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一家之言

有人怪罪于欧美债务危机。其实

这是自欺欺人。别看欧美在债务危机

上不时爆出了一些冷新闻，但别忘

了，被视为欧美危机核心地的意大

利、西班牙、法国、德国、美国股市，今

年都创了金融危机前的新高，至今依

然是牛市。

又有人说是因为政策面没利好。殊

不知。上周在三年后首次降准，已发出了

货币政策由紧转松的明确信号。本周11

月CPI降到了4.2%创了14月新低，抑制通

胀明显减小，是鼓舞人心的利好，下周三

中央经济工作会议的召开，同样值得期

待。

还有人认为是因为中国经济不

好。却忘了，今年GDP增长9.2%，明年

即使适度放慢到8.7%～8.8%，那也是为

了调结构，通过发展新兴产业而提高经

济增长的质量，这种增长速度仍高于美

欧国家的3～5倍，中国股市理应比欧

美国家表现更好。

更有人认为，股指虽然到底，但技

术面没到底。却忘了，早先技术专家们

都一致认为：从612.4点、3478点、3067

点的下跌浪都已经跌完了。不知这些

人讲的技术面上的到底，是否一直要等

到股指跌到1664点、998点、512点、325

点才善罢甘休。

在我看来股市低迷的关键在于：供

严重地大于求。在流通市值从股改前

的8900亿增长了20多倍之后，还每年

进行 1万多亿、300多个新股的扩容和

再融资、没完没了大小非减持、一年中

900多亿的高管离职抛股，对股市来说，

就像“绞肉机”那样，把股指和股价越绞

越低。

供求失衡是股市根本原因

名家看盘
本周股市持续走低，连创397亿、388亿的今年地量，在2307点关口苦苦挣扎，市场人气

全无,原因是什么？

供大于求 股市低迷的“祸首”

