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本周在绝大多数人都认为2000点
必破的情况下，各大指数均收出了周阳
线。这再一次说明，股市的大底部总是
和绝大多数人的看法开玩笑，正如政府
对经济增长7.5%坚持“底线思维”一
样，笔者以为，对当下2000点位置，也
必须强化“底线思维”。

2000点，需要强化“底线思维”

2000点是一个什么概念？

华东师范大学企业与经济发展研
究所所长 李志林

2000 年 12 月底的指数就是 2073

点，如今仍在 2000 点左右。且不论

期间股市大扩容造成的指数贬值因

素，纯粹就指数相比，也是“13 年半

股市涨幅为负”。与金融危机前高点

6124 点相比，跌掉了 67%，并连续 7

年熊冠全球。

这种情况竟然是发生在 13 年中

GDP从8.9万亿到超过60万亿、货币发

行量从13.24万亿到118万亿的中国，

管理层应该是羞愧难当、于心不忍的，

亿万投资者更是蒙受了巨大灾难。

所以，管理层坚守 2000 点“政策

底”，是没有退路之举，是义不容辞的

政治责任、经济责任和社会责任。“新

国九条”正是以拨乱反正目的而推出

的，其首要任务就是捍卫 2000 点“政

策底”。

7个月发100家新股仍然是大利空吗？

本周初，在2000点岌岌可危时，证

监会采纳了市场人士的意见，紧急推出

后7个月发新股100家的提前“安民告

示”，并大幅削减数量。这显然是政府

捍卫2000点“政策底”的重要举措。

但是，市场仍然不接受、不买账，以

继续下跌、再破2000点进行挑战。

反对理由之一：“只要发新股，就是

利空。”这种看法未免绝对。任何国家

股市，发新股都是股市发展不可或缺的

一项工作。没有新股，哪来股市？哪来

新的投资标的？关键是新股发行节奏

不超出市场的承受力就行。在中国股

市历史上，也曾出现新股扩容带动股市

上行的情况。如：2009年在2500点恢

复扩容，股市也照样涨到了3478点。

反对理由之二：“发行100家，数量

仍大，照样是抽血。”平心而论，7个月发

100家，每周沪深两市各发2家中小盘

股，这比以往每周发 8~10 家要少多

了。不仅大大低于今年1月份发48只

新股的节奏，而且也低于原先机构的每

月发四五十家新股的预测，更低于原先

证监会计划用一年时间消化600多家存

量新股、然后推行注册制的计划，由一

年延长至三年。这是证监会在扩容问

题上第一次向市场让步、考虑市场承受

力，应该予以肯定。对18万亿流通市值

的股市来说，这样的扩容节奏还算是合

理的，是市场可以承受的。何况，在中

国股市，有时若“利空”低于预期，市场

还视其为利好。

反对理由之三：“提前安民告知，岂

不倒退到计划经济和计划股市?”这就

更不能成立了。难道像以往那样，用黑

箱操作、打闷包，“面粉多了（指数上涨）

就加水（加大扩容）”的方式来扩容，对

投资者搞突然袭击，比现在提前安民告

示还好吗？安排计划，不等于计划经

济，市场经济也讲计划。如，每年政府

都要提前宣布GDP、CPI指标投资、消

费、出口、失业率、城镇化率、安居房、土

地供应、车牌拍卖等计划指标。就连西

方国家也是如此，却从来没有人指责这

是计划经济。

所以，投资者对证监会的扩容削减

计划不能“叶公好龙”，一味抵制，市场

能否承受，至少应先试一试再下定论！

券商创新何以
未能提振市场

5 月 16 日是券商创新大会召开的日

子，这一天堪称是券商们的大喜日子。为

了券商创新大会的召开，证监会于 15 日

傍晚发布了《关于进一步推进证券经营机

构创新发展的意见》，为券商们送上了一

个“大红包”。不论是私募市场还是财富

管理，也不论是互联网证券还是融资业务

或是跨境业务，证监会都为券商们大开绿

灯。所以，16 日的创新大会，对于券商来

说就是一个“捡红包”的日子。

但股市并没有因此而捡到“红包”。

16 日的股市仍然维持着重心下移的震荡

盘整走势，股指下行的格局并没有因为券

商创新大会而改变。换一句话来说，尽管

证监会的《意见》为券商创新送上了“大红

包”，但未能对A股市场起到提振作用，券

商创新未能对A股市场构成利好。

这种情况的出现并不令人意外。实际

上，5月16日股市对券商创新大会的反应不

过是最近几年股市对券商创新反应的一个

缩影而已。一个很明显的事实是，最近数年

正是券商忙于创新的数年，券商高举创新的

大旗，一直都在拓展自身的业务。而与此相

对应的是，尽管最近数年券商创新不断，但

A股市场并未因此获得上涨的动力，相反却

是跌跌不休。可见，最近数年券商重点发展

的创新业务并未给A股市场带来提振作用。

