
最不缺之一：大盘股

名家看盘
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股市中的资金不管是长线、中线和短线，都是为了赢

利而来。增量资金介入的前提，就是看市场有无财富效

应。但是从这三年看，指数绝大多数时间都是在2700点

左右徘徊。机构和个人做的都是无用功，财富不增反减；

在去年中国股市表现全球倒数第二的基础上，今年前五

个月又是全军覆没，满盘皆绿；70%新股破发，普遍低于

发行价30%～40%；创业板、中小板股价普遍跌掉60%，

指数重回半年线和年线之下，再陷扩容过度所导致的人

为股灾。投资者并不是一概反对国际板，而是强烈要求

先把国内的事情（国内板）搞好。而现在，B股、A股、中小

板、创业板都搞得一团糟，成为一个个“豆腐渣工程”。对

投资者而言，股市现在需要休养生息！

本周的暴跌，虽然对投资者来说是件坏事，但是对信

奉盲目发展而不顾市场承受力和投资者利益的某些管理

人士来说，不啻是一帖清醒剂。物极才必反，否极才泰

来！

华东师范大学企业与经济发展研究所所长

李志林

本周暴跌是国际板将推出惹的祸

A股的“最不缺”与“最缺”

国际板的积极鼓吹者提出一个冠冕堂皇的理由：

“当今中国资本流动性泛滥，投资者缺乏投资渠道，缺乏

有价值的投资品种，所以要让世界500强的国际大公司

来让中国的老百姓分享利润。”此话好耳熟啊！想当初，

工行、中行、建行、交行上市前都这样说过，中石油上市前

也这样说过，还美其名曰：“亚洲最赚钱公司”。但是，其

还是破发了40%，从最高价跌掉了78%。市盈率仅8倍、

投资价值颇高、成长性世界居前（30～40%）的几大银行

股，至今乏人问津，即使股价比H股低20%也没人要。这

表明，中国股市有价值的大盘股不是缺少，而是已经大大

过剩。请问，身处欧债危机、美债危机下的世界500强公

司，还有比工行估值更低、成长性更好、价格更便宜的公

司能给中国人沾光吗？以70～80元高价发行的汇丰控

股，还会受到中国投资者欢迎吗？

最不缺之二：股票
明明当前中国股市平均市盈率已下降到 15倍，沪

深 300已降到 13倍，银行股仅 8倍，为全球股市估值最

低，估值已堪比998点、1664点、2319点等历史底部，表

明中国股市已经不堪承受扩容大跃进了。但有关部门

仍每周一意孤行地生产 8 个“新生儿”，并且仍以高出

二级市场 2～3 倍市盈率高价发行，遂使它们一生下

来，就成为“残疾新生儿”，引起以前的“新生儿”也集体

“抽筋”、“打滚”。从来没有人想过，美国股市一二百年

才 3600 只股票，日本六七十年才 2000 只股票，而中国

股市仅 20 年就有 2530 只股票，并且中小板三年就有

580只股票，创业板一年多就有了221只股票，且创业板

指数比起点指数还低23%。这不是明显与科学发展观

唱反调吗？当今中国股市最不缺的是股票，并且发得

实在太多了、太快了、太滥了。

最缺之一：资金
虽然从M2看，还有70多万亿，似乎是流动性过剩，但

都早已进入了实体经济和房地产领域，而没有进股市。

2009年初，股市流通市值5万多亿时，存量资金有3万

亿。而两年后今天，流通值高达21万亿时，存量资金则仅

有1.3万亿。虽然看起来中国股民有1.57亿户，为全球之

最，似乎后续资金源源不断。但是，据权威部门提供的数

据，其中有2700万为休眠废弃账户，再扣除60%的空账

户，有效账户仅5700万。而其中交易性账户仅有1280万

户，以沪深股市各开一账户计，真正的股市投资者只有

600～700万人，怎么能撑起日益扩大规模的大盘？虽然

中国居民存款有30多万亿，似乎应付每年1万多亿扩容

不在话下，但是，这30万亿存款绝大多数是老百姓的养

命钱，在社保体系不健全、通胀不断上升、已进入老龄化

社会的情况下，怎么指望大量储蓄往动荡不定的股市搬

家？尤其在当前货币从紧到十分严重程度时，股市的资

金更是提襟见肘。

最缺之二：休养生息

从当前形势看，A 股直面紧缩延续、通胀加剧、经济

增速下降甚至是硬着陆的三重风险，同时这三者并不是

孤立存在，而是形成符合叠加力，全面考验着市场的承受

能力。从逻辑角度分析，应该是先有流动性宽松推动通

胀，然后出现紧缩，最终导致经济增速下降这一顺序，而

