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降准降不来
资金牛市第二季

2月4日晚，央行宣布从2月5日起下

调金融机构人民币存款准备金率0.5个百

分点。同时对小微企业贷款占比达到定

向降准标准的城市商业银行、非县域农村

商业银行额外降低人民币存款准备金率

0.5 个百分点，对中国农业发展银行额外

降低人民币存款准备金率4个百分点。受

此刺激，2 月 5 日的上证指数跳空 77 点高

盘，开盘涨幅达2.43%。

不过，2 月 5 日的股市并没有就此吹

响股指上涨的号角。相反，上证指数高开

后逐波低走，全天上证指数甚至大跌了

37.6点，跌幅1.18%。

出现这种走势其实是意料之中的。

虽然去年 11 月 22 日央行的降息引爆了 A

股市场的疯牛行情，上证指数一路过关斩

将从 2400 多点一路冲杀到 3400 点，指数

暴涨近千点，但此次降准却很难引来资金

牛市第二季。毕竟目前的情况已与去年

11月份时有了很大的不同。

去年 11 月份的降息之所以能够引爆

疯牛行情，很重要的一个原因在于当时的

蓝筹股价值低估，包括银行股、两桶油等

权重股具有绝对的投资价值，股价甚至低

于 H 股。所以去年 11 月央行降息后，引

爆市场对以蓝筹股为代表的权重股的暴

炒。正是在这波炒作中，蓝筹股都取得了

很大的涨幅，少则上涨 40%~50%，多则涨

幅翻番。蓝筹股的估值基本上得到了修

复，股价已全面超越 H 股，部分蓝筹股甚

至被高估。因此，在蓝筹股失去了大幅上

涨空间的情况下，股指也很难因为降准而

再度疯狂。

同时，正是基于之前疯牛行情缘故，

管理层对待股市的态度也发生了重大改

变。虽然管理层也希望股市走牛，但管理

层需要的是慢牛而不是疯牛。疯牛本身

也成了管理层重点防控的对象。比如最

近一个时期，证监会开始收紧资金杠杆，

对券商融资类业务进行全面检查，并对违

规券商进行了查处。银行方面也收紧了

伞形信托业务，并且对银行信贷也加强了

管理，避免信贷资金违规流向股市。此

外，就连保监会方面也下发了《关于开展

资产管理业务督导的通知》，将开展险资

两融业务检查，以确保险资的两融业务合

规。正是基于这些措施，因此即便央行降

准，银行资金进入股市还是受到控制的。

更重要的是，随着行情的转暖，进入

2015 年后，新股发行速度明显加快，下周

股市将有24只新股发行，其中仅周二一天

就有17只新股发行，这将导致股市资金被

大量抽走，预计周二一天锁定的资金将会

超过万亿元。也正因如此，降准引发的股

指高开与走高，其实只是给市场提供了一

个逢高减磅的机会，让投资者更好地腾出

资金出来打新。降准因此引发资金牛市

第二季的机会并不大。实际上，2 月 5 日

当天《人民日报》即发文称，央行罕见开仓

放水与A股没太强相关性，也是不支持降

准引发资金牛市第二季的一个信号。
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这是一轮最难做的牛市行情

