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十年后VS十年前：涨幅为零
2001 年 6 月 14 日，沪指冲高至

2245.42点见顶，在之前和随后的4年

间这一高度都未被超越，因此成为一

个标杆数值；2011年 12月 13日，也就

是昨天，沪指最低探至2245.87点，而

这一点位只比十年前的那个高点高

出0.45点。十年间A股指数(沪指)涨

幅为零，如果除去通胀造成的损失，A

股收获的是一个负收益。

深度透析
所谓“浮生一梦”，在过去的十年中，A股在IPO大扩

容背景下迅速成长，但只重量不重质的发展方式并没有

给广大投资者带来实惠。最终，疾病缠身的A股指数(沪

指)在接近2011年底时，点位竟与2001年最高峰时的点位水平重合。也就是

说，十年里A股虽然发了不少股，圈了不少钱，但回馈给投资者的涨幅竟然等

于零。在 A 股体态臃肿、行动不便、情绪反复无常、免疫功能低下的表征背

后，肥胖症是其所有疾病的根源。

假设承认“股市是经济晴雨表”

的说法，既然A股十年“涨幅零”远远

跑输世界各大股指，那么这应该显示

出中国经济发展水平落后于世界其

他经济体，但事实显然相反，在2002

年～2010年的9年里，美国的GDP年

增长率从未超过4%，其中2009年更

出现-2.63%，2010 年也有 2.85%的涨

幅，而中国的GDP高增速已是举世公

认，自2002年以来中国的GDP增速均

未低于9%。其中2007年中国GDP增

速高达 14.2%，在 2008 年、2009 年回

落 到 9% 以 后 ，2010 年 又 反 弹 至

10.3%。显然，中国经济呈现高速增

长的态势，远远强于欧美诸国。但遗

憾的是，经济强却股市弱，如前所述，

A股十年涨幅不仅落后于新兴市场，

也落后于成熟市场。

A股不是经济晴雨表

A股跑输全球市场
十年来，A股“涨幅零”，但全球

其他股市大多都有不同程度的上

涨。在成熟市场，美国道琼斯工业指

数 2001 年 12 月 31 日 的 点 位 为

10021.60点，这一点位经历多年波动，

但现在也有 12196.40点的水平，涨幅

为 21.70%。相比成熟市场指数在十

年里取得的涨幅，新兴市场的涨势更

佳。2001年12月31日，印度指数收于

3262.33点，2011年 12月 7日，印度指

数点位为16877点，十年间涨幅高达

417%。

上证指数：
开盘：2283.22 最高：2285.81 最低：2245.87
收盘：2248.59 涨跌：-42.95 成交：515.93亿元
上涨：50家 下跌：889家 平盘：30家

深成指数：
开盘：9343.24 最高：9367.75 最低：9175.17
收盘：9190.88 涨跌：-185.40 成交：457.68亿元
上涨：92家 下跌：1283家 平盘：49家
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中国股市跌跌不休 IPO大扩容是“罪魁祸首”