要解决这一系列问题，也应该是追踪溯源，从源头进行缓

解，就是资金层面，以去年下半年启动加息为代表的货币

紧缩已经持续了相当长时间，在这期间，通胀上涨的势头

却难以遏制，反而有进一步失控迹象，通胀的高企，除了

步入复苏以来流动性宽裕的推动，同时也有天灾(雪灾、

洪涝、干旱)、人祸(全球政治局势动荡、大宗商品价格飙

涨)等不可抗拒力的影响，单纯地利用货币政策来控制通

胀，不仅没有得到效果，反而伤害了实体经济。

就当前股市来讲，恐慌性下挫来自于通胀加剧和经

济硬着陆的双重忧虑，以及国际板开闸的分流效应，一定

时期内市场可能还需要继续消化这些不利因素。短期市

场整体风险大于机会，投资者总体上应以控制仓位为主，

尤其是警惕强势股的补跌，尽量避免追高。 余炜

一家之言 股市为何恐慌性下挫?
市场忧虑通胀加剧、经济硬着陆和国际板分流资金

市场观察

大股东再掀“增持潮”
背后动机各不同

本周股市五连阴，沪指暴跌150

点。全中国投资者都知道这是国际

板将推出惹的祸。但有人竟刻意掩

饰，把祸源引向欧洲主权危机升级

至五国（希腊、西班牙、意大利、葡萄

牙、爱尔兰）和美股的下跌。但人们

只要去看看这些国家的股市一周来

竟然是跌少涨多，就会发现，中国股

市一再拿欧洲主权债务危机而自

扰、自残，实在可笑。国际板为什么

如此不得人心？因为投资者最清

楚，当前中国股市 A 股最不缺的是

什么，最缺的又是什么！

对上市公司未来发展有信心，认可当前估值水平，上

市公司控股股东增持行为向市场传递的最直接信号即是

如此。然而盘点今年以来所发生的各种增持案例，将其搁

在不同公司的发展背景之下，个别股东增持背后则更有深

层意图。

据上证报资讯统计，今年以来已有 24 家上市公司获

控股股东或实际控制人增持，且增持时点颇具规律性，即

相关公司大股东在1月和5月的增持行为最为密集，其中，

今年1月份共有11家公司获得增持，而5月份至今获增持

公司已达到9家。结合大盘走势不难发现，上述两个月正

是市场整体表现最为低迷的阶段，大股东们不约而同地选

择上述时点实施增持，其力挺上市公司股价、提振投资者

信心的目的可谓明显。

以风华高科为例，公司今年 1 月 25 日股价一度跌至

2010 年 7 月以来的最低点，见此情景，公司大股东广晟资

产遂通过其子公司深圳广晟从 1 月 12 日至 4 月 29 日连续

购入风华高科1350.42万股，理由则是“基于对风华高科未

来前景看好的信心”。与此相类似，在博威合金股价距首

发价大幅破发的前提下，其控股股东博威集团同样是“基

于对公司经营前景的信心”，于 5 月 5 日、6 日买入了 94.73

万股公司股份。而在大股东的示范效应下，上述两公司股

价随后“应声上涨”。

不过，除认为自家公司价值被低估进而增持“抄底”

外，一些大股东的增持行为亦有可能是为后期的相关资本

运作做准备。中天科技控股股东中天科技集团最近一月

内已连续多次增持了自家股份，而就在其增持期间，中天

科技公开增发事宜恰好获得了证监会核准批文，根据其融

资规模发行底价应为 21 元。显然，中天科技集团通过增

持，将股价力挺在21元之上，将十分有利于增发的进一步

推进。而大唐发电、长航油运各自大股东的增持举动也颇

有“为再融资护航”的意味。

此外，个别公司大股东直接或间接增持则是为了巩固

控股权的需要，如鄂武商、津劝业、ST长信等。

分析人士指出，在增持的表象背后，投资者最为看重

的还是大股东的增持动机，与“为再融资护航”、“巩固控股

权”等因素相比，大股东出于对上市公司前景看好所进行

的单纯增持行为显然更具诚意，也易获得中小投资者的认

可。 徐锐

国内首只农业指数基金已发行
广发全球农业指数基金5月24日正式发行，该基金为

投资者提供了对全球农业供应链上游与下游相关企业进

行投资的机会。投资者可通过工商银行、招商银行、广发

证券、广发基金直销中心及网上交易等渠道进行认购。

据悉，广发全球农业指数基金一面世即赢得投资者

密切关注。广发全球农业指数基金投资的全球农业产

业经济领域的24家上市公司中，多数公司都占据其所处

产业链的核心位置，经过多年市场竞争后，依托其强大

的资源优势、技术优势以及在流通领域所具有的市场垄

断地位，将是农产品价格上涨的最大受益者。


