
上证指数十年表现令人失望

上证指数：
开盘：2178.57 最高：2201.59 最低：2149.42
收盘：2186.30 涨跌：-4.85 成交：480.23亿元
上涨：236家 下跌：672 平盘：62家

深成指数：
开盘：8828.62 最高：8992.02 最低：8710.57
收盘：8909.35 涨跌：25.09 成交：516.06
上涨：292家 下跌：1047家 平盘：89家
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权重股护盘 反抽未改弱势
周四两市双双低开，小市值股票继续演绎大幅补跌，

早盘创业板指数最高跌幅超过4%，盘中随着以万科为代

表的地产股的拔起，股指在创下调整新低后盘中反弹，跌

幅缩小，截至收盘，沪指报收于2186点。就后市看，冰冻三

尺非一日之寒，市场对利多已经麻木，信心恢复需要时日，

考虑年底资金面较紧，不具备大的操作机会，短期股指将

在2200点上下弱势震荡。

不见兔子不撒鹰

近期关于长期资金入市的消息不断，继全国社保基金

理事长戴相龙最近表示，有关部门酝酿将省市区管理的一

部分基本养老保险基金集中起来，按一定比例投资到各类

金融资产后，最新媒体消息称，中国证券监管机构和其他

政府部门的官员正讨论方案，拟建立机制，允许地方政府

从社保基金中划出一部分，用于投资内地股市，提高社保

基金的投资回报。如此看来，地方社保和养老基金入市的

步伐正在加快，但不见兔子不撒鹰，利好兑现之前，多数人

仍在将信将疑之中，且对此类以资产稳定增值为目的的保

命钱究竟能撒多少到股市仍有疑虑。

个股冰火两重天

周四市场还是有局部热点可寻，例如环保股的反弹，以

及地产股在盘中的反击等，但冰火两重天，跌幅榜上不少个

股原本技术走势没有出现异常的突然走出跳空向下的图

形。破位2300点之后市场的一个重要特点是以银行股为

代表的部分大盘股不跌反涨，而大多数小盘股则加速补跌，

这意味着权重股由于其低PE不排除成了新的抱团取暖的

对象，但一轮经济小衰退之中，银行股是否会笑傲群雄，业

绩靠政策红利持续跑赢其他行业其实需要打个问号。以万

科和中石油为代表的权重股是否会完成箱体底部的构筑，

其实对于指数来讲意义重大，如不能守住箱体下沿位置继

续向下的话，恐将造成抱团取暖的新一轮瓦解。 国元证券

A股十年零涨幅究竟谁之过 谁又在睁眼说瞎话

股市下跌与疯狂扩容真的无关?

国元视点

百家争鸣

RQFII首批试点机构出炉
我们从相关基金公司获知，证监会于12月21日晚间批出首批RQFII试点机构。易方

达、博时、南方、华夏、华安、大成、汇添富、海富通、嘉实等9家基金已接获证监会通知。据

悉，获得试点机构资格的基金公司，将分别向外管局申请额度。
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事实上，问题并不在于作为世

