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热点聚焦

总结历次股灾的救市措施：

出手要快 出手要重

股市为何难以提振？实际上，自上周六

起，管理层乃至高层还是陆陆续续地出台了

一些维护股市稳定的政策措施。比如央行的

降准降息，人保部、财政部联合出台《基本养

老保险基金投资管理办法》征求意见稿，还有

证监会一而再再而三的“安抚”，这其中甚至

包括证监会新闻发言人深夜答记者问，表示

近期股市回调过快不利于股市的平稳健康发

展。此外还有基金业协会的倡议书等。但股

市依然不振，确实令人大失所望。

而之所以如此，关键在于管理层的维稳

缺少实质性的措施。即便“养老金管理办法”

的出台，这也只是征求意见稿，对于市场而言

无异于望梅止渴。更让投资者困惑的是，尽

管管理层为了股市维稳夜不能寐，但管理层

一方面在安抚投资者的同时，另一方面却继

续安排新一轮新股的加量发行，从 7 月 3 日

起，又将有刷新纪录的28只新股发行。

如何提振投资者信心、维护股市稳定？

个人以为，仅靠一些“期货利好”与“舌尖上的

利好”是不够的，关键还是要有当下的实质性

利好。这其中，首当其冲的就是暂缓新股发

行。

为什么要暂缓新股发行？这首先事关投

资者对管理层维稳诚意的判断，事关投资者

信心的有无。如果管理层一方面表示维稳，

一方面又加大新股发行力度，在这种情况下，

投资者对管理层维稳的诚意是会表示怀疑

的。如此一来，要提振投资者对股市的信心

显然是一件困难的事情。

另一方面，新股发行客观上也对股市行

情构成负面影响。毕竟新股发行是要从股市

抽走资金，这在目前股市暴跌未稳的情况下，

对市场的影响显然是偏负面的。更重要的

是，有新股发行就有打新，而目前打新实行的

是资金打新的方式，每逢有新股发行就会有

数以万亿计的资金参与打新，这其中的打新

资金有不少就是从二级市场抽出来的。这在

目前市场人气不济的情况下，投资者抛售老

股来打新股，自然会进一步加剧股市的下跌，

从而进一步打击市场的人气。

所以，就目前的股市来说，要提振投资者

信心，提振市场人气，最重要的一点就是要暂

缓新股发行。从监管者的角度来说，即便不

能暂缓新股发行，也应该大幅减少新股发行

数量，把新股发行数量减少到去年下半年的

每月 10 只左右的水平。目前每月 50 只左右

的发股水平实在是太过疯狂，这是任何一个

国家的股市都难以承受的，暴跌中的 A 股市

场更加承受不起。 皮海洲

1998 年索罗斯要做空港币，当天晚上香

港金融局决定把港币的隔夜利率提高到

360%，并且宣布严格查处降低利率的金融机

构。此举让索罗斯惨败。为了阻止股指继续

暴跌，政府有关部门已经做了很多努力。但

是最有效的政策应该是堵住引爆股指暴跌的

根源。

如果明天政府有关部门宣布暂停股指期

货交易；不论股价高低，融资融券股票一律暂

不平仓，但是严禁增加新的融资融券；待股市

平稳之后，再处理金融杠杆工具的问题，那

么，这些策略也许会迅速稳定住股指。

股票投资最大的收益来自股票分红。

例如，贵州茅台 2010 年 8 月 27 日上市开盘

价是 34.51 元，到 2015 年 7 月 2 日复权价达

到 3099 元。上市 14 年间，投资贵州茅台股

票的收益高达 100 倍，这期间还经历过 2008

年股灾。

股市的走势是由市场决定的。政府是监

管者。当政府还不具备足够的监管能力时，

要及时取消风险极大的金融杠杆工具。

中央财经大学中国企业研究中心主任 刘姝威

通过比较全球历史上几次重要股灾、救市政策和效果，可以得出以下

几点启示：

1)股票市场有自身涨跌规律。所有的股灾均发生在股票价格偏高时

期，而且泡沫化程度越高，跌幅越深。

2)杠杆工具会放大股市的波动。比如美国1929年股灾、1987年股灾、

台湾1990年股灾。

3)新兴经济体在推动金融自由化过程中容易出现股灾，在资本账户开

放、金融创新工具增加的过程中，政府监管体系不完善，投资者对新环境不

熟悉。比如1989年日本股灾、1990年台湾股灾、1997年亚洲金融危机。

