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周五一早，被一消息震惊：欧洲央
行决定实行负利率，刺激经济，引发欧
洲各国股市一片大涨，均创新高。隔夜
美股道指和标普再创历史新高。要知
道，欧美国家的经济增长率只有0.5~
1.5%，但是，其所有的股民不仅在金融
危机和欧债危机中毫发无损，反而赚得
盆满钵满。

华东师范大学企业与经济发展研
究所所长 李志林

终结熊市需用非常规手段
两招可化解股市危机，恢复投资者信心

果断对股指期货采取限空令

记得2010年4月股指期货开设前，

曾遭到市场的强烈反对，理由是：鉴于

美国对金融衍生品工具使用过度导致

金融危机的教训，在投机过度的中国股

市，开股指期货必将会加剧投机，破坏

股市的稳定。

但是，当时证监会高层竭力为股

指期货的开设作公开辩护：“为什么中

国股市会从 6124 点跌到 1664 点？原

因在于没有股指期货。如果有了股指

期货，就不会跌得这样惨了，就可烫平

股市的波幅，减少市场的投机性，提倡

理性投资，降低市场风险，维护股市的

稳定，从而最大限度的保护中小投资

者利益”。

话说到这个份上，还有谁能反对

呢？然而，四年来的实践证明，自从股

指期货开设以后，中国股市就没有像样

涨过，连过去20%涨幅的波段式都不存

在了，涨最多10%，并且时间短促，而单

边下跌却是家常便饭，没完没了。股指

期货成了股市下跌的罪魁祸首，完全违

背了管理层开设时的初衷，因而遭到了

广大投资者强烈谴责。

最主要的原因：

一是，交易规则不对等，机构做多

被限制为600手，而套保做空盘则是无

限量，从而导致机构清一色地做空，无

疑期指完全成了空头的天下。

二是，实施T+0制度的期指，用当

日反复做来回的投机，搞残了T+1的现

货市场，迫使投资者次日开盘就做空。

三是，各种媒体每天对机构持有的

巨额空单数量进行过度的渲染，加剧了

市场强烈的空头气氛，促使股市下跌。

四是，期指交易中，缺乏机构多头

力量的作为，无法抵挡机构做空力量，

屡屡将管理层的每一个利好，包括“新

国九条”等，当日就瓦解成“利空”。

五是，股市本身严重供大于求，有

利于做空。现流通市值高达 19.4 万

亿，而股市存量保证金只有 5155 亿。

再加上新股扩容和再融资不断，大小非

没完没了地减持。所以，股指期货交易

取胜只有一条路——做空，做多无疑是

送死。

这样的期指市场，全世界都没有。

非但对股市稳定无益，反而有害，把它

关了也无妨。

在2000点“政策底”岌岌可危，市

场信心严重匮乏情况下。建议管理

层可参照欧美国家在金融危机时采

取的期指限空令的做法，对股指期货

进行为期 3 个月的限开空单，迫使巨

量空单平仓翻多，期指和股指一起飙

升，料必会收到立竿见影的扭转股市

危局的效果。

投资论坛

按现代企业要求进行股权结构改革

2005年通过支付对价的股改，解决

了老上市公司股权分置问题。但2009

年后上市的1000多家新股，却未支付

对价就轻易获得了大小非减持权。这

也是导致投资者亏损累累、信心丧失、

股市危机深重的重要原因。

鉴于目前正在进行的国资改革正

在解决大股东的“一股独大”问题，如

绿地集团借壳金丰投资上市后，大股

东股权也只有30%。再借鉴海外市场

公众上市公司的股权结构模式，如比

尔盖茨只控微软的 15%股权，乔布斯

只控“苹果”的8%股权，李彦宏只控百

度 16%股权，马化腾只控腾讯 11.2%

股权，马云只控阿里巴巴 8.9%股权，

可见，股权的分散化，便是成为公众上

市公司的起码要求，是现代企业制度

股权结构的合理规范。

因此，现在排队的600多家待上市

企业，不能再让他们以家族企业的面目

上市了，不能再让大股东60%~70%的

情况再存在下去了，在上市前必须进行

股权结构改革，大股东必须用优先股长

期锁定 30%以外的股权。同时，可规

定，在同等条件下，凡大股东持有优先

股的上市公司，可以打破排队顺序，优

先予以上市。

笔者相信，此举定会让许多纯粹想

来股市捞一把、变现就走人的上市公

司，撤销上市申请，让真正想优化资源

配置、长期从事实业投资的上市公司脱

颖而出，定可优化新股上市环境，提升

上市公司质量，消除投资者对大小非减

持的恐惧，消除市场的“扩容恐惧症”。

在笔者看来，管理层如果能采纳

这两项建议，那么，就可用最小的成

本终结中国股市长达 7 年的熊市，大

量新增资金就会进场，用较短的时

间，将股指推升到 2200~2500 点箱体

震荡。既可营造财富效应、提升投资

者的信心、强化股市的投资功能，又

