
研报受限并非好主意

投资论坛

据报道，中国证券业协会将

禁止未经授权的公共媒体转载或

引用券商研究所发布的研究报

告。本人以为，一旦这一政策落

实，投资者非但没有福，反而会因

此承担更大的风险。

现在的券商研报，各个媒体

都能使用，投资者可以从自己喜

欢的媒体获得需要的券商研报，

一旦只有获得授权的媒体才能发

布券商研报，那么供需关系将发

生明显变化，有资格发布券商研

报的媒体将成为稀缺资源，券商

研报众多，刊登研报将类比广告。

对于众多研究报告，少数媒体将

不会选择投资者喜欢的刊登，而

是选择向媒体付费的券商研究

所，届时投资者能看到什么研究

报告，就要看哪个券商肯打广告，

这绝非投资者之福。

想看自己喜欢的研究报告怎

么办，投资者还可以直接联系研

究所索取。但研究所的研究报告

还是希望卖钱的，如果谁都可以

白要，那还怎么卖钱？于是券商

研究所也会将客户划分三六九

等，付费的客户先看到研报，免费

的后看到研报，最终券商研究所

演变为咨询机构，受害的还是普

通投资者。

券商研报坑人，本不是媒体

转载的错，限制刊登、引用，反而

会让投资者陷入更加被动的局

面。现如今券商研报流传广泛，

投资者可以多家对比去伪存真，

如果失去比较的基础，那么投资

者又怎么能发现券商研报互相抄

袭？怎能知道众多机构的观点不

一？本人认为，媒体任意使用券

商年报，不仅没有对投资者权益

构成损害，反之还在一定程度上

保护了中小投资者，因为阳光化

绝对不是坏事。

管理层想规范券商研报，肯

定是一件好事，对于券商研究所，

如果长期抄袭他人研究成果，自

然有法律可以制裁；如果只是泛

泛而谈，没有真材实料，那么投资

者也会逐渐冷落这个券商的研

报；至于虚假言论和不实信息，管

理层可以进行事后追究。不让媒

体引用，根本无法阻止不当研报

的传播，反而还让投资者权益受

损后无法获得必要的证据。

券商研究报告也并非一无是

处，它为投资者提供的专业知识

和行业信息一般还是比较靠谱

的，至于对个股或者板块的走势

判断，投资者可以不加理会；对券

商研报提供的信息，自己进行判

断，这样也是规避研报风险的一

个好办法。
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暮鼓晨钟

许小年，1953年出生，现任中

欧国际工商学院经济学和金融学

教授，曾任美林证券亚太高级经济

学家、世界银行顾问，曾获中国经

济学界最高奖“孙冶方经济科学

奖”。有评论说，他看似惊人的言

论之下，隐藏着经济学家的独立精

神和最朴实的市场经济原理。

“许小年不谈股市了！”这则

消息日前在微博上被竞相转发，

一向以辛辣直白的表达风格闻名

的经济学家许小年也再度成为圈

内谈论焦点。近日，许小年在厦

门举办的一次论坛演讲中明确表

示：“我已经放弃对股市的研究。”

而此后许小年在其出席的多场公

开活动中，的确再也没有对股市

作出评判，这不禁让业内“怅然若

失”。

据了解，许小年在演讲中表

示：“中国股市的问题不是一两项

政策就能解决，也不是一个新领

导的新思维就能解决。中国的股

市和中国的经济一样，它的整个

系统都出了问题，所以我已经放

弃对股市的研究。”

