
对“加大资金融资比例”的口号应正本清源
这个口号是从发达国家搬来的。

发达国家的直接融资85%以上是指债

券融资，15%才是股票融资。债券融资

因为要还本还息，故将大批没有好项

目、无法盈利的企业挡在了外面。美

国、欧洲股市近期之所以连创新高，

就 是 因 为 股 票 融 资 的 数 量 十 分 有

限。而到了中国，这个口号含义却被

颠倒了，90%以上是股票融资，而债

权融资连 10%都不到。在这一导向

下，千军万马的企业想方设法到股市

来抢夺“不用还本还息、还可轻松成

为亿万富翁”的“上市馅饼”。从央行

加大直接融资的本意看，是为了控制

货币总量、降低银行贷款风险、控制

投资规模、抑制通货膨胀。殊不知，

眼下这种不顾一切股票融资的做派，

恰恰与央行“紧货币、抑通胀”的宗旨

背道而驰，反而助涨了狂热投资和通

胀。当前急需强调的是：“加强债券

直接融资比例”。

上证指数：
开盘：2842.76 最高：2881.71 最低：2834.46
收盘：2863.89 涨跌：-8.52 成交：1066.24亿元
上涨：531家 下跌：380家 平盘：75家

深成指数：
开盘：11958.04 最高：12150.24 最低：11896.98
收盘：12067.61 涨跌：-18.38 成交：682.99亿元
上涨：823家 下跌：438家 平盘：150家
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股市有风险 投资需谨慎

新股发行亟待正本清源
一旦扩容节奏放缓，大盘有望出现震荡回升行情

名家·看盘

责编 王贤松 组版 唐玉梅 校对 李文静

今年以来，沪指仅靠银行股等大盘权

重股托住2800点，几乎所有的中小盘股都

发生了雪崩,股价不仅跌破了2661点时的

水平，而且比去年7月2319点时的股价还

低 10%～30%。原因就在于，今年发行的

新股破发数量多达79只，占比67.52%。近

7成新股的两轮破发潮，犹如地震海啸般

地席卷去年上市的次新股，致使全面破

发，破发程度达20%～30%之重,这是中国

股市20年来绝无仅有的股灾。本人认为：

新股发行该停业整顿了！

特别报道

新三板扩容方案尚待完善
启动时间可能晚于预期

底部仍待探明
调整空间有限

有一二百年历史、人均GDP高达

43000美元的美国股市，至今只有3600

只股票，并且是吸引全世界投资者拿出

真金白银来投资，故能在金融危机未

消、经济复苏困难重重、失业人口不断

上升、主权债务危机达到国家面临破产

的程度下，依然能保持股市的稳定，连

创新高，用市场的财富效应来激励人们

对美国的信心。反观中国股市，在人均

GDP仅不到4000美元、排位世界100之

后的情况下，仅用20年就扩容了2200

只股票，股市市值跃居世界第二。迄今

人们只认识到1958年大跃进和1978年

洋跃进对国民经济造成的伤害，却很少

有人认识到中外股市历史上罕见的扩容

大跃进对社会、经济，以及人的幸福感所

造成的伤害。2009年 5万亿流通市值

时，股市还有3万多亿存量资金；而现在

21万亿流通市值下，股市只有1.3万亿保

证金，资金严重匮乏。1.4亿的股民辛勤

劳动所创造的财富，却每周都在为新创

造的十几个乃至几十个亿万富翁输血，并

因股价的崩溃而大幅缩水。《人民日报》近

日发表评论称：“老百姓不愿花钱是因为

没得花、不敢花”。应该补充一句：中国股

市广大投资者连年的亏损效应，钱都被股

市套牢了，严重损害了市场消费能力。

对扩容大跃进必须坚决扼制

沪指2800点箱底的支撑依然有效
首先，我对今年GDP9.5%、CPI4.5%

（上半年5%下半年4%）的政府宏观调控

能力有信心。认为在去年三四季度GDP

见顶的2～3个季度之后，即今年6～7

月，CPI将见顶回落。尤其是6月底美国

二次量化宽松政策结束后，全球的黄

金、石油、大宗商品都将大幅回落，输入

性通胀压力减轻，稳健的货币政策和积

极的财政政策将有助于股市的估值修

复。其次，估值有支撑。2010年年报平

均业绩0.50元，同比增长37%，创历史新

高。今年一季度平均业绩又同比增长，

平均业绩0.14元，又同比增长24.4%，对

应的估值是：沪深300仅13.5倍，银行股

8.5倍，大盘17～18倍，此乃全球股市中

少见的低估值。再次，风险释放充分。

创业板估值已跌到40多倍，中小板跌到

30多倍，有198只股票10送 10以上，另

有200只股票10送5以上，五六月份必

有相继填权的机会。再次，沪指自3067

点回落过程中，3030点和2930点都是

轻松告破，而在2830点上方，已连续三

天不破，成交量萎缩到千亿元左右，跌

幅最大的中小板创业板率先连续反弹，

大盘筑底成功的可能性较大。一旦扩

容节奏放缓，新股定价改革，便有望出

现震荡回升行情。5月份尤其是超低个

股的反弹行情。

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

对于后续行情的演绎，本栏认为沪深大

盘仍将继续展开探底和筑底。稍加分析，我

们不难发现，目前市场的利空因素明显增多，

主要有：一、沪深大盘的技术图形已明显变坏，

下降通道已形成，技术上有继续探底和筑底的

要求。二、进一步通胀的压力明显增大，继续加

大宏观调控的预期明显增强，统计数字显示，一

季度CPI、PPI等预示通胀的数据高企，这无疑预

示着管理层进一步加大宏观调控力度的预期增

强。近期继续加息或上调准备金率的可能性增

大，去年以来，多次上调准备金率和加息对流动

性紧缩的叠加效应已开始逐步显现，这从商业

银行紧缩信贷规模以及银行间拆借利率的上升

就对此作出最好的印证。随着时间的推移必将

传导至股市。由于今年一季度全国大多数城市

房地产市场价格仍处于上升状态，这明显有悖

于中央调控房地产市场的政策，权威专家分析

认为，中央政府近期可能会针对房地产市场出

台更为严厉的调控措施。很显然，这些都将对

中国股市构成一定冲击。三、本周以来欧美股

市出现了较大震荡调整，尤其是原油、金、银等

大宗商品出现了大幅下挫，毫无疑问，周边市场

的走坏对中国资本市场也会产生一定的影响，

在心理层面的影响犹甚。

应该看到，上述利空因素对股市的影响

是实实在在的，应不容忽视。而阶段性调整一

旦形成，短期内并不会因一二次反弹而改变，

但由于目前中国股市估值很低（２０倍市盈率

以下），从这个角度分析，大盘的大幅下挫空间

已基本被封闭，因此，不排除大盘以时间换空

间进行调整，以沪综指为例，2800点以下为空

头陷阱，投资者可大胆建仓。 袁家春

消息人士日前表示，由于方案有待

完善，新三板扩容启动时间可能晚于市

场预期。按照最乐观估计，新三板扩容

方案今年底可能亮相。

今年初，证监会主席尚福林将新三

板扩容列为证监会2011年重点工作的

首位。此前，市场预计新三板扩容方案

有望今年两会后推出。4月份，有媒体

报道称新三板扩容方案已获批。

上述人士表示，国务院尚未正式批

复新三板扩容方案。目前拟定的方案

需咨询各方意见，进行修改完善，因此

近期新三板扩容无法启动。如果方案

完善工作进展顺利，最早有望今年底公

布。 钟正