A股十年零涨幅 跑输全球市场

名家看盘

在股市活着比什么都重要

IPO大扩容是“罪魁祸首”
A股指数在十年间不涨，但A股

市场却有另一项数据在永不回头地

猛涨，这就是A股市值。在指数不涨

的情况下，市值增长则单纯体现为A

股股数、上市公司数量的增长，可统

称为IPO大扩容。

IPO扩容本身并没有错，然而，当

IPO扩容速度过快，市场资金就会陷

入拆东墙补西墙的境地，市场自我修

复功能会发生紊乱，成为一系列疾病

的滥觞。巨灵数据显示，截至2001年

12 月 31 日，A 股共有 1073 家公司上

市；而若截至2011年 12月 31日，A股

上市公司将会超过 2300 家。十年

间，A股上市公司数量增长了114%。

数据表明，A股自2009年以来连

续3年IPO圈钱居全球之冠。统计显

示，过去 3 年来，A 股市场一共通过

IPO 方式募集到 9252.17 亿元。这比

同期美国市场 IPO 募资总额高出

56%，比西欧所有 IPO募资总额还高

出115%、分别为日本及中国香港地区

的7.9倍和1.4倍。

圈钱市何时是尽头？
服务于经济建设，这是A股市场

建立的初衷，但这并不表明投资者应

该成为资本市场圈钱的冤大头。釜

底抽薪、竭泽而渔的最终后果就是资

源的枯竭。

当前A股面临的问题是，不少企

业根本不缺钱，或者在上市前大笔用

钱来制造缺钱。由于企业原始股东

和管理层持股成本极低，上市的目标

已经不是为了公司发展，而是为了把

期权变成真金白银的收益。对他们

而言，30倍和20倍市盈率差别的意

义不大，30元和20元的定价差别意

义也不大，早一天上市、早一天完成

财富增值、早一天获利了结，才是其

根本目的。如果这种心态广泛存在

且“久治不愈”，圈钱市何时是尽

头？ 赵 笛
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步步惊心寻支撑
耐心等待底探明

周二大盘单边下跌，成交量略微

放大，个股普跌，25 只非 ST 股票跌

停，跌幅超过5%的股票超过三成，市

场显然开始恐慌了。在跌破 2275 点

重要支撑后，998 点以来的最原始上

升趋势线，已经第一天被跌破。是否

有效跌破还需继续观察。但目前市

场出现恐慌性杀跌，说明已经出现多

杀多现象。而这正是大盘加速赶底

的特征之一。

从年初到年底，今年的行情总体

运行在大的下降趋势中。从 2001 到

2011，中国股市终点又回到起点。而在

这十年期间，中国经济一直保持着全球

瞩目的高速发展。而中国股市，却落得

全球涨幅倒数第一。除了绝对的讽刺，

留给广大投资者的，就只有悲哀。

一个与经济发展彻底脱节的股

市，一个只注重融资功能的股市，一

个没有赚钱效应的股市，一个令人心

灰意冷的股市，出路究竟在哪里？目

前中国股市已经有高达 1.6 亿个账

户，涉及的民众也以亿万计。如此巨

大的民生，不应该被漠视！

而对于已经伤痕累累的广大股

民来说，也要认识到，除非中国股市

推倒重来，否则 2250 点以下的股市，

还有多少下跌空间？还值得多少恐

惧？世界上没有只涨不跌的股市，同

样也没有只跌不涨的股市。目前位

置，妄自菲薄没有必要，自暴自弃没

有必要，大家所要做的，就是继续控

制仓位，耐心等待行情转机到来。在

股市目前位置活着，比什么都重要。

淘金

周二沪深股市延续震荡探底走势，个股呈普跌态

势。对于后市我们认为2300点作为心理支撑被跌破后，

势必引发止损盘涌出，短线技术上存在超卖酝酿反弹，但

经济回落与上市公司盈利预期面临下调风险制约多方力

量集聚，投资者可借抵抗式反弹之际调整持仓结构，并继

续控制仓位防范系统性风险。

两重因素制约多方
市场没有等来政策的放松，通胀的回落也使得政策

不会再度加码，为何股市却选择了破位下行呢？我们认

为经济的下滑与上市公司业绩下调风险两重因素制约多

方力量的集结。今年二季度以来上市公司利润率增幅趋

缓，三季度更为明显，预计明年一季度会出现企业利润率

增速的低点。由此决定了年底市场机会不大，在供需严

重失衡的市场中存量资金的腾挪空间越来越窄。

2300点将构成压力
沪指失守2300点量度跌幅在10％，但短期跳空缺口

的牵引和30分钟、60分钟MACD的持续背离预示抵抗式

反弹有望发生，沪指至11月 15日2534点下跌以来已运行

21个交易日，2245点作为历史上的重要点位，博弈性抄底

资金或会进场博反弹，但我们认为这种抵抗式反弹仍以

结构性行情为主，2300点一带将构成压力，若出现无量式

反弹，投资者仍应考虑减仓。
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