
JIAO DIAN 2012年1月21日 星期六
编辑 王贤松 组版 方芳 校对 云心 15焦点

去年货币政策名为“稳健”，

但方向是：由适度宽松——>极度

从紧，即五次加息，12次提准。今

年的货币政策依然是“稳健”，但

方向则是：由极度从紧——>定向

定量宽松。存准率下降的序幕已

经拉开；去年12月M2高达2.61万

亿，释放的货币比 2008年、2009

年的2.1万亿和2.4万亿两个高峰

值还要高；今年的新增贷款有望

从去年的 7.47 万亿增加到 8 万

亿；春节前最后一周央行四次逆

回购总量高达8000亿元，相当于

两次提准；预计 1 月底将再度宣

布降准。货币政策“外稳内松”，

已是不以人的意志为转移，这是

股市“稳中有涨”的最重要的推动

力。

货币政策由紧向松转变

名家看盘

龙年中国股市的新气息
投资论坛

告别了跌得惨不忍睹的兔年股市，在多数人惊魂未定、依然看空之时，龙年股市

悄然地向人们透露出许多新的气息，并进入到“右侧交易”位置。

中国金融学会副秘书长、清

华大学金融研究中心主任宋逢明

1 月 20 日在微博称，股市的根本

问题是投资回报问题，解决好投

资回报问题，其他问题都可以解

决好。

宋逢明表示：“股市的根本问

题是投资回报问题，解决好投资

回报问题，其他问题，诸如开设三

板为中小企业融资、社保基金入

市、严格IPO问题等等，都可以解

决好。否则，如果只是关注资金

的供求，还是让上市公司圈走钱

而不给投资者回报的话，市场局

面只会越来越差。股市改革不能

舍本求末，否则，市场不可能健康

发展。” 和讯

20年来，历届总理从来没有

向低迷的股市喊过话。即使是温

总理，在2005年998点和2008年

1664点两个历史大底时，也从来

没有对股市发过声音。倒是听到

过奥巴马总统在2009年3月美国

股市跌到6400点时直接向美国股

民喊话，随后美国股市涨了一

倍。而今年元旦过后，在2100点、

2000 点岌岌可危时，温总理在

2163点上，破天荒地针对扩容大

跃进，呼吁对一级市场新股发行加

以改革，强调“一二级市场协调健

康发展”，并发出“要提振股市信

心”的号召。这与先前的股市管理

层一再辩称的“扩容与股市下跌无

关”，“只管发展，不管指数涨跌”，

有着天壤之别。这就有力地宣示

了2132点是政策大底。既然政策

底、市场底、技术底已经形成了，那

么股市只有震荡筑底盘升一途。

政府高层破天荒关注股市

新股的“三高”发行，造成了

2011 年 72%的新股破发，90%以

上的定向增发破发，进而带动两

年来上市的新股全面破发，破发

跌幅高达 30%～50%，遂造成了

全面股灾。2012年，新股发行改

革即将起航，坚决遏制新股高价

发行，打破新股发行中的利益输

送链，新股比同类老股折价发

行，将给市场带来的好处是：至

少有三分之一的企业因不愿低

价发行而撤销上市申请；上市公

司将面临越来越大的发行失败

风险；低价发行将迫使6000多家

P1 公司改行，转向二级市场投

资；新股上市对二级市场的冲击

将大大减少；前几年高价发行的

次新股大幅跳水，可有效降低市

场泡沫，有利于人们从中发掘真

正有价值、高成长性的优质股；

一二级市场协调健康发展，意味

着扩容节奏自然就放慢下来了，

2012 年的扩容量势必少于 2010

年和2011年。

新股发行改革意义重大

目 前 中 国 股 市 流 通 市 值

中，个人投资者占 26.5%，企业

法人占 57.9%，基金、社保、保

险 、信 托 等 机 构 投 资 者 只 占

15.6%。而在欧美股市，机构投

资者占 70%左右，尤其是养老

基金、保险基金等长线投资机

构占 50%，成为股市稳定的中

坚力量。令人欣喜的是，近期

中国政府终于批准了 4 万亿养

