

的跳空缺口，我们可以稍微谨慎一点，保

守估计这波中级波段行情的目标在

3500~3600点。 老倪

赵笑云是信口开河，还是先见之明？

上证指数会下跌至1700点?

一家·之言
很早就想写一篇文章，分析中国股市为什么天下第一熊，但迟迟没有动笔，一是中国股市在2010年中的表现

“还不错”，没有跌到全球第一；二是对中国股市为什么与强劲的经济基本面背道而驰的原因还没有想透，看不懂，

还得继续看。

2011年元月，中国股市终于向着全球第一“熊”的目标迈进了——1月17日下午，股指暴跌，一举跌破2700点，在全球股市开年大都

上涨的背景下，唯有中国股市暴跌，终于无愧地坐上了倒数第一的“宝座”。

18日召开的国务院第五次全体会议强调“要控制社会融资规模”。这是一个新提法，新在哪呢？既要控制贷款增量，也要控制股市

PIO增量。这个提法抓住了中国股市全球最熊的要害：只控制银行信贷，不控制股市IPO，只能导致A股市场越来越缺血。为什么中国

经济增速全球第一，中国股市却跌幅第一？原因很多，但最根本的原因是管理层忽视了股市和社会对新股发行、再融资的承受力。

中国股市的确很熊，为什么？很多人

将其归结于全流通，其实不完全对。所谓

中国股市最熊，只是熊在上海、深圳股指，

中小板、创业板指数并不很熊。2010年，A

股市场仍有100多只股票涨幅超过100%，

可与全球任何一个大牛市相比，而且中小

板、创业板绝大多数都是全流通的。

于是我们看到一个现象，2010年主要

的炒作对象就是中小板和创业板。这两个

板块的股票由于相对盘子小，容易被炒作，

于是钱都到那里去了。而2010年的IPO恰

恰是大盘股居多，由于担心发行价太低，因

此在这些大盘股发行时，都动员了很多国

企参加申购。于是问题出现，这些国企大

都是被明令禁止炒股的，参与新股申购那

叫网开一面，但只能卖，不能再买。而虚拟

金融市场的唯一规律就是“为了卖才买，为

了卖出去，必须允许买”，没有人炒作，大盘

股怎能上涨？这或许是2010年A股市场

中的大盘股很难出现上涨的原因。

大盘股不能炒，只能恶炒小盘股，管理

层为了抑制炒作，只能加速发行新股，而中

小板、创业板最怕的就是扩容。比如创业

板，2009年开盘时，只有几十只股票，当然遭

遇爆炒；2010年大扩容，2011年更是加速，现

在已经有几百只股票，这样疯狂地发行，谁

还敢再炒？只能快跑，它的命运岂能不熊？

A股怕不怕全流通？

期指何时更开放？

投资论坛

准备迎接千点波段行情


