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上证指数：
开盘：1972.93 最高：1980.56
最低：1961.82 收盘：1963.49
涨跌：-10.03 成交：331.80亿元
上涨：185家 下跌：739家 平盘：71家

深成指数：
开盘：7853.92 最高：7919.35
最低：7808.96 收盘：7808.96
涨跌：-45.10 成交：322.31亿元
上涨：290家 下跌：1179家 平盘：96家

11月29日沪深指数
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一家之言

国元视点

“1时代”呼唤改变圈钱市制度
股市进入“1时代”，业界人士常常会提

及中外经济因素，而且国内经济增速放缓

也确实是影响股市不振的重要原因之一，

但股市进入“1时代”更主要的还是股市自

身的原因。

一方面是股市的长期失血。最近几年

股市始终低迷，但股市扩容的脚步始终没

有停止，股指因此逐步走低。虽然最近一

段时间，IPO的脚步明显放缓，最近一个月

甚至进入实质性的新股停发状态。但股市

失血的现象并没有扭转，证监会对于再融

资的审核依旧在进行。资料显示，在剔除

未通过和停止实施的增发预案后，目前仍

有311家上市公司提出了增发预案，预计

募资高达5243.80亿元。

不仅如此，大小非套现还在继续。尽

管11月以来，大盘成交量逐步萎缩。但大

小非和高管仍然减持不断。截至11月26

日，共计112家公司遭到减持，合计减持数

量2.41亿股，减持市值约24亿元。而12

月A股将迎来年内最大一波解禁潮，大小

非解禁数量为 337.66 亿股，市值高达

2294.65亿元，较11月1112.87亿元的解禁

市值增长一倍有余。

就在这种背景下，新三板规则将在明

年1月1日正式实施。据了解，新三板规则

将允许个人投资者参与新三板市场，这又

将对A股市场资金形成分流。

而在股市不断失血的同时，投资者信

心越发不振。中登公司公布的数据显示，

A股参与交易账户数占比自2008年以来，

已首次降至4%以下，仅剩646.46万户，创

出2008年初以来的低点。同时有7成股民

因为亏损而被迫做“僵尸”。

因此，“1时代”的到来是扭曲的股市制

度造成的。尽管股市几度从“1时代”奋起，但

最终从终点又回到起点。这种起伏的过程，

一次次地损害的都是投资者利益，是投资者

对中国股市的信心。所以，在股市再次进入

“1时代”的时候，也即在股市再次被推倒的时

候，投资者更盼望着中国股市的制度能够推

倒重来。如果还是维持目前的股市制度不

变，还是让股市停留在一个为融资者服务的

市场里，还是将股市定位于圈钱市，那么，股

市是不可能给投资者带来希望的。 皮海洲

周四，沪深两市在经历连续下跌后，迎来

技术性休整，盘中多方尝试反击，但力量薄

弱。盘面上，钢铁、家电、地产、汽车板块表现

活跃，三沙概念股涨幅居前，券商股尾盘跳水

拖累股指收绿，两市成交量继续萎缩。对于

后市我们认为2000点已成技术上压力，微弱

的利好消息对市场信心提振有限，市场结构

性风险较大，宜控制仓位，耐心等待反弹信号

出现。

消息面上偏暖，一定程度上舒缓市场

恐慌情绪。中国证监会国际合作部主任童

道驰周三在香港表示，鼓励海外资金投资

A股市场，未来将会进一步放宽QFII 和

RQFII的额度，鼓励海外资金投资内地，并

欢迎香港强积金资产投资内地A股市场。

A股目前积弱难返，渴望实质性政策提振

投资者信心，希望是利于市场健康发展的

制度性变革。

以银行为代表的权重股稳定的表现为

抑制股指本周的深幅调整贡献不少，但缺

乏增量资金参与的行情，仅靠低估值能否

把大盘带出底部仍是个疑问。截至11月

28日收盘，沪深300市盈率（TTM）下行至

9.6倍，与1664点时的12.93倍相比，已经

低了约25%。值得注意的是，虽然市场估

值相对1664点明显下降，但各行业估值却

相对于1664点时有升有降，显示投资者对

于不同行业的偏好已发生变化。本周来中

小盘股的下跌可视为估值的回归，市场普

遍预期明年一季度是反弹的重要窗口期，

若如此，我们认为，在供需失衡矛盾没有效

改善前，反弹仍是结构性行情。国元证券
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