老基金、住房公积金、财政结余

资金可以部分进入股市，首批 1

千亿资金将于一季度入市，这

是 20 年 来 中 国 股 市 的 创 举 。

连安全性要求极高的养老基金

都想入市，意味着管理层认可

了当前中国股市投资的价值，

看到了长线资金在股市增值的

机会，往后股市的各种举措只

会更有利于股市的健康发展、

稳中有涨，区域震荡，而不可能

是继续单边下跌。

华东师范大学企业与经济

发展研究所所长 李志林

长线资金入市是重大利好

中国金融学会副秘书长宋逢明：

股市根本问题是投资回报

一家之言

“春节前沪指收在 2300 点之

上，‘两会’前不会收在 2500 点以

下”，上海鑫狮资产管理有限公司

总裁迈克·吴表示。

迈克·吴认为，熊市最后结束

需要看到曙光，这些曙光包括：大

盘股、金融股不再创新低，这个标

志性特征在 1929 年美国“大萧

条”股灾的底部曾出现过。另外，

金价也是重要指标。

他表示，在其以前的 27 年投

资生涯中，从来没有把黄金作为

熊市的重要判断依据，但这次已

将其视为重要指标，因为黄金吸

收了市场上权益资产类的大量避

险资金，金价巨幅波动的风险系

数已超过权益资产。他认为，假

设可以认为金价正在构筑大头

部，那么这个过程就是货币流出

的过程，也是股市或债市再度获

得资金的过程。他还认为欧债危

机对股市实质影响不大，主要是

一种心理压力。

毛晋楠

上海鑫狮总裁迈克·吴：

“两会”前沪指
将站上2500点

创赢投资董事长崔军表示，

近期他一直高仓位操作，他主要

配置的就是金融股，目前继续看

好该板块，而对创业板这类高估

值板块，他认为风险仍很大。

对于节后行情，他表示将震

荡向上，还会创新高。从本周市

场看，银行股走势很强，民生银行

都创新高了，应该是主升浪已

至。从大趋势来看，2132 点有可

能是今年的低点，涨到 2900 点以

上才会有风险，所以他们在积极

做多，在股指期货上也开了多单。

根据崔军统计，沪指 2132 点

的估值比1664点时低18%，当然，

上涨也是结构性机会，创业板仍

然高估，未来肯定会连续下跌，高

估值板块继续下跌，而低估值板

块将继续上行，银行股、保险股等

的上升趋势已确立。

崔军说，“我们是准备持股过

节的，一季度有1000亿元的养老资

金进场，大盘在低位，养老金肯定

不能亏，只能买银行股”。 毛晋楠

创赢投资董事长崔军：

升势已确立 看好金融股

2011 年底至 2012 年债券市

场利率产品及高等级信用债券

的上涨让投资者对 2012 年的债

券 市 场 充 满 了 期 待 。 经 济 下

滑、通胀回落、货币政策的放松

似乎给债券市场注入了无限的

想象力，然而债券市场行情演

绎之快也令投资者感到棘手，

展望 2012 年债券市场，我们理

应在充满期待的同时保持一份

谨慎。

债券投资分两个层面：利率

与信用。2011 年四季度以来，利

率产品大幅上涨，十年期国债收

益率自4.1%一路下行至目前3.4%

水平。通胀回落路径的逐渐明晰

以及经济不断放缓的走势是利率

产品上涨的两个基本支撑，而对

政策的预期更是推低国债收益率

的主要动力。

谨慎预期的慢牛行情
与信用债收益率曲线的重构
交银添利、交银货币基金经理 林洪钧

大同证券首席策略分析师

胡晓辉 1 月 20 日在微博称，分

红得以实施是养老金入市的前

提，同时养老金入市也意味着

长期震荡上行，长达十数年的

慢牛走势。

胡晓辉表示，人社部称将考

虑开辟养老基金投资新渠道，确

保安全——分红得以实施是养老

金入市的前提，同时养老金入市

也意味着，本次股指调整结束后，

将迎来有别于任何以往的走势

——长期震荡上行，长达十数年

的慢牛走势。 中财

大同证券首席策略分析师胡晓辉：

养老金入市意味长牛来临


