
私募基金经理启明日前发布博

文《张裕暴跌带给三大教训》：

启示一：中国股市地雷很

多。这是最大的特征，垃圾企业

退不了市，不断的概念炒作，典型

的就是中关村，十年来下跌为主，

每年都炒作概念。伊利毒奶粉，

双汇瘦肉精，张裕农药残留。所

以咱们中国做股票必须注意地

雷，十年前的银广夏，新疆德隆，

现在的重庆啤酒等都是这样的例

子。做投资选择好企业是必须

的，同时好的企业也不是一成不

变的，跟踪也是必须的。

启示二：股价提前就开始了

下挫。跟踪张裕不是一天了，几年

了，最近的张裕其实一直在下挫，这

就是我们主升浪战法提到的，股价决

定一切。我们需要通过学会从股价

中看出一些变化，这样我们做投资才

能够把握更好的节奏。

启示三：个股和大盘的节奏

问题。张裕的状况就是例子，个股

自身更加重要。苍蝇不叮无缝的蛋，

持续暴跌的个股没有问题，机构一般

不会让它跌的太厉害。通过大盘控

制的是仓位，留下仓位的问题就是精

选个股了。 东财

投资论坛
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北大金融与证券研究中心主任曹凤岐：

当务之急是增强投资者信心
建议从四方面入手加强资本市场制度建设

股指震荡回落
弱势格局难改国元视点

本报证券读者交流QQ群：226147830

周一，沪深两市小幅低开后

震荡回落。券商、保险、地产、建

材板块大幅走低，带动股指弱势

表现，医药、农业板块和稀土、黄

金概念股的活跃，适当冲抵市场

做空力量，但难改股指重心下移，

沪指收盘下跌1.48%，再度失守20

日均线。对于后市我们认为市场

运行在抵抗式反弹格局中，疲软

的经济数据难以提振做多信心，

成交量显示场外资金参与热情不

高，股指反弹高度有限，短期弱市

格局难改，操作中应注重控制仓

位调整持仓结构。

经济疲软制约市场做多动

力，政策放松力度又低于预期，导

致投资者信心持续走低。相关部

门上周相继公布了多项经济数

据，其中，PPI连续五个月负增长，

工业增速也再次回落，显示经济

仍在底部徘徊。盘面上，地产、券

商、保险等权重板块成为短线做

空的主要力量。国务院楼市督查

组定调从严，国务院督查组之行

本身，就是定调“从严调控”。如

果房价反弹态势明朗，中央政府

肯定会果断出手。房地产调控储

备政策早已有之，适时而动无可

置疑。致使周一地产板块大跌；

而相关水泥、建材等板块也追随

走低。由于证券市场持续低迷，

券商股业绩继续下滑，同时券业

创新业务短期内对业绩贡献有

限，资金撤离该板块的迹象明

显。券商、地产曾是今年上半年

涨幅居前的大板块，它们的沦陷

将使得目前的股指反弹高度大打

折扣。技术上，不排除沪指重新

考验2100点的可能。

操作上，宜控制仓位谨慎操

作，重点在非周期、大消费、成长

股领域精选个股，盲目的预测点

位、追涨杀跌、情绪失控将会使操

作陷入被动，对A股的弱市格局

要有足够的耐心。 国元证券

日前，北京大学金融与证券

研究中心主任曹凤岐在“中国经

济转型期的战略机遇与政策选择

学术研讨会”上针对当前资本市

场信心不足，股市大幅下跌表示，

当务之急是增强投资者信心，加

强制度建设，并建议从四方面入

手加强资本市场制度建设。

曹凤岐表示，中国资本市场

存在问题的根本原因在于本身的

制度缺陷。因此，加强资本市场

各项制度建设尤为重要。当前应

当从以下四个方面入手。

上市公司要给投资者一个明

确、详细、正确的信息，让投资者

来判断是否投资。“有些上市公司

披露给投资者的信息往往是似是

而非的信息，或者是提前披露一

些不该披露的信息，或者是干脆

披露虚假信息，这是对投资者的

误导，是对投资者的欺骗，是对投

资者权益的侵害。”因此，必须把

上市公司所有可以公开的信息，

如法人治理结构、市盈率、资产负

债、重要财务指标和其他重大事

项全部公开披露，给投资者一个

明确的信息，这是对投资者最大

的保护。

加强信息披露制度建设

股票发行市场化是改革的方

向和目标，在市场定价机制不能

完全发挥作用的情况下，对高市

盈率发行有所限制是完全必要

的。逐步淡化股票发行行政审

批，把监管市场和审批股票发行

分开。“如果完全市场化发行，证

监会就不要实质性审批，而把发

行权下放到交易所。证监会专门

审查发行是否规范，是否有违规

违法行为，是否有虚假陈述等，如

果发现问题可以叫停发行。也就

是证监会从一票决定权转变为一

票否决权。而发行由交易所、券

商和上市公司自己决定”。

继续改革股票发行制度

这里的“强制分红”制度不

是指用行政手段强迫上市公司

分红，而是指应当建立起上市公

司透明、公平、合理的投资者回

报制度。在上市公司不自觉分

红和投资者在市场上得不到回

报的情况下，“建立强制分红制

度是对上市公司行为的规范，是

保护投资者的制度”。上市公司

在发行股票的招股说明书上就

应当承诺如何分红和分红比例

等。

建立公平合理的分红制度

在《证券法》中已经明确规

定了上市公司终止交易（退市）

的制度和条件，但一直没有很好

地执行，而且要退市的公司利用

“壳资源”进行“重组”摇身一变

变成“好公司”，因此垃圾股鸡犬

升天的情况比比皆是。必须完

善退市制度，该退市的一定退

市，杜绝退市公司利用壳资源进

行重组的可能性。“如果资产重

组则应当在退市后再进行，与原

上市公司毫无关系。这样就会

增加上市公司的压力”。

曹凤岐认为中国资本市场从

来不缺资金，缺乏的是信心。只

要股市好了，投资者信心增强了，

资金就进场了。

金辉

完善退市制度

继上周五股指开始调整后，

周一市场再度大幅杀跌，个股也

明显跌多涨少，到底是什么原

因？我们认为主要有四利空砸盘

导致的，分别为：

1、央行公布的数据显示，7月

人民币贷款新增 5401 亿元，较 6

月份少增3797亿元，表明企业有

效信贷需求不足，说明经济下行

压力大。

2、据海关统计，今年7月我国

出口总额同比仅增长1%，分别比5

月和6月的增幅回落14%和10%，

为六个月来的最低水平。进出口

下滑对经济不利，对股市不利。

3、上周五中石油公布已获证

监会批准公开发行不超过400亿

公司债券，融资压力增大。

4、周末降准预期直接落空，

导致市场信心下滑，很多上周五

赌利好的资金开始大举离场。

广州万隆

追根究底

四利空砸盘导致大盘跳水
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