可使管理层后 7个月发 100家新股的

计划顺利完成。

本周末收盘仍守住五周均线和

2030点，形态未走坏。但管理层新闻发

布会仍不敢发重启新股的消息。可见

他们十分忌惮2000点“政策底”被跌

破。试看其有什么后招？

别对汇金增持抱有幻想
如何摆脱目前股市低迷局面，让股指获

得上升的动力？有业内人士把目光聚焦到

了汇金增持的身上，呼吁汇金开展第6次增

持，寄希望于汇金的第6次增持来提振市

场，从而使A股市场形成向上的凝聚力。

应该说，汇金增持的时机确实已经成

熟。就汇金增持来说，通常都是以增持四

大行股票为主。市场谈论汇金增持指的

也是汇金对四大行股票的增持。而从目

前的市场情况来看，四大行的股价均已破

净。以5月30日的收盘价计算，中国银行

破净最惨烈，股价仅为净资产的 0.77 倍；

建设银行和农业银行的股价则不足每股

净资产值的九折；工商银行的局面略好，

但股价仅为每股净资产的0.92倍。因此，

四大行股票确实体现出了较高的投资价

值，是值得汇金增持的。

一些投资者之所以总是对汇金增持

寄予厚望，究其原因在于2008年的“9.18”

救市。当时汇金增持工、中、建三大行股

票（当时农行未上市）被列为管理层三大

救市措施之一。而且当年的9月19日上证

指数大涨9.45%，股票几乎全线涨停。也正

因如此，汇金增持从此就给投资者留下了美

好的记忆。每逢股市低迷之时，投资者总希

望汇金能伸出援手，将股市提振一把。

然而，尽管投资者对汇金增持总是抱

有幻想，但汇金增持对股市的刺激作用却

是越来越小，正印证了那句古语：一鼓作

气再而衰三而竭。尽管汇金一共进行了5

次增持，但随后的增持对股市的影响非常

有限，市场几乎没有太大的反应。尤其是

经过汇金的5次增持后，许多投资者对汇

金增持的作用有了更清醒的认识。包括

汇金的增持在很大程度上也是“雷声大雨

点小”的“作秀”。如汇金的第 5 次增持，

除了去年 6 月份汇金进行了大手笔的增

持之外，从7月到12月的6个月里，汇金增

持几乎处于停滞状态，堪称虎头蛇尾。因

此，市场对汇金增持也是越来越失望。

这其实是很正常的事情。因为从提

振股市的角度来看，汇金增持的作用本来

就很小。2008 年的“9.18”，汇金增持似乎

作用挺大，这主要是三大利好的合力，而

并非汇金增持的一己之功。因为当时的

救市政策还包括了印花税单边征收、国资

委支持央企增持或回购上市公司股份两

项措施。尤其是印花税单边征收这一措

施，直接降低了投资者的交易成本，是股

市的实质性利好。所以这才有了当年

“9.18”的井喷行情。而当年的行情最终也

还是夭折了，这本身也就表明了当时救市

的失败。包括汇金增持在内的三大救市

政策并没有真正提振市场。

而从目前的股市来说，更不是汇金增

持所能够提振的。一方面是宏观经济形

势并不乐观，而且银根紧缩的局面并没有

大的改善；另一方面也是更重要的是，股市

始终处于失血状态。其一是IPO在今年得

以重启，在经过1月份的IPO疯狂之后，虽

然从6月份开始IPO节奏将放缓，但这终究

还是从市场上抽血而不是输血。其二以定

向增发为代表的再融资向股市张开血盆大

口，成为当前市场最大的抽血机。其三，大

小非加剧套现，数据显示，今年5月份高管

套现规模环比增加9倍。此外，股市还将面

临着优先股的融资压力，而优先股的融资较

之于定向增发来说，丝毫都不逊色。

也正因如此，在目前市场缺少强大资

金来源的背景下，要提振股市是一件困难

的事情。虽然汇金增持也能给股市带来

少许的资金，但这只是杯水车薪而已，很

难给股市带来实质性的影响。 皮海洲

反观中国股市，不仅在金融危机

中一枝独秀，而且至今7.5%的GDP增

长仍是傲视全球。然而，股市确实连

续 7 年熊冠全球，至今股指只跌到金

融危机前的三分之一，13年股市涨幅

为负，亿万股民非但无法期望中国梦，

反而亏损累累，连年被打入冷宫。前

几年管理层经常用“由于美国金融危

机导致了中国股市下跌”的搪塞，显得

是多么苍白！

如此管理，至今竟然没有一个人公

开向股民表示歉疚，听取市场有益意

见，拿出实实在在的手段救市。

如今，股市保证金已从持续了1年

多的6000亿，缩减为5月底的5155亿，

日成交量持续萎缩到500多亿，2000点

岌岌可危。管理层非但不急迫寻找良

策救市，在扩大股市的新增资金上做文

章，仍把工作重心放在尽早发新股上，

实在令人匪夷所思！

面对股市漫漫熊途，危机深重，积

重难返，笔者认为管理层很有必要学学

美国和欧洲各国处理危机的做法，尝试

用非常规手段来救市，这里献上二策。

响鼓必须用重锤