这种情况的出现并不难理解。所谓

券商创新说得直白一点就是券商业务的

拓展。为什么要拓展业务？从发展的角

度来说，这是券商发展的需要。但就现阶

段的现状来说，更是券商生存的需要。正

因为股市低迷不振，所以券商才要创新，

去寻求新的业务，以便能够生存下去，进

而摆脱“靠天吃饭”的被动局面。

实际上经过最近数年的券商创新，其

成果正在逐步地得到体现。这一点最明显

地体现在2013年券商的年报上。2013年沪

深股市仍然是双双下跌，其中沪指下跌了

6.75%，深成指下跌了10.91%。但面对A股

市场的下跌，券商收入却是不跌反增。115

家证券公司全年实现营业收入1592.41亿

元，同比增长23%。有104家券商实现盈利，

占比达到90.4%。其中作为券商创新范畴

的融资融券业务利息收入184.62亿元，较

2012年的52.60亿元大幅增长251%。可见，

券商创新业务正成为券商收入的重要来源

途径，券商创新无疑是券商们的重大利好。

但券商创新显然并不能简单地认为是

股市的利好。如券商创新较早的券商直投

业务，这不仅将券商的资金分流到了实体，

而且在券商直投公司IPO时，反倒将券商的

利益与发行人的利益捆绑在了一起，进而推

动新股高价发行，损害二级市场投资者利

益。又如去年券商收入大增的融资融券业

务，也不能简单视为股市利好，从实际操作

来看，它实际上是增加了投资者的风险，券

商所赚的利息收入其实就是投资者所增加

的损失。再如此次《意见》支持券商依法开

展大宗商品和外汇的期现货交易，这又是对

A股市场资金的分流。也正因如此，指望券

商创新来提振A股市场，无异于痴人说梦。

不仅如此，在券商着力发展创新业

务的同时，传统业务反倒是被荒废了。比

如券商的自营业务，这一块已经是越来越

小了，有的券商甚至取消了自营业务。而

在此之前，券商曾经是二级市场的主力，

自营业务是券商收入的最重要来源之

一。又如投资者服务，这一块也是越来越

应付了，很多投资者甚至感受不到投资者

服务的存在。如此一来，投资者也就更加

失去对股市的信心了。 皮海洲

投资论坛

对于2000点底部，尽管多空仍然存

在很大的分歧，但是，股市是讲究现实

的，摆在人们面前最大的“利空”就是后

7个月，沪深股市每周都各有两家新股

发行。

若不接受这个扩容节奏、仍然看空

的投资者，可以选择离开股市，投资其

他领域，或适当持有股票市值用于申购

新股。可以对股市看空，但不宜再在媒

体上一味唱空，称跌到多少多少点。因

为近期我在各地了解到，众多投资者自

2007年以来，资金卡的市值只剩下1.5~

2折了，十分可怜。若再过度唱空，于心

何忍？

凡经仔细考量，接受这一扩容节奏

的投资者，就面对现实，进行波段操作，

做个股行情。尤其是，有外生成长性的

国资改革股。

虽然，这类股有涨也有跌，甚至有

时候是连续下跌，但重要的是心态。反

正你是等重组后再结账，现股价跌又有

何妨？再看看成飞集成、自仪股份、四

维图新等股，停牌前都是连续下跌走

势，这也许是与停牌规则有关。在停牌

前任何高位抛掉股票的，都是输家，唯

有拥有筹码的，才是复牌后的大赢家。

当然，组合投资很重要。

什么利好也救不了中国股市吗？

许多人绝望地认为，中国股市已经

不可救药了，也没有什么利好可以推出

了。笔者认为，不能低估国务院推出

“新国九条”所显示的救市决心和能量。

人们不妨用反证法进行思考：如果6

月份要顺利启动新股发行，那么，管理层

容忍2000点“政策底”被打破吗？因为

以往几次是在 2800多点、2500多点、

2200多点位置上停发新股的。如果股指

有效跌破2000点，新国九条和证监会新

政岂不付诸东流？若硬行在2000点以

下重启新股，岂不是冒天下之大不韪？

结论是：管理层有能力在守住

2000点政策底基础上，6月 10日左右

重启新股。

笔者以为，一看五周均线（周末在

2027 点)是否能连续收复三天？二看

2030点之上能否连续三天收盘？三看

成交量能否温和放大？四看基本面是

否有利好配合？从经济层面看，汇丰5

月PMI数据由上月48.1上升到49.7，创

5个月新高；出口订单指数52.7，创三年

半新高；国家发改委推出经济改革的全

面规划；国务院推出80个项目向社会开

放投资。从货币政策看，央行本周进口

方1200亿创4个月新高；央行投放再贷

款3000亿，释放货币宽松信号。

这四项指标，在周四上午曾经都满

足过，但下午失陷了，但是周五收盘又

全部满足了，下周还需继续观察。虽然

对反弹的期望值不能过高，但我们要求

不高，只要2000点平台能守住，就可做

个股行情。

如何来进行投资布局？

怎么断定大盘走出底部？