如何扭转股市的低迷？停止扩容，

对新股发行停业整顿，让市场休养生

息，这无疑是市场最迫切希望的。但

是，从目前看来，这种可能性很小。既

如此，我认为，不妨从重塑新股发行定

价机制入手，照样可以扭转低迷，振兴

股市。具体的方法是：

第一，放弃目前新股定价时采用的

有利于定高价的“荷兰式招标法”，改为

“美国式招标法”。即优先照顾报低价

者，哪怕最终定出的是50元高价，但在

中签范围内报价20元的，最后就以20

元成交。这样，就鼓励机构报低价，上

市公司怕发行失败，损失更大，也只能

就低不就高，留给了在二级市场的上升

空间。

第二，管理层加强对新股发行价进

行“窗口指导”。在市场没有像欧美国

家、日本已约定俗成“新股发行价不得

超过同类老股的80%”的理念之前，可

做一个临时性规定：新股定价不得超过

同类老股的90%。这样，既减少了新股

上市对市场的冲击，又能吓退一批不愿

意以低价发行的公司上市，抑制了盲目

上市的冲动，还能让一二级市场都获

利，市场的“扩容恐惧症”自然消除。

第三，应规定：凡一次上市失败，所

有的申报资料就作废，不再允许第二次

上市申请。

第四，向香港联交所学习，凡申购

新股的所有账户，不论是否中签，都要

交100元手续费不退，以逼使投资者申

购新股时能谨慎选择，有所为有所不

为。这也增加了上市公司和主承销商

对新股发行失败的风险担忧，被迫降低

发行价。

我相信，随着明年保增长任务的凸

出和货币政策的逐步放松，再加上向新

股“三高”发行开刀，中国股市也有望出

现周正庆任证监会主席时的局面：采取

积极的股市政策，将新股发行价限制在

20倍、15倍市盈率以下，鼓励场外机构

入市，营造财富效应，造就股市的恢复

性上升行情。广大投资者正热切期待

郭树清新主席能真正有所作为！

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

四招可振兴股市

投资论坛

美林证券前副总裁胡立阳：

沪指2300点是个箱底
近期将修复到2800点

没有最低，只有更低

谁应该对中国大熊市负责?
12 月 8 日，A 股再现阴跌。沪指盘中击穿 2307

点，再创近期新低。走势果真应了那句广告语：没有

最低，只有更低。

人们不禁要问，经济发展速度尚快、出口增长依

然强劲、各项主要经济指标都远远好于发达国家的

中国，股市怎么这般不争气？究竟谁该为似乎不应

出现的大熊市负责？

十一月底暴跌的直接原因，是坊间风传国际板

马上要推出其实也不完全是空穴来风，至少有三四

位高官在不同重要场合都说过国际板要推出、甚至

很快要推出的“豪言壮语”。在已经“跌跌不休”的中

国股市，任何有可能抽走资金的政策走向都会使市

场惶恐不安，这是常识性问题，不知这些官员怎么非

得“逆潮流而动”？尽管 30 日证监会的反应尚算到

位，当天就表示此种传言纯属谣言，不过，已如惊弓

之鸟的A股市场，宁可相信谣言传言，也不相信真言

实话，暴跌起来没商量。

其实，中国股市如此表现不佳，绝不仅仅是因为

国际板传言。宏观市值管理到位慢、到位差甚至不

到位，屡见不鲜。君不见，在资金面紧张、流动性告

急的市场上，新股上市依旧，大盘股争先恐后狠砸市

场；君不见，投资者信心丧失殆尽，资金净流向“见出

不见进”，但上市公司各种形式的融资、再融资疯狂

推出，大有“抽干”市场之血的豪气。比如中国水电，

明知要跌破发行价，还是要上马。

在一个投资拉动色彩浓厚、国有企业占有了资本

使用优先权的市场，资源“拨付”的多寡，决定着资本的

取向。在一个市场配置资源能力还十分有限的新兴市

场，不得不承认行政干预的力量。到底想让股市怎样

走？至少在中国，决策层的“态度”至关重要，信心比黄

金更重要，而态度趋向则事关信心存亡。

面对曾经“过剩”的流动性该怎么办？套用曾经

言及的“池子”理论，其实，最大的池子应该是资本市

场，在中国，恰恰没有人操心池子的吸引力、操心池

子的容量扩大，房地产不能炒了，于是炒艺术品，炒

农产品，炒黄金玉石，股市则让人们避之不及；造成

人民币连续跌停的原因很多，据分析，其中有一个因

素是，中国股市缺失投资价值，外资、游资和热钱纷

纷逃离，市场对中国上市公司和市值做空连连，就

“顺理成章”了。

我们不否认，国际市场，特别是久拖不决的欧洲

债务问题等，对中国股市有不良影响；中国股市发展

仅有二十年，求全责备显然苛刻。中国股市自身的体

制、结构、运行机制等问题，都对市值增长形成制约。

但是，我们希望股市能走得更好，走得正常，走

出经济晴雨表的功能。现在不是埋怨谁的时候，而

是宏观管理部门及时出手、矫正对股市“态度”的时

候。 张健

美林证券前副总裁、股

市评论家胡立阳日前从技术

层面和历史走势对未来股市

作出分析。除了继续重申其

“涨一倍卖压”和“2571 点以

下为长期买入区域”的观点

外，他同时表示，A 股目前正

处于一个箱形整理过程中，

但2012年的A股将充满活力

与希望，近期沪指 2300 点是

箱底,即将修复到 2800 点以

上的正常轨道。

彭洁云

工银瑞信基金公司近日发布公告，工

银瑞信资产管理（国际）有限公司已获得香

港证券及期货事务监察委员会颁发的第4

类(就证券提供意见)和第9类(提供资产管

理)业务牌照，至此，工银瑞信香港子公司正

式宣告成立。

工银瑞信是第一家设立境外分支机构

且作为国内最大的银行系基金公司，目前

该公司公募资产管理规模达506亿元，行业

排名第11位，全国社保、养老金专户及企业

年金等在内的养老金类资产管理规模居行

业领先行列。

工银瑞信香港子公司正式成立
银华永泰积极债券基金拟任基金经

理王怀震认为，目前大部分转债价格已跌

至面值附近，其债券属性进一步增强，此

时正是配置的较好时机。

近日银华推出了旗下首只可转债基

金——银华永泰积极债券基金。与市场

上普遍的可转债基金不同，这个债券基金

在资产配置上，将不低于基金资产的80%

投资于固定收益类金融工具，其中可转债

的投资比例为基金资产的 20%—95%。

同时该基金最高还可有20%的仓位投资

于股票等权益类资产。

多重利好齐聚债市 可转债投资正当时

停止扩容，整顿新股破“迷”局