4)如果股灾发生在经济周期上升期或降息周期，股市具有较强的恢复

能力且调整较浅较快，有基本面或政策面、资金面的支撑，比如美国1987年

股灾、2011年受主权债务危机冲击；但是如果股灾发生在经济周期下降期

或加息周期，股市恢复力较弱且调整较深，比如美国 1929 年大萧条、2008

年次贷危机、日本1989年股灾，那么恢复能力就较弱。

5)政府救市是正常的逆周期调节，该出手时就出手。股票市场也是市

场经济体系之一，因此需要政府逆周期调节，比如股市过热时加息、增加

IPO供给等，股市暴跌时注入流动性、降息、减少股票供给等。

6)股灾发生时政府救市要及时有效，防止股灾对金融体系和实体经济

的过大伤害。同样处于经济周期的拐点，1929年大萧条的最大教训是政府

救助不及时，放任股灾蔓延成金融危机和经济危机；而2008年次贷危机由

于及时启动注入流动性、QE等，一度被称为“百年一遇”的股灾对实体经济

冲击相对较小，股灾后美国经济恢复较快。

总结历次股灾的救市措施，包括：

1)政府发布声明，建立常态透明的沟通机制，稳定预期。比如美国

1987年股灾，总统和财长发布稳定市场预期的声明，理性引导。

2)投放流动性，降息降准，减缓或暂停IPO。属于逆周期调节工具。

3)降低交易税费。比如当前单边0.1%的印花税降至0.05%。

4)政府及受政府影响的资金直接入市，包括但不限于汇金增持金融股，

汇金申购ETF，保险资金入市等。

5)打击做空投机，禁止裸卖空。

6)鼓励上市公司回购股票，稳定投资者对公司发展的信心。比如美国

1987年股灾。

7)出手要快，出手要重。

8)改革继续推进，增强社会各界对政府发展资本市场的信心，不要因噎

废食，不能因遇到困难出现改革倒退，只有在水里才能学会游泳，在发展中

解决问题。

相对于美国，中国股市具有典型的暴涨暴跌、牛短熊长特征，要改变基

因，必须加强以下五个方面的制度环境建设：

1)践行法治、从严监管；

2)发展机构投资者，传播价值投资理念稳定器作用； 3)推动注册制改

革，发挥市场自身供求调节；

4)主流媒体和监管层不得为股市做背书，让市场教育投资者；

5)尊重市场。

国泰君安 任泽平 宋双杰

尿频尿急、尿不尽、尿等待、起夜多、阴囊潮湿，不敢出远
门、出门就找厕所，起夜频繁睡眠不足百病丛生，还会导致男
性疲软、慢性肾炎、甚至前列腺恶化肿瘤危及生命……

前列腺问题久治难愈、易复发，是因为常规口服
药物治疗，肠胃吸收利用率低，很难对前列腺靶向给
药，药物成分根本无法穿透前列腺坚固的脂质包膜。
而且是药三分毒，长期口服用药对肝肾损伤巨大。

航天员在航天飞行中，腹内会产生巨大的压力易
导致前列腺病变。因此，我国飞机研发制造的国有特
大型军工企业中航集团，投入巨资将多种尖端航天技
术运用于医疗，研制成功快速安全的前列腺治疗仪给
航天员专用，并获得国家正式械准字号。

该治疗仪不仅能进行热、磁、脉冲穴位等多种形
式的能量聚合理疗，更关键的是，中航医疗专家精选

“千年药乡”陇西专治前列腺病的多种名贵药材，用航
天纳米技术对中药材进行孢子破壁制成特殊药包，使

药物渗透导入的速度、浓度提升 130倍。并通过生物
脉冲、交变螺旋磁场、纳米微波“三维一体靶向穿透导
入技术”，实现对前列腺精准均衡的中药离子导入，穿
透前列腺脂质包膜。强大的药物功效和仪器理疗药
械合一，“透、准、快”的实现高效安全的治疗。

据体验者反映：用 3 天下腹坠涨消除非常的舒
服，用 7 天尿频尿急明显缓解、起夜减少。据临床验
证：连续使用3个月的患者治愈率高达95%以上。

因功效显著，航天医疗专家呼吁：中航前列腺治
疗仪不应仅仅只服务于航天员，更应该造福更多的久
治不愈前列腺患者。为响应健康中国梦，造福民众，
中航集团拿出500台治疗仪针对前列腺患者进行免费
赠送，体验其神奇疗效！

凡拨打400-855-6619真正有需求的前列腺患者
均可凭赠送代码：843免费领取售价1480元的中航治
疗仪一台。每人限领1台，每省限赠30台，赠完为止。

“尖端航天科技用于医疗，拯救前列腺，7天远离尿频尿急、起夜多”

500台前列腺治疗仪 免费送

一家之言

提振股市信心须暂缓IPO

专家论坛

稳定股指要用重典
有关部门应宣布暂停股指期货交易


