
当前沪指跌回到十年前的水平，

而在 10 年前的 2001 年，A 股市场总

融资额才1128亿元，而今年以来市场

融资总规模已经高达7000亿元。但

是上市公司并未就此打消继续向市

场伸手要钱的念头，仍有296家公司

拟再次向市场融资6900亿元。

拼了命的融资是造成市场病入

膏肓的重要原因，无节制、无限制、无

控制的融资再融资已经成为A股不

能承受之重，这就像越是贫血的人，

越要抽他的血，怎能好得了？

时隔半年，中国平安又再次融

资。日前，中国平安发布融资方案，

拟向A股市场发行260亿元可转债

以补充资本金，促进旗下保险、银行、

投资三大主营业务的快速健康发展。

本次拟发的260亿元可转债期

限为发行之日起6年，可转债票面利

率不超过3%，可转债在发行结束后

满6个月就可进行转股。中国平安

表示，所募集资金在扣除发行费用

后，将用于补充公司营运资金，这已

是该公司年内的第二次融资。

事实上，对于中国平安融资市场

早有预判，但如此突然且以可转债方

式获得资金有些出乎意料。券商分

析师解释，如果平安直接增发融资，

很可能会引发本已脆弱的A股市场

再次下挫，再则监管关也很难通

过。 崔启斌
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上证指数：
开盘：2230.18 最高：2237.47 最低：2188.71
收盘：2191.15 涨跌：-24.78 成交：461.26亿元
上涨：69家 下跌：851家 平盘：50家

深成指数：
开盘：9111.32 最高：9147.22 最低：8884.25
收盘：8884.25 涨跌：-147.41 成交：446.31亿元
上涨：100家 下跌：1249家 平盘：77家
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熊市不忘圈钱大业 中国平安抛260亿再融资方案

扩容成A股不能承受之重

在最新召开的2012年投资策略

会议上，中金公司预测，2012年我国

GDP 同比增长 8.4%，CPI 同比增长

3.5%，预计明年上证综指波动区间在

2000点到2800点左右，市场可操作

性将好于今年。

对于2012年A股投资策略，中

金公司认为，鉴于明年2至4月是欧

洲国家债务到期高峰，结合国内经济

调控政策有一定滞后性，预计今年末

至明年4月期间，市场不具备向上的

条件和力量；随着欧债危机的缓和和

国内政策逐渐发挥实质性作用，预计

年中之后A股市场或可打开向上的

空间。建议投资者重点关注对政策

敏感度较强的文化传媒、环境保护、

新能源行业，以及受惠于政府支出结

构调整的教育、医疗行业。 孙霖

研发报告

中金公司：明年股市将好于今年
上证综指波动区间在2000点到2800点左右

上周五股指尾盘急剧拉升，从

周末的消息面来看，管理层似乎打

出了一套救市“组合拳”:之一是郭树

清建议4万亿养老金、住房公积金投

资资本市场；之二是 RQFII 正式启

动；之三是证监会加快 QFII 的审批

速度。但从市场反应来看，救市“组

合拳”并没有得到市场的认同。

这也是意料之中的事情。毕竟

这套组合拳过于“虚”、“空”，缺少实

质性的措施。如4万亿养老金、住房

公积金投资资本市场，这只是建议，

“两金”是否采纳这是“两金”自己的

事情，而且“两金”拿多少钱来投资

股票，这也是“两金”自己的事情，不

是郭树清能够越俎代庖的。更何况

在目前中国股市还只是一个不规范

的下流赌场的情况下，“两金”根本

就不该入市。又如，RQFII 启动，首

批能给股市带来的资金只有 40 亿

元，甚至还不够一家公司大小非套

现的。

股市救市要有实质性的措施，

没有实质性措施的救市，通常都是

一种短期行为，其救市的效果有

限。这种实质性措施当然是对症下

药的措施，其重中之重就是要限制

扩容，其关键又在于叫停新股发行。

之所以说叫停新股发行是救市

的关键，主要有三层意思。一是让

救市成为真正意义上的救市，而不

是“救发”。如果救市而不停止新股

发行，那么这种救市其实质就是为

新股发行服务的。如今年汇金增持

四大行股票，其目的不排除是为中

国水电上市服务。二是叫停新股发

行可以减少股市失血，使股市得到

喘息之机，这也有利于增加投资者

的信心。三是叫停新股发行有利于

对新股发行制度进行改变。目前的

新股发行制度已沦为赤裸裸的圈钱

制度，对这一制度进行改革，使新股

发行回归到理性融资的轨道，这是

中国股市走向健康发展的重要途径

之一。 皮海洲

周三两市受外盘大涨影响高开，早盘新华保险带领保

险股强势反弹，股指一度在金融股带动下红盘，午盘可谓

成也萧何败也萧何，随着平安的反手做空，股指震荡下行，

截至收盘，沪指报收于2191点。

市场底仍在寻找之中
消息面上人民币汇率中间价比上个交易日急升103个

基点，创下近六周以来的新高。近期人民币即期汇率和中

间价波动较大，一方面即期汇率在前期出现连续12个交易

日跌停后近期强势震荡，另一方面中间价近期出现过两次

大幅上涨态势，联系外汇占款连续第二个月回落，不排除

管理层干预人民币汇率保持汇率稳定的举措出现。全国

社保基金理事会于上周五向国内拥有社保偏股类组合的基

金公司增资，每家基金公司委托管理的每只偏股类组合获追

加资金五个亿，至少百亿新增资金注入社保偏股类组合，且

与此同时近期上市公司增持行为明显增多，社保的入场和股

东的增持一定程度显示出市场有底部特征，但回想历次社保

进场时点，总是提前于底部，最近的一次在今年的六月，社保

作为长期资金，更注重长期回报，并非以短期内抄底为主，因

此社保的入场并不代表短期内市场底已现。

年底前资金面仍阶段性紧张
市场在周三高开后缺乏持续性，受汇率大涨刺激，民

航股出现一定反弹，而环保大会的召开和李克强副总理关

于加强做好pm2.5检测准备的讲话早盘给了环保股一定

刺激，SST股在连续跌停后近两个交易日亦出现一定企稳

反弹，但跌停板上不少个股出现无抵抗狂跌，尤其以中小

市值股票为代表，创业板指数和中小板指数跌幅均超过

2%。就后市看，尽管社保入场等利多在释放，但年底前资

金面仍有阶段性紧张，且覆水难收，基金方面刚减的仓位

不太可能很快回补，因此市场难言底部探明。 国元证券
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