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名家看盘

如果说上周连续杀跌是场外违规配资盘被强行平

仓所为，那么，本周再度杀跌，则是场内融资盘连环去

杠杆所致。

尽管去杠杆过程中的暴跌幅度罕见，比熊市还厉

害，但我不认为市场已进入熊市，坚信 4000 点是牛市

新历史起点，4200 点重启慢牛行情。因为，启动牛市

的基础——经济基本面、股市政策、货币政策都没有

变，下半年还将启动改革牛，购并重组牛，战略新兴牛。

只要手中持有的是下半年股市的热点，尽管暴跌

中市值也会受到损失，盈利会被抹去不少，但是，这都

是暂时的，仍然是本轮牛市的大赢家，完全应感到满

足。风雨过后是彩虹，在大规模疾风暴雨式去杠杆后，

在靠近 4200 点震荡箱底的低指数上，人们甚至可以对

下半年股市行情更加有信心，持股更感到放心。如果

手中有资金的话，更有机会在跌停板上轻松买到平时

买不到的优质便宜有潜力的筹码。

面对跌幅超 20%的持续的暴跌，即使在熊市，也应

以静制动，切忌恐慌杀跌。更何况现在仍然是牛市！

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

23日晚，中央财经大学中国企业研究中心主任刘姝威发

布乐视网分析报告，认为乐视网现行的烧钱模式难以持续。

之所以发布这样一份分析报告，显然与刘姝威 6 月 17

日对乐视网实际控制人、董事长、总经理贾跃亭的炮轰有

关。当时，刘姝威发表《严格控制上市公司实际控制人减

持套现》的文章称：“贾跃亭三天减持套现 25 亿元，钱来的

太容易了!”

刘姝威认为，如果上市公司经济状况良好，上市公司的

实际控制人、董事长、总经理不会减持股票，每年的股票分

红足以让他们拥有足够的现金。相反，如果上市公司的实

际控制人、董事长、总经理连续大幅度减持股票套现，只能

判断，公司的持续经营状况出现了问题。刘姝威23日晚间

发布的乐视网分析报告，就是要证明乐视网的经营状况出

了问题。

虽然刘姝威在“蓝田造假案”中一战成名，但这一次刘

姝威认定乐视网“烧钱模式难以持续”的论点却遭到了业

内的质疑。甚至有大学教授发文称《乐视不是蓝田》。退

一步讲，即便乐视网的烧钱模式真的难以持续，刘姝威还

是未能击中目标。

追根溯源，刘姝威这次炮轰的是“贾跃亭三天减持套现

25 亿元”这件事。在目前上市公司大股东、高管们疯狂减

持大小非的情况下，刘姝威能够关注这件事情，这是值得

肯定的。但刘姝威对贾跃亭的炮轰明显轰错了目标。因

为只要贾跃亭的减持套现没有违法违规，那么，贾跃亭的

减持就无可厚非。因此，刘姝威炮轰的目标应该是现行的

大小非制度，而不是贾跃亭个人或乐视网公司。

不能不说，刘姝威对大小非减持的认识是不全面的。对

于经营状况出了问题的公司，高管们固然会减持，不过，就中

国股市的现状来说，即便是经营状况没出问题的公司，高管

们同样会大量减持，而不是寄希望于每年的股票分红。因为

只要减持套现，高管们马上就会变成千万富翁、亿万富翁，巨

额的财富效应让高管们根本就等不及每年的股票分红了。

更何况，在本轮牛市中，乐视网等股票遭到了市场的大力炒

作，高管们逢高套现的动力就更足了。所以在大小非减持的

问题上，刘姝威的认识是存在偏差的。

正是这种偏差的存在，所以刘姝威的这一次炮轰并未

击中目标。本来，刘姝威主张的是“严格控制上市公司实

际控制人减持套现”，需要解决的是大小非问题，但最终谈

论的却是乐视网的烧钱模式，这二者根本就是风马牛。虽

然刘姝威建言“上市公司的实际控制人、董事长、总经理减

持套现必须提前一个月公示”，但面对如潮水般涌向股市

的大小非，这种公示的意义又有多大呢？因此，要解决大

小非问题还必须要有更完善的制度出台。在这个问题上，

刘姝威多少有些跑偏了。 皮海洲

4200点重启慢牛行情
下半年将启动改革牛，购并重组牛，战略新兴牛

一家之言

这一次刘姝威并未击中“目标”

炎炎夏日，开车非常容易疲倦。所以选车，首
先要动力足，不能拖拖踏踏导致车恨不得和人一
起睡着了；然后要配置好，舒适性第一位，才能让
你在公路上也能享受到清凉一夏。C4L拥有一颗
强劲的心脏，其主打的1.6THP发动机与宝马联合
开发，最大功率达到120kw，最大扭矩240Nm。资
深车迷们一般都会认为这是一台至少 1.8T或者
2.4L发动机的数据。但C4L 1.6THP的数据表现
就是如此惊艳，连续8年获得国际发动机大奖就是
对其最好的正名。5-8月期间C4L将强力开启“夏
季营销季”活动，优惠幅度超过了20000元，有兴趣
的朋友不妨前去东风雪铁龙4S店关注一下。

