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两年来中国股市收益全球垫底
数据显示，自2009年11月中旬的

两年以来，在全球25个主要指数中，

沪深300、上证综指和深圳成指跌幅

全都超过20％，位于跌幅榜前三位。

与此同时，中国经济的增速却领跑全

球，即便是今年以来GDP同比增速呈

回落态势，3季度增幅依然达到9.1％。

瑞银证券首席策略分析师陈李

说，就今年而言，中国A股面临四大

负面因素，分别为欧债危机、国内流

动性收紧、上市公司盈利下滑及房地

产去库存化。然而，在全球一体化的

大背景下，经济增速下滑，企业盈利

预期较差，非中国A股独有。但与一

些经济基本面更糟糕的外围股市相

比，A股的下跌有过之而无不及。

实际上，A股跌幅冠居全球已经

不是第一次了。从2007年10月份到

2008年 10月底的一年多时间里，上

证综指跌幅一度接近70％，领跌全球

股指。

上证指数：
开盘：2529.07 最高：2529.46 最低：2456.86
收盘：2466.96 涨跌：-62.80 成交：923.97亿元
上涨：64家 下跌：873家 平盘：30家

深成指数：
开盘：10593.55 最高：10595.88 最低：10282.25
收盘：10313.33 涨跌：-269.66 成交：902.40亿元
上涨：82家 下跌：1273家 平盘：59家
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国元视点

