
近日，证监会副主席姚刚表

示，不能靠停发新股“救市”。

的确，就目前的市场来说，停

发新股的意义并不只是为了救

市。况且停发新股的“救市”作用

也许并不理想。因为还有大小非

在不停地套现，还有融资额度远

远超过IPO的再融资还在继续进

行。因此，如果仅仅只是停发新

股的话，其救市效果未必乐观。

不过，停发新股的意义在于促

使整个市场，也包括管理层能够对

目前的新股发行制度做出进一步

的认识、反思与完善。为什么广大

投资者要求停止IPO的意愿（这也

代表了市场的呼声）却不能在市场

化发行中得到体现？这只能说明

一点，A股市场难以体现广大投资

者的意愿。如果A股市场是一个

有效市场，那么就可以通过市场的

力量，让IPO自发地停下来。所以，

这就需要通过叫停新股发行的方

式，来对A股市场进行修正。

最近A股市场相继曝出新大

地涉嫌重大造假案以及珈伟股份

（300317）业绩重大变脸。为什么

这些问题公司能够成功过会，珈

伟股份甚至还成功上市，发审委

与保荐机构该承担怎样的责任？

在这些至关重要的问题上，现行

法律却不能为之保驾护航。一方

面推行市场化发行，另一方面又

不能对违法违规行为进行严惩。

这样的新股发行体制，有必要尽

快叫停，尽快予以完善。

皮海洲

投资论坛

停发新股不只是为救市
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沪深股市今后还有没有牛市？
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欧债危机发酵，外围市场继

续下挫，受此影响周二沪指开盘

直接创出新低点，2132点在顷刻

之间被击穿，其后出现一定的反

弹，但由于缺乏量能的跟进，整个

上午均以窄幅震荡为主。午后，

地产及部分金改股有所发力，使

得反弹的力度有所增强，但沪指

连 5 日均线都未能触及，市场的

弱势格局尽显。

从盘面上观察，地产及其相

关的钢铁、水泥板块出现在涨幅

榜前列，南京政府为鼓励扩大内

需、拉动消费，提出将加大公积金

政策对首次购房和保障房的支持

力度，这将刺激刚性需求，且在中

央政策的大框架内，如若其它城

市予以效仿，将会对地产及相关

产业形成一定的利好，盘中华菱

钢铁涨停，招商地产阳包阴。整

个市场一度亦借力反弹，飘红的

个股明显增多。

消息面上，有关部门日前上

报的金融机构稳定经济增长政策

建议提出，加大银行业等各类金

融机构对“稳增长”的支持力度。

提出在信贷投放上，优先支持符

合国家政策的项目授信，重点支

持铁路、公路、机场等基础设施项

目授信，支持节能减排、“绿色信

贷”，促进银行业调整信贷结构。

这暗示新一轮政府投资可能启

动，在一定程度上触动着市场的

神经，重回投资老路，也反映出目

前经济现状的不佳。

技术形态上，连续的底背离

预示着技术性的反抽可能随时发

生，成交量将决定着反弹力度的

大小，如果继续保持着目前的低

迷水平，可能很难对反弹的力度

有过高的预期。另一方面，政策

动向将决定市场的大方向，如果

新一轮政府投资再次重启，那么

相关的周期性的板块将迎来阶段

性的交易机会。 国元证券

先说一说中国股民眼中的

“牛市”概念，在一般股民眼里，

“牛市”，就是短时间的暴涨行

情。因为以前沪深股市过一段时

间就来一次暴涨行情，所以有些

人就一直期望在股市的短时间暴

涨中暴富，他们就把这种短期股

市暴涨行情，称为“牛市”。

回顾沪深股市的历程，曾经

有过六次这种短期暴涨的大牛

市：第一次是 1990年 12月 19日，

上海证券交易所开市第一天，股

指从 96 点上涨到 1992 年 5 月 26

日的 1429 点，一年五个月，指数

翻了超过十四倍。正是这波大牛

市，造就了新中国第一代股市大

户群体。第二次暴涨行情是1992

年 11月到 1993年 2月，三个月时

间，上证指数涨了四倍。第三次

突发的暴涨行情，是 1994年 7月

到9月，短短两个半月还不到，指

数翻了超过三倍。第四次短期牛

市上涨行情，是 1996 年 1 月到

1997年 5 月，指数在不到一年半

内翻了近三倍。第五次短期牛市

行情，是 1999 年 5 月到 2001 年 6

月，两年时间，指数爬升一倍多，

这已是很多人难以承受的所谓慢

牛行情了。第六次短期大牛市，

从2005年6月到2007年10月，一

年零四个月，指数暴涨六倍多，

并创造了上海股市一个未来很

多年都难以企及的高峰。

促成上述短期暴涨牛市行情

的原因，一是当时沪深股市规模

还小，容易被操纵。二是无论管

理者还是投资者都还在摸索，市

场投机气氛浓厚，追涨杀跌助长

了暴涨暴跌的行情。三是还有一

些特殊原因，例如，1994年7月底

证监会出台的“三大救市政策”，

2005年 5月政府强力推行的“股

改”政策等。

沪指创新低后
反弹若隐若现

一家之言

把造成沪深股市短期暴涨

牛市行情原因弄清楚了，那就可

以明白，沪深股市未来绝不可能

再 出 现 这 种 短 期 的 暴 涨 牛 市

了。首先，因为沪深上市公司已

从过去的几十家，变成了三千多

家，总市值从原来的几十亿、几

百亿、几千亿变成了现在的几十

万亿。如此大的规模，以现有的

市场资金和成交量推算，绝不是

一些投机资金所能任意操纵撬

动的，也不是一些投机资金追涨

杀跌可以左右的。其次，在这二

十多年的股海沉浮中，股民们学

到了很多，变得越来越老练，市

场主力资金不会再像以前那样

盲目地追涨杀跌。再说，将来也

不会再有国有股法人股送钱给

中小投资者，补偿投资者损失这

样的好事了。之所以 2005 年 6

月开始如此短的时间内，指数翻

六倍，是因为当时进行全流通的

“股改”，国家股法人股为此让权

于民，让利于市场，与此同时，政

府批准大量的公募基金入市，这

是国内外投资市场历史上千载

难逢的投资机会。

未来不可能再出现短期暴涨牛市

但是，短期内的暴涨行情不

会有，却不能说沪深股市就没有

大牛市了。假如以未来的十年、

三十年、五十年作为一个时间段，

那么现在的沪深股市，还正处于

牛市调整过程的上升途中，甚至

可说是牛市的底部区域，只不过

是股市将进入理性的牛市阶段。

沪深股市还是一个值得长期投资

的市场，将来还必然可以看到超

过历史高点的行情，但那将是一

个漫长的牛市行情。这就是投资

者信心还在的根本原因。

并且，如今的沪深股市，有很

多值得长期投资的股票，会形成

局部的牛市、板块的牛市、个股的

牛市。在 2007 年股市大调整以

后，不还出现了一些股价翻了多

倍的大牛股和牛股板块么。

今后的股市投资，比的就是分析

市场、认识市场的真本事。 汤闯新

今后有局部牛市、板块牛市、个股牛市

历史上A股有过六次大牛市

作者简介：汤闯新，知名财经

作家，著有《美国的秘密》、《美国

新全球战略》等。

在各种场合，常常遇到有些

投资界的老朋友问我：沪深股市

还有没有牛市？

我的回答是，像2005年 6月

到2007年 10月那样的牛市，也许

将不会再有。有的人问，你为什

么说得这么肯定？
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