赵士勇

认为整个系统都出了问题

许小年已放弃股市研究

名家看盘

非正常因素扰乱市场 管理层该出手时就出手

股市又到了维稳的时间点

自1月6日2132点以来，股市

之所以能反弹到2478点，主要是

靠积极的股市政策。包括温总理

“要提振股市信心”喊话；郭树清

主席在2366点发出的“股市平均

市盈率15倍，尤其是大盘蓝筹股

11.2倍，有罕见投资价值”价值喊

话；两会《政府工作报告》首次不

提“加大直接融资比例”，而强调

“改革新股发行制度和退市制度，

加强投资者回报和权益保护”；证

监会积极推进加强上市公司分

红、新股发行改革，呼吁养老基金

入市，协调有关部门减免股市税

收；人社部长承诺“两会”后将开

展养老基金入市试点等。然而，

“两会”结束当天的大跳水，以及

本周的两次跳水，似乎有将政府

和管理层制定的股市政策变成灰

飞烟灭的危险，这是对管理层权

威和信誉的严峻考验和挑战。

积极的股市政策必须坚决落实

尽管本周基本

面相对平静，但沪

指拉出了 61 点的

周阴线，调整似乎

有点猛。除了市场

在前期连续上涨后

有自身的调整要求

以外，我认为，非市

场因素起了很大的

作用。因此，股市

又到维稳时。

相比去年导致股市暴跌不止

的欧债危机、5次国际板传言、CPI

节节升高、5次加息 12次提准这

四大利空，今年股市的这些利空

均不存在，这就是利好。唯一的

利 空 就 是 将 GDP 增 速 下 调 为

7.5%。但仔细分析，这是主动降

速，是为了调结构转方式，是设法

使略低的经济总量能换取更大的

经济效益，因此这也不能说是真

的“利空”。再说，7.5%仅是目标，

最 终 很 可 能 是 8.5% 的 实 际 结

果。对照欧美国家 GDP 增长仅

1%～2%而股市却出现大牛市的

现实，以GDP增速降为7.5%，就得

出“中国经济衰退，股市还要下

跌”的结论，未免偏颇。

今年股市基本面改善不容置疑

从“3·14”大跳水之日起，非

市场因素的小道消息满天飞，而

正道消息却鸦雀无声，从而扰乱

了人心，吓退了买盘，导致股指节

节败退。在这种情况下，管理层

有责任旗帜鲜明地采取各种维稳

举措，包括从舆论上以正视听，暂

停扩容，组织机构维系股市稳定，

政府维稳资金进场等。

不能听凭利空传言扰乱市场

以本周五最低点2341为计，

从2132点以来，只涨了9.8%；从去

年底 2199 点以来，只涨了 6.5%。

若不及时采取积极有效措施，那

么，今年股市的成果很可能丧失殆

尽，推倒重来，使温总理的“提振股

市信心”成为一句空话。若费了九

牛二虎之力才凝聚起来的一点市

场信心再度丧失，那将是极大的悲

哀。因为按照2011年年报统计，目

前股市的平均市盈率以及大盘股

的市盈率，比郭树清主席当时称为

“有罕见投资价值”的水准还要

低。当股市失去了价值修复功能

和正常效率时，那一定是供求上、

机制上和系统上出了问题，是非市

场因素在干扰市场，管理层维护股

市功能责无旁贷。

股指维稳很有必要

面对种种不确定的因素，面

对半年线的失守，投资者最需要

的是信心。应坚信中国社会政

治稳定和改革开放的国策不可

逆转，坚信目前股市的估值是放

之四海而有投资价值，坚信管理

层会有维稳举措的出台，坚信股

市的调整是有时间的，有限度

的，密切关注沪指 2330 点关键

位（下周也是 60 日均线位置）的

得失，关注成交量萎缩到“3·14”

天量 1707 亿的三分之一时出现

的变局。

华东师范大学企业与经济发

展研究所所长 李志林

耐心等待是上策

从技术面来看，大盘连续缩

量阴跌逼近60日均线，5、10日均

线双双跌破，30 日均线构成死

叉，MACD 逼近 0 轴，KDJ 指标回

落至低位，短期趋势不乐观。不

过，就均线而言，60日均线依然

上升趋势不改，目前业已攀升至

2328点，30日均线略有走平，但

并无掉头向下的趋势，预计后市

大盘依托60日均线和2350点支

撑展开反攻的可能性较大。从市

场特征来看，蓝筹板块整体表现

低迷，资源股大跌是造成大盘周

五再创新低的主要原因，但是，就

盘口来看，也不能说没有积极的

一面，譬如早盘传媒娱乐板块逆

势走强，再譬如午盘后中小板和

创业板次新股板块表现抢眼，尽

管最终均没能扭转大盘收跌，但

总算是一抹亮色。

总体而言，本周5个交易日除

周一勉强收红之外，其余4个交易

日均表现为下跌，尽管整体回调

幅度也不过百余点，然而，对市场

人气的打击却是显而易见的，而

沪深两市成交持续萎缩，一方面

说明空头杀跌力量有所减弱，另

一方面，也说明参与资金开始离

场观望。不过，就大趋势而言，

2012年至今上涨三百多点之后回

调百余点当属正常，并且，这种技

术性回调更有利后市拓展上升空

间。操作上，逢低继续留意受益

政策利好的行业板块，尤其是估

值水平相对较低的小盘次新股，

尽量回避大盘蓝筹股。一和家家

百点回调难改上升趋势


