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首先是遇到了10年大周期的政府换

届。以改革和民生为宗旨的“习李”体制将

正式确立，必然会给股市带来新的希望。

其次，“二八”行情结束有利于指数

“慢牛”。近期，大资金正在乘大盘股反

抽之机，纷纷退出，转战中小板创业板。

可致使大盘股指数走势平稳，缓慢推进，

而市场资金推动中小盘股则绰绰有余。

从“二八”转为“八二”行情，已日益成为

市场的共识，这是股市健康稳定的表现。

其次，创业板已成为市场的领头

羊。本轮行情截至周五：上证综指涨

21%，上证 50 涨 27.2%，沪深 300 涨

26.9%，深成指涨26%，中小板涨34.1%，

创业板涨51.1%，深综指涨34.9%。很明

显，创业板的涨幅超过上证综指143%。

更何况，创业板指数离开起板指数1000

点还相差甚远，是中国股市所有指数中

唯一一个在起板指数之下的板块。记得

春节期间媒体上铺天盖地的舆论是：“散

户后悔没听郭主席的话，没买银行股和

大盘股”，春节后大批人便冲动追涨，结

果再次被忽悠，被一网打尽。而春节后

的创业板，则从823~885又涨了7.5%。

所以，散户后悔的应该是“没买创业

板”。当然，目前对中小盘股一定要注意

精选个股，确定高增长和逢低介入原则。

再次，3月份的市场主题突出。两会

决定了市场的主题是：节能环保，医药、食

品安全、物联网、电子信息、新城镇化、文化

传媒。这些主题主要涵盖在355个创业板

股、701个中小盘股，以及主板中1000多

个中小盘股中，占到了80%的上市公司。

它们既有上涨的宽度，又有上涨的高度，有

明显的赚钱效应，有广泛的人气。所以，3

月份将是创业板、中小板、中小盘股、高成

长高送转股带着4个大盘股指数走。

更次，4月底以前IPO不会恢复。管

理层这一最新表态，这将促使机构在3

月份把行情做足。相信绝大多数机构对

此都心知肚明，绝不会白白错过今年难

得的也是最后的“吃饭行情”。3月份的

重要任务是现在2330点以上反复收盘，

然后再在2430点以上反复收盘，再实现

攻克去年2478、2453点双头，向2500点

冲击的任务，足矣！

华东师范大学企业与经济发展研究

所所长 李志林

三月份是今年股市最大的机会所在

“第五届中国私募基金年会暨年度中国

最佳私募奖颁奖典礼”于 2013 年 3 月 1 日在

北京召开。北京星石投资总裁兼首席策略

师杨玲在论坛上表示，2013 年我们比较乐

观，尤其是在一季度，我们认为未来五年是

长慢牛，2013 年是比较波动的。我们的仓位

也加上去了。我们至少在六成以上，具体不

便透露。包括在选股上我们都选相对进攻性

比较强的股票。如果整个市场中了解我们风

格的人都会觉得很惊讶，觉得以前相对比较

保守，但这恰恰也反映了我们对未来市场，尤

其是上半年市场非常乐观的一个态度。和讯

恢复IPO时机远未成熟

从12月4日1949点以来

的行情，已历经3个月。近期

市场不断地冒出“IPO即将恢

复发行”的传言，弄得人心惶

惶。在我看来，这轮行情之所

以能走到现在，最根本的原因

就是靠停发新股，而即使到了

2400点，市场仍十分脆弱，中

国股市的危机也并未有解除。

恢复IPO时机远未成熟。

从 2007 年以来，中国股市发生了

6124~1664 点，3478~1949 点两轮大

熊市，在全球股市中表现垫底。对此，

管理层和舆论一再转移公众视线，把

股市下跌原因归咎为美国金融危机和

欧债危机。然而，如今美国股市只差

100点就创了历史的新高；欧洲各国股

市均已恢复了金融危机和欧债危机前

的失地；连陷入经济困境20年，负债率

高达GDP250的日本股市，竟然也重返

了牛市。这就令动辄拿周边说事、为

中国股市暴跌不止开脱责任的管理层

哑口无言。

中国股市危机的症结就在于扩容大

跃进，20年走完了国外股市200年的道

路，却不顾股市的承受力和投资者的严

重亏损。管理层人士还津津乐道地称：

“这是举世瞩目的成就”、“巨大的成功”，

还提出“十年后上市公司将达一万家”，

“中国股市规模没有理由不世界第一”