体验速度 C4L新速腾全力
出击带你清凉一夏

去杠杆化是股市
大起大落的主因

正如笔者一直在强调的，本来政府希望如美国

那样打造中国A股的牛市来救经济，也出台了一系

列的救市政策，但是这些政策却让中国股市形成了

近十几年来国内投资的第三波无风险套利大潮，引

发了股市强烈的赚钱效应，及形成了投资者股市无

风险套利之幻想，这就使得国内投资者多以更高的

杠杆涌入股市。事实上，在股市持续上涨时，这波

股市无风险套利确实让一些投资者赚得盆满盘满，

个人财富短期内快速飚升，从而显示出股市的无风

险套利比早几年的房市及影子银行更有吸引力，中

国股市的疯狂更是无以复加。

不过，对于股市的疯狂，这是政府不愿意看到

的，也不是政府的股市战略目标。而且这种股市的

疯狂必然会葬送中国股市，并让这场中国大规模的

股市试验失败。也就是说，股市的疯狂与房地产的

疯狂可能会有很大不同。房地产的疯狂可能在于

该投资品的特质而不会同时间让全国的房地产市

场同时死亡，或中国房地产泡沫同时破灭。因为中

国房地产是一种具有无限大完全分散化的市场。

一地的房地产泡沫破灭并不意味着全国房地产泡

沫破灭。房地产的风险不仅具有空间的广延性而

且具有时间上的持续性。全国性房地产泡沫破灭

还具有更多弹性让一些投资者来规避，让中国政府

形成无风险来增长GDP的幻想。

但是股市的情况则不同，股票不仅是标准化的

产品而且在统一市场内交易。巨大的股市泡沫不

仅无法来分散来规避，而且具有严重的传染性。这

不仅在于股市的对价可瞬间在统一的市场内完成，

而且在于投资者的羊群效应让这种股市对价在上

涨时涨得更多，在下跌时跌得更多。而且这种股市

涨跌的幅度往往更是与杠杆率的高低有关。杠杆

率越高，这种股市涨跌的幅度则是更大。

当政府要打造股市的牛市，但牛市又成为疯牛

时，政府自然会对股市融资的杠杆进行监管、规范

及限制。这就意味着股市的去杠杆化。当一个完

全由高杠杆推升的牛市要降低融资杠杆时，或去杠

杆化时，那么这个市场投资者的预期可能立即改

变，股市的暴跌也就不可避免。

而股市的暴跌不仅会让投资者的赚钱效应立

即消失，让投资者股市无风险套利的幻想破灭，更

是会让股市的预期突然逆转，从而使得采取更高杠

杆进入投资者可能会不顾一切逃出市场。这时股

市羊群效应会导致股市对价的人踩人，股市的对价

跌了再跌也就不可能避免。

可以看到，经过暴跌，那些高杠杆的投资者早

就成了市场的惊弓之鸟，这些投资者都在不顾一切

的逃出市场。在这种情况下，这些投资者并不会关

注市场有多少利好消息，而是关注手中的持有的高

杠杆投资处于极度的风险中如何能够逃出。而且

政府去杠杆化的要求越多，这些投资者面临的风险

可能会越高。这些投资者逃出市场引起股市暴跌

概率就越高。

当然，要让股市持续健康发展，就得降低股市

融资的杠杆率或去杠杆化，就得让股市的疯狂平

静下来。 易宪容

日前，国家发改委张勇副主任主持召开座谈会，就上半

年节能减排及节能环保产业发展形势，听取了部分地方发

改（经信）委负责同志、有关行业协会和企业代表的情况介

绍及意见建议。

张勇同志在谈论交流时提醒要充分认识节能减排工作

的重要性和紧迫性，准确把握当前经济下行压力加大和今

后经济增长新常态。

为此，张勇表示，要着重做好几方面工作：

一是坚持不懈抓好节能减排工作，认真做好节能减排

形势分析和监测预警，确保完成约束性目标任务；

二是坚持深化改革、放管结合，更多运用税收、价格、

金融等市场化手段，着力激发市场活力，进一步完善节能

减排法规制度，着力构建节能减排长效机制；

三是统筹谋划好“十三五”各项工作，目前发改委正在

编制“十三五”规划纲要，环资司也正在研究“十三五”生态

文明建设、节能减排、循环经济、环境保护等方面的重要目

标、重大政策、重大工程、重大项目，并编制有关专项规

划。希望大家出谋划策、群策群力，结合各自工作职责和

负责领域，多提宝贵意见和建议，共同谋划好“十三五”有

关工作。

四是做好半年形势分析，真实查找节能减排和节能环

保产业发展中的实际问题，突出重点、亮点、难点，注重思

路和观点的提炼；结合政策预研储备工作，提出可行管用

的政策措施建议。

据报道，本周早些时候，中国气候变化事务首席代表解

振华表示，中国本月末将提交总耗资高达41万亿元人民币

的温室气体减排承诺，这份规划“相当宏大”。

业内人士认为，随着节能减排和环保产业的一系列政

策的出台，节能环保产业有望再度受到市场的关注。

国金证券研报称，大气环保板块整体增长点在未来

2-3 年将会出现进一步的扩张，中长期仍然看好大气领域

新的增长点，其发展趋势取决于国家细项政策的出台速

度。 建议投资者关注基本面稳健的投资标的，做中长期配

置。 严洲

行业分析

节能环保“十三五”规划密集推进

投资论坛


