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“预调微调”确认了“政策底”
中国股市与国际股市一样，永远摆

脱不了“政策市”。一年来，A股之所以

从3186点跌至2307点，跌幅高达27.6%，

最主要的原因是，货币政策以“稳健”为

名，行“极度从紧”之实，5次加息、12次

提准，力度之大、频率之高，实属罕见。

虽然从8月份开始，已有“定向宽松”的

说法，却没有实质性宽松举措，股市便暴

跌不止，屡创新低。直至“温州危机”爆

发，才出现了转机，才有温总理于一年来

首次提出“政策预调微调”论，以及“把

更大力量放在扶持战略性新兴产业上

来”的新政策取向，2300点的“政策底”

才被市场所认同，股市上涨才告别了以

往的“一日游”。虽然，目前采取的种

种“微调”措施，尚不意味着宏观政策

整体放松，但是更应关注的是“预调”

二字，即预期未来一到数月，随着通胀

的明显回落，通货紧缩现象的逐步升

温，降低存宽准备金率的可能性很大；

“稳健”旗号下的从紧货币政策，必将

朝“定向宽松”、“局部宽松”方向转

变。股市的触底回升，便是市场预期

力量的反映。

名家看盘

一家之言

特别报道

在上周末沪指2300点

岌岌可危、市场舆论对近

乎疯狂的扩容大跃进“天

怒人怨”的强烈谴责后，本

周在一系列利好政策的刺

激下，风云突变，连涨五

天，一举扭转了危局。

尽管舆论上已出现了

“反转”之说，甚至有人作

出“三年的牛市已开始了”