的不切实际的豪迈口号，在跌到2100点

时，更信誓旦旦地说：“证监会绝不管股

市涨跌”，“不存在救市概念”，致使市场

陷入绝望。但是，这三个月来，人们却从

来没有听到过管理层对扩容大跃进所犯

下错误进行过深刻反省和反思。这是十

分令人汗颜的。

对扩容大跃进没有深刻反省

最近媒体披露：10年来上海的房价

涨了500%。但马上有专家出来澄清：由

于货币的超发，房价实际跌了250%。这

条消息在1.6 亿股民中顿时炸开了锅。

是的，从货币发行看，从2000年13.24万

亿~2012年 97.5 万亿，增长了636.4%；

GDP从 8.9万亿~2012年的52万亿，增

长了4.84%，人人皆知的房价暴涨，确实

还及不上货币发行增长速度，仅相当于

GDP的增长速度。但是，请房市专家们

可怜可怜股市吧！要知道，中国股市从

2000 年底 2073 点~2012 年 12 月 4 日

1939点，竟然12年涨幅为负！有谁能算

得出，中国股市12年中贬值了多少？中

小投资者亏损了多少？上市公司圈钱了

多少？国民经济晴雨表被扭曲了多少？

股民的消费能力和生活水平下降了多

少？对经济的拖累作用有多少？面对上

述全世界都罕见的、令人毛骨悚然的数

据和对比，至今人们没看到过管理层对

管理失误有一句检讨的话，也没有看到

对这种严重侵犯投资者利益的“不正常”

现象所采取的切实有效的扭转举措，这

是十分令人揪心的。

面对全球股市的一片暴涨，而中国

股市至今比金融危机前的高点低62%，

我认为，管理层应该明确宣布：2013年

全年新股停发。以吸引新增资金入市恢

复市场人气，使股指迎头赶上，即使将股

指恢复到3000点以上也不为过，估值仍

属于合理水平。何必将“IPO恢复没有

明确的时间表”当做达摩克里斯剑悬在

市场头上。

股市与房市相比天差地别

经三个多月的酝酿和准备，近日管

理层推出了“新股发行制度改革的五大

思路”，以为今后市场就不会再恐惧扩容

了。在我看来，这仍然是“穿新鞋走老

路”的治标不治本之策。一是，回避了证

监会副主席庄心一和上交所先前关于

“推出优先股制度”的重大体制改革内

容，意味着今后新增的大小非仍将源源

不断地“生”出来。二是，没有明确地表

示适度放慢扩容节奏，给市场修养生息

的机会。三是，没有提出防止新股询价

中的营私舞弊和腐败行为的有力举措。

四是，没有推出集体诉讼制度，来有效惩

戒造假上市公司，以确保上市公司的质

量。因此我认为，若在2500点以下，就

按这“五大思路”恢复扩容，那么股市照

样会跌到2000点以下，那时股市就真的

没救了。

新股改革思路仍属治标不治本

投资论坛

股市“造血”
比“补血”更重要

进入蛇年，管理层为股市引资的步伐仍

然是紧锣密鼓。证监会有关部门负责人日

前表示，住房公积金入市的相关研究工作已

经顺利启动，证监会将积极配合有关部门尽

快推动《住房公积金管理条例》的修订。该

负责人同时还表示，证监会已经研究增加

1000 亿元 RQFII 专项额度用于台湾地区。

而在此之前，证监会还修改了RQFII试点办

法，取消RQFII股票投资20%的限制。

不过，与此形成鲜明对比的是，进入蛇

年的股市并没有延续“翘龙尾”走势，而是向

下调整。造成 A 股这种走势的原因当然是

多方面的。如美国今年将终止QE3的推测，

周边股市的见顶回落，国内对房地产的进一

步调控，一季度 GDP 增速或将放缓的预期，

转融券业务试点的推出等。

但这些都只是外在的或表面上的原

因。就内在原因来说，就是股市“造血”功能

缺失。股市不仅不能“造血”，而且还面临着

多方面的“吸血”，在这种情况下，下跌是股

市唯一的选择。虽然管理层的引资在一定

程度上可以为股市“补血”，但这种外来的

“补血”对股市的作用只是短期的。而且股

市“造血”功能的缺失以及股市的“吸血效

应”也严重妨碍场外资金的进入。

而就目前的股市来说，“造血”功能缺失

是很明显的。虽然 2011 年上市公司现金分

红6067.64亿元，但这其中的70%以上是被上

市公司控股股东等大小非拿走了，能构成股

市血液的不到 30%，即不到 2000 亿元。而

2012年A股市场共融资6323.11亿元，同时大

小非套现 686 亿元，共计失血 7000 亿元。“造

血”与“失血”相抵减，2012 年 A 股“净失血”

超过5000亿元。

并且，进入 2013 年后，随着股市行情的

短期转暖，A 股市场的“失血”在进一步加

剧。虽然IPO处于暂停状态，但上市公司再

融资与大小非套现都在加速。如截至2月25

日，已有 35 家上市公司实施增发再融资，再

融资金额达到 893.3 亿元，是去年同期的 2.7

倍。大小非股东 1 月份的减持规模 5.69 亿

股，同比剧增逾4倍。

因此，面对 A 股市场“造血”功能的缺

失，“失血”的加剧，股市重心的下移不可避

免。虽然引资的“补血”作用可以给市场一

时的刺激，但这种刺激的效果始终是有限的

与短暂的。股市要健康发展，最终还是要建

立在“造血”功能恢复正常的基础上。只有

“补血”作用与“造血”功能相互辉映，股市的

上涨才会结实。 皮海洲

一家之言

星石投资杨玲：

A股未来五年是长慢牛