大盘快速调整
关注2450点得失

周三，沪深股指在缺乏成交量配合的情况下，最终选

择向下寻求支撑，本周初的跳空缺口被完全回补，上周的

低点被刷新，盘中未能出现有效的反弹。金融、地产、煤

炭、石油石化等权重股轮番杀跌，极大地挫伤了多方士气，

股指分时图呈跌时放量，K线上以中阴线报收。对于后市

我们认为目前的成交量难以顺利攻克2550点上方的压

力，在国际板传言、外资唱多做空等不利消息的影响下，大

盘再度陷入调整，股指在失守60日均线后，将考验2450点

颈线位支撑，建议降低仓位控制风险。

利空消息袭市

不利消息总是在股指短期涨不动的情况下被放大。消

息面上，IMF称房价下跌将牵动中国金融稳定，一年期央票

突然放量发行高达520亿，使短期市场流动性偏紧，以高盛

为代表的外资投行做空中资银行股，显示出其唱多做空的

阴谋，加上周二美银大幅减持建行，明显利空A股。上交所

相关负责人日前表示，A股国际板目前已“基本准备就绪”，

并“随时可能推出”。尽管目前没一个明确的时间表，但上

交所已订立了上市交易的相关规则，而技术和监管方面的

工作也基本完成。年底包括新华人寿等大概有三只大盘股

发行在即，对A股的资金面依然是个考验。

降低仓位控制风险

决定市场反弹高度的成交量始终没能放出，不得不降

低对市场的预期。沪指周三连续跌破2500点、2480点关

键技术支撑位，60日均线盘中失守，近期运行的2480～

2550点的箱体格局被打破，将向下考验2450点支撑，头肩

底的假设则有失败的可能。

操作上，鉴于市场严重的结构性分化，彰显选择投资

方向与投资品种的重要性，调整完成后的市场仍将在“缺

钱”状态下演绎结构性行情。短线股指暴跌后投资者可借

机调整持仓结构，适当降低仓位控制风险。 国元证券

经济跑赢全球 股市跑输海外

中国股市为何这么“熊”？
追根究底

名家看盘 昨日单边杀跌仍可能是主力洗盘

截至11月15日，上证综指今年累计下跌接近10％，与全球各主要股指相比，名落孙山。与此形成

鲜明对比的是，中国经济前三季度仍然保持着同比9％以上的增速，领先全球。但中国股市在2011年似

乎并没有成为经济的晴雨表，反而在供需失衡、资金分流和预期恶化三重因素影响下，显得力不从心。

先解决B股后再开国际板投资论坛

之所以出现“跑赢全球经济却跑

输海外股市”的现象，市场人士认为

长期的供需失衡是其中的重要原因。

股市犹如一个蓄水池，在2011年

鲜见活水流入。基金规模缩水，基金

客户锐减。被视为主要机构投资者

的基金，近三年占A股流通市值的比

例不断下降，截至三季度末，不足

12％，很难起到稳定市场的作用。然

而股市的“抽水机”却开足马力，IPO、

再融资、大小非套现不断从股市中

“抽水”，市场信心也由此陷入一个

“越穷越生、越生越穷”的恐慌中。

持续不断的扩容压力，成为悬挂

在市场上方的一把利剑，也让部分投

资人士对救市政策产生了不信任

感。华泰联合证券一位策略研究员说，

当中央汇金2亿元增持银行股的消息传

出后，不少市场人士认为此举是在为

“后续的大盘股发行保驾护航”“用两亿

元的鱼饵撬动数百亿的融资额”。

多方“抽水”势成重压

由于A股持续低迷，对投资者吸

引力下降，大量资金分流到其他市

场，股市也由此进入一种恶性循环。

从目前情况看，有大量的市场资

金流向银行理财产品、黄金白银、玉

石以及艺术品等另类投资渠道。虽

说投资渠道的多元化是大势所趋，但

这些市场的火暴还是与股市的萎靡

不振形成了鲜明对比。

中国建设银行高级研究员赵庆

明认为，A 股市场异常来自于两个

原因：一是证券市场信心极度脆弱，

无法聚集人气，市场无论对于经济

面还是政策面都缺乏良好的预期。

二是 A 股的资金供应依然较为紧

张，使得股市可能面临有心无力的

局面。

沈而默 桑彤 陈云富

资金分流雪上加霜

周三大盘单边下跌，成交量略微

放大。个股普跌，但未见跌停股票。

周三大盘在跌破2515点支撑位后，就

意味着小双头已经形成。目前重要的

是，大盘周三的杀跌，仅仅只是本次洗

盘的C浪杀跌，还是底部反弹结束？

本次洗盘属于C浪杀跌可能性大

在目前宏观经济环境和国内宏

观政策并未明显改变的情况下，加之

欧洲债务危机也仍扑朔迷离，因此底

部的这次洗盘，采取回调方式洗盘的

可能性更大。但周一股指在多重突

发性利好刺激下高开高走，使得原本

运行的洗盘节奏被生生打断，周一的

上涨，有点拔苗助长的味道。因此主

力也很可能借助利好展开本次洗盘

的B浪反弹，而周三的打压，则可能

属于本次洗盘的C浪杀跌。

调整重要支撑位在2370点

如果这种分析成立，那么大盘调

整会在哪里止跌呢？一旦后市有效

跌破5周线，那么就可以确认为周线

级别的二次回落探底。这样的话，调

整重要支撑位就在2370点附近。如

果这场回落仅属于日线级别的洗盘，

那么应该在2435～2450点区域就要

止跌。回调洗盘是不允许有效跌破

30日线的。从中线来说，股指演变成

今年 7 月中旬的破位大跌可能性要

小。毕竟，上半年惨烈的调整，已经

释放了很大的风险。 淘金

根据上海证券交易所副总经理

徐明的意思，A 股国际板目前已经

“基本准备就绪”，并“随时可能推

出”。在股市刚刚有点起色、新股发行

仍在继续的时候，国际板又开始虎视

眈眈。本人认为，其实在上国际板之

前，还是应该先解决A、B股的问题。

B 股现在真的没有存在的必要

了，B 股的功能 A 股完全都能够实

现。国际板并不着急，管理层大可先

解决B股的问题，如果等国际板出来

了，B股还是现在的样子，投资者只

能理解为，管理层总是优先安排圈

钱，而非真的为了市场的规范和发

展。

并非任何时候都能解决B股问

题，目前恰恰是很好的时机；并非任

何时候都适合上国际板，恰恰目前

股市低迷，并不适合大规模扩容，如

果现在推出国际板，股市恐将难以

承压。 周科竞
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