的乐观预言，但是，我依然

抱有谨慎心态，对大行情

不敢奢望。因为，A股市场

近十多年来，一直就没有

“善待”过投资者。

大盘是反弹还是反转？
最近政策暖风频吹，2300 点附近应该就是

政策底了，大盘在此附近应该会组织一次力度

稍大的反弹，但就此认为市场已经见底反转则

明显早了点。

首先，市场底通常都会比政策底要低一段

空间，比如2008年1802点的政策底和1664点的

市场底，2005 年以前的 1300 点左右的政策底和

998点的市场底。

其次，从历次 CPI高位回落情况看，都伴随

着大盘的持续调整，至少也要7、8个月后大盘才

最终见底反转向上，CPI 这次在 7 月见顶，到现

在不过 4 个月，显然时间相差尚远。而且一般

CPI 快速回落都伴随着经济的快速下滑，目前

CPI仍处高位，未来几个月将有一个快速回落的

过程，经济数据可能也会有一个持续下滑，反映

到上市公司的业绩上，必然有一个业绩的回落

和大家对其未来业绩的下调过程，这最终都会

反映到个股股价和股市上去。

最后，我们知道，我国股市本质上就是一个

资金市，资金持续的流入，大盘自然会涨，资金

持续的流出，大盘必然下跌，现在新股发行不

断，尤其年内还有几只大盘股待发，而且还有大

量的增发和限售股解禁，资金持续流出是明确

的，但持续流入的资金现在却看不到，目前股市

最多也就是场内的存量资金在炒作，在没有很

清晰的赚钱效应产生前，是无法吸引场外的大

量资金进来的；况且，我国的货币政策现在最多

也就是稳健的、中性的，并没有转向宽松，大的

资金环境仍是相对偏紧的。而我国股市在股改

和大量新股发行后，目前流通市值已经超过了

大盘在 6124 点的时候，没有大量的新增资金入

场，又如何产生反转行情呢？

因此，在目前阶段，我认为只可能产生反弹

而不会发生反转。对于本轮反弹暂时先看3～4

周的时间，30 周周线是重要阻力位，大约在

2600～2650 点附近。至于大盘的反转时间，从

月线时间周期来看，我认为最快可能也要明年1

月中旬以后了，而以明年2月中旬的概率相对偏

大。 武爱民

证监会公布转融通办法
融券卖空比例提至市值10%

中国证监会28日正式发布《转融通业务监

督管理试行办法》，同时还发布了《关于修改<证

券公司融资融券业务试点管理办法>的决定》和

《关于修改<证券公司融资融券业务试点内部控

制指引>的决定》。据悉，上述决定和办法的草案

已于今年8月19日至9月4日向社会公开征求了

意见。

《转融通业务监督管理试行办法》和征求意

见稿相比，《转融通办法》合理放宽了转融通业务

有关风控指标。

征求意见稿规定，证券金融公司融出的每种

证券余额不得超过该证券可流通市值的5%，充

抵保证金的每种证券余额不得超过该证券总市

值的10%。有不少意见提出，上述指标过严，不

能满足市场的需求。

为此，《转融通办法》适当放宽了比例限制，

将上述指标由 5%和 10%分别上调到了 10%和

15%。

东财

一是本周一国家发改委副主任关

于“未来两月通胀将在5%以下，价格拐

点已能确认”的表态，一举扭转了市场对

通胀居高不下的不良预期，代之以10月

份CPI 在 5.5%以下，11月～12月在 4.8%

左右，明年 1 季度为 4%左右，2 季度为

3%左右的良好预期。二是9月M2降到

13%，创10年新低；M1降到8.9%，创21个

月的新低，低于10%的“从紧”警戒线，此

种情况下，货币政策想不松也难，否则就

会影响经济发展。三是 10 月以来，猪

肉、副食品价格不断下降、一线城市的房

价出现了10%～40%的暴跌。本周股市

的5连涨，正是对导致货币政策转向的

三要素的灵敏的、积极的回应。

政策和股市同步微调的依据何在？

别以为A股连涨五天就可以高枕无

忧了。与欧美股市经常是3%～6%的暴

涨相比，A股早已失去了以往那种暴跌后

能暴涨的冲动和勇气，变成了缩头乌龟般

的爬行，跟跌不跟涨，以小涨跟人家的大

涨，以大跌回应人家的小跌，积弱态势明

显。与欧美股市现位置相比，A股应该是

5000点左右才有的一比。可见，在全球股

市中，A股的基本面最好，但投资者最不

受“善待”，1.63亿股民、70%家庭参与的A

股投资者的幸福指数最差。管理层只没

完没了地满足融资者和再融资者的利益，

而丝毫不顾已经亏损累累的投资者的利

益；有关人士只一味高喊“未来十年中国

股市高额融资都将世界第一”的口号，却

不愿强调“坚决捍卫股市是经济的晴雨

表”、“切实保护广大投资者利益”；只以完

成新上市企业圈钱需求（今年2300亿）为

己任，而丝毫不为今年流通市值损失2万

亿、总市值损失4.3万亿（其中有相当多的

国有股损失）而心疼。在融资者和投资者

共同完成的这场游戏中，如果只有少部分

人的喜悦而让多数人蒙受痛苦，这样的游

戏必然就玩不下去，2300点就是游戏终止

的信号。人们现在最担心的是，行情刚涨，

劣质大盘股的扩容就迫不及待，银行股的

再融资就倾盆大雨。如若这样，行情随时

可能夭折。如何善待投资者？这是对管理

层诚意和智慧的重大考验，几千万双眼睛

在密切注视着。

行情持续的关键是要“善待”投资者

如 果 说 六 七 月 份 社 保 基 金 在

2600～2700 点抄底失败、8 月 9 日在

2400～2500点以上抄底再度被套，那么

10月9日长假后第一天，汇金在探底2318

点后宣布的增持四大银行股，就不是一般

的投资行为，而是有着强大的政府背景和

系列利好政策做后盾。此举既是为了救

社保，也是为了救银行股、救银行的融资

和再融资，救大盘股的“破发”，从而也救

了股市。虽然其后的两周，市场对此不买

账，继续做空，甚至恐慌性地进行割肉比

赛，陷入绝望状态，股指屡创新低，甚至有

人高喊“要跌到2000点、1800点”的目标。

但是，从本周一开始，做空力量不断地遭

到高层一系列利多政策的强力反击。实践

再一次表明，市场力量休想敌得过社保和

汇金力量；谁掌握政策，谁就掌握了股市的

未来走向；左侧交易比右侧交易优越得多。

汇金增持是政策和股市向好的代名词

从本周一的反弹开始，市场多数人

就把反弹的目标位定格在2452点前头

部，一直恐惧于反弹“一日游”、“二日

游”，天天在等回调。但是，由于欧元区

对解决债务危机达成一致方案，导致了

欧美股市在连涨四周后，本周继续暴涨，

欧美股市再一次回到了2008年金融危

机前的高点附近，香港股市也暴涨24%，

银行股更暴涨50%，使蹒跚的A股再也

停不住了，周五将2452点前头部，以跳

空缺口方式一脚踩在脚下，在五周均线

和30日均线上方连续3天收盘，沪市成

交量迅速放大到1000亿以上，使行情有

了进一步拓展的可能。外围股市的强

势，给了A股迎头赶上的机会。

欧债危机的解决扫除了“筑双头”之忧

对反弹目标位不要期望过高
沪指 2450 点、2500 点、2550 点，

这是与目前基本面、政策面、供求面

相 匹 配 的 三 个 位 置 。 如 果 想 恢 复

2500～2800 点震荡箱体，就必须要有

新的实质性的利好政策支持；必须放

缓扩容节奏，给市场一定的休养生息的

机会；必须要有通过持续的赚钱效应来

吸引新增资金进场。对市场花了这么

大的下跌代价都没有换来管理层关于

放慢扩容节奏的承诺，我深感遗憾。因

此，对于本周的五连阳，实应以谨慎乐

观的态度对待之。

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

爱火不爱柴 火从哪里来？

振兴A股需先“善待”投资者