界上储蓄率最高的国家之一，我们

的老百姓不会满足于储蓄存款收

入，而在投资渠道不宽的市场条件

下不得不期望通过买卖股票提高

资金回报，更为重要的是，一直到

目前为止，我国股市的 IPO 说的是

市场化，其实发行审核和发行节奏

依然还牢牢地掌握在行政监管的

手里。在市场约束机制几乎为零

的条件下，让不能不看政策脸色的

投资者承担“买者自负”的后果，这

不仅是不公平的，而且，无论如何

也不能更不应该成为强加于人的

政策市推卸责任的理由。评价 IPO

扩容的功过是非也是这样。提高

直接融资比例固然是我们的长远

目标，但任何时候都不应该不顾及

到市场的承接力，不考虑给投资者

以应有的回报。

著名财经评论员 黄湘源

股市下跌的原因究竟是什

么？站在不同的立场，就有不同

的回答。这是不奇怪的。奇怪的

只是作为指定信息披露媒体的三

大证券报对某教授一个显然并不

那么靠谱的研究成果如获至宝，

非要人们据此而相信什么扩容不

是股指下跌的主因,这就未免太不

靠谱了。

正如最近退出江湖的香港著名

证券分析师张化桥所指出：对新闻

垃圾和统计数字的评论不能叫经济

学。且不说三大报所援引的某教授

统计表中道琼斯、纳斯达克、日经指

数、德国DAX等指数数据取样跟最

近市场上所热烈议论的“十年股指

零涨幅”并不是同一起始时期，就是

相关股指的涨跌原因同各自经济背

景的关联程度也是各不相同的。十

年或十一年前对于某些西方国家来

说正是互联网经济的鼎盛时期，而

今则不仅互联网泡沫破灭了，而且

还发生了至今犹走不出泥淖的严重

金融危机，这跟GDP保持十年持续增

长而股指表现却背道而驰的中国股

市根本就不可同日而语。事实上，

上证指数十年表现不仅逊于美国道

琼斯、纳斯达克指数、加拿大多伦多

指数、韩国综指，而且也不如新加

坡、泰国、印度、印尼、俄罗斯、马来

西亚、菲律宾，甚至还不如中国香

港，这不要说根本就没有什么脸面

以“市场走势表现最好”窃窃自喜，

而且对一枝独秀的中国经济来说，

更谈不上什么难以自圆其说的“晴

雨表功能”的提前量反应了！

IPO扩容与投资者回报形成强烈反差
对于中国股市来说，不仅十年

来尤其是近三年来的 IPO扩容速度

和融资规模雄冠全球，并且十年股指

的零涨幅与市场总市值和流通市值

5倍、10倍增长的强烈反差也是谁也

无法比拟的。这充分说明，中国IPO

扩容与市场的关系，并不能同成熟市

场的一般规律进行简单对比。诚如

三大报有关文章所说：“一方面，扩

容确实加大市场对资金需求量；另一

方面，扩容为市场带来新的投资机

会，使投资者增加获利空间和机

会。”不过，令人遗憾的是，十年来，

中国股市的上市公司从1073家增加

到2300家，而综合反映投资价值预

期的股指涨幅却画了个零，这等于

说，投资者为上市公司每年贡献千亿

数千亿上万亿不说，单以IPO重启以

来造就的亿万富翁就逾600位之多，

而自己却默默地承受着颗粒无收甚

至大面积严重亏损。对于如此强烈

的反差，IPO扩容难道还能够像一般

的没事人一样那么轻轻松松地说“与

我无关”吗？

问题出在“重融资轻回报”的市场定位
当然，我们在这里并不主张一概

谴责和反对一切的扩容，也并不主张简

单地为了缓和一时一地的资金压力而

暂停或中止新股发行。在笔者看来，中

国股市的问题其实也不是一般的IPO

融资问题或扩容节奏过快的问题，而是

为什么放开融资为什么加快扩容的问

题。如果“重融资轻回报”的市场定位

不变，把股市当提款机的发行体制和

交易体制不变，权贵勾结的利益机制

不变，那么，不要说竭泽而渔的圈钱寻

租并不是行政的或形式上的节奏调控

所能遏制得了的，相反，按照某些人

扩容有利的说法，投资者给人卖了也

还得继续乐呵呵地给人数钱呢？

统筹兼顾市场承接力与投资者利益

扩容太快不能偷换概念
你不是抱怨扩容节奏太快压力

太大吗？有人就说，中国投资者(包括

机构投资者和股民)并不拒绝新股发

行，相反，他们是欢迎新股发行的，这

一现象你如何解释？这种在逻辑上

偷换概念，转移命题的手法其实我

们早已司空见惯。比如：你要求某

一项合法权利，他就用不容置疑的

口吻断然拒绝道：“世界上没有绝对

自由！”你痛恨贪官污吏的“前腐后

继”，他给你一句绝对真理：“古今中

外哪个国家没有发生腐败？”
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