这次牛市是历史上最难做的一次牛

市，满仓踏空，满仓亏损比比皆是。你炒

小盘股，他们炒券商股、银行股、大盘蓝

筹股。你跟进炒大盘股，他们又偃旗息

鼓，改炒题材股、小盘股去了。由于融资

融券，放大做。所以涨起来，跌起来都异

常凶悍，不知不觉涨70-100点；不知不

觉又跌70-100点，由于钱是借来的，风

险很大，短期的，功利性的短炒非常明

显。人人都想在牛市悄然结束前来炒一

把，赌一把。

（1）因此，在现阶段，建议大家控制

仓位（你不借钱，人家融资借了钱的，股

市大跌，你也被栽进去）。一定要留有相

当比例的资金。

每月20多个新股，都会造成股市极

大波动。留下的资金既可以申购新股，

也可以抄二级市场阶段性底部。

②不要为申购新股去买无把握的老

股；最后老股大亏；新股中签概率极底，

中不着；两头挨打。一定要在老股的确

会涨，有中长期投资价值时，才可买了充

当打新股市值的股。

③涨高了，滞涨了，一定要出来休

息：如中信证券从37元跌到28元一带，

上去很艰难。

④成交量没有前期多了，对券商股

是不利的。（本周一到周五上海股市成交

量分别是：2508亿、2481亿、2902亿、3483

亿、2065 亿，远不如前期的 6000 亿到

10000多亿。）

⑤小盘股、创业板股里故事多多，

（这还是大盘缺少资金的反映。）你大盘

炒不动了，我们“躲进小楼炒一统”。

⑥每月 20 多个新股，但是很难中

着。300多万元都中不着，还非要有老

股市值。新股市盈率很低，一出来涨

40%，又七、八个涨停板；令人羡慕。但

绝大多数人是申购不到的。但这次24

个新股，又会吸引上万亿资金，把股市一

次次压向低谷。使人亏损、使人郁闷、使

人痛苦。

“降准”是长期利好

在现在的形势下，降息对

商业银行是不利的，由于对居

民可实行向上浮动的存款利

率；（在资金紧张情况下，一家

银行上浮，家家必须上浮），就

会缩小存贷款之息差；减少银

行利润。但降准，对银行是利

多，资金被放大盘活了，业务

可大增。（这就是很多机构明

知道要降息、降准，也不敢提

前大胆长时间持有银行股的

原因，因为究竟降息还是降准

是央行定的）因此，这次降准

后，银行股全部上涨。

其实近日央行一直在进

行公开市场业务操作，每天在

大量投放货币，以解市场在春

节前的燃眉之急。

今年还会有1-2次降准

及2次降息，现在两者都比美

欧日的高很多。会释放更多

资金进入市场，这对股市是

长期利多。货币战争，各国

肯定会争相放水，谁先放、放

得坚决、放得多。谁就是赢

家；中国不可能独善其身，必

定跟着来。

本周三晚上，央行终于宣布降准
了。股民欢腾。终于加入世界“放水潮”
了。一国的货币政策主要有三大工具，
即调整利率、法定准备金率和公开市场
业务操作。其中，公开市场业务操作是
步枪，手枪（如央行的回购、逆回购操

作）；调整利率是重机枪；而调整准备金
率是重型大炮，因为它会有放大效应。

（如这次降准等于将释放出 6000 亿资

金）。但很奇怪，中国前些年竟把准备金
率多次频繁向上调整，像常规武器一样，
最高达20.5%，是世界大国中最高的。
现调整后还有19.5%，依然极高。

本周“降准”见光死

但周四股市高开低走，

从开盘大涨77点到跌38点，

周五又跌 61 点，一度达到

3052点,比 1月 19日股灾的

3092点还要低。因为降准是

长期利多，有个时滞，不等于

马上利多，而眼前实实在在

有24家新股在嗷嗷待哺，需

要 540 多万去申购。因此，

机构及理性的投资者，周四

开盘即跑，开盘成了最高点，

成了典型的“见光死”。很多

刚入市的有点金融知识的新

股民，开盘抢入者两天套牢

140点，痛心不已。

在注定要多次降准，降息的大背景

下。（欧美日原来都如此，美国经济坚定

复苏后会升息，欧日继续放水。）故很多

人把中国股市战略上看作是个牛市，甚

至是大牛市。

要注意，各国放水，实行极宽松的货

币政策后，股市大多上涨，有的创历史新

高。（当时，它们实体经济也不好）。但也

有例外，就是当年之日本。应特别提醒

的是：1990年日本的房地产泡沫破灭；

货币政策迅速从紧缩变成宽松，到极度

宽松，到几近零利率。但日本股市没有

走今天欧美之道路，无论货币怎么多，日

本股市也大跌；从3.89万点，一直跌了

20年，跌到小泉当首相，到7000多点；相

当于中国股市从2000点跌到450点，日

本留学生家长到复旦来找我，一讲到股

市就全身发抖。

中国到底会走今日美、欧、日（这一

次安倍大放水，日本股市是涨的）的道路

还是走当年日本的与货币宽松脱轨的道

路？前一段显然是从2000点涨到3300

点，与各国一样，后面呢？我们正在密切

关注。

这次牛市与2007年大牛市大相径

庭。那时实体经济蒸蒸日上。房地产市

场还在上涨途中，带动40多个产业（钢

铁、铜、铝、石灰、水泥、家具、汽车等行

业）坚定向上。加上股权分置改革；股民

一万股旧股可以得到3000股（国家股、

法人股）补偿，尚福林又允许百姓分得的

新股可早些上市。国家股、法人股票要

1-2年后慢慢上市。故一路从998点冲

向6124点；除“5.30”半夜鸡叫，突然加

印花税跌调整 1月以后，又向“九天揽

月”高处冲去。

这次，实体经济明显下行，经济转型

又不知转向何方，很多企业家无所适

从。是各行各业都不行的情况下各种资

金都快速进来赌一把形成的牛市。由于

肯定还有几次放水，一定会有相当一部

分资金进入股市，因此，股市总体仍应会

向上。这是一轮单纯的货币推动型牛

市。

这是最难做的牛市

各国股市的两种选择

这次与2007年大牛市大相径庭


