
A股今年以來表現如同一場噩夢：主要指數半
年多跌幅近六成，居全球第一；基金上半年虧損一
萬多億元（人民幣，下同）；平均每個股民帳戶虧
11萬元以上。人人都在問，這一切要到什麼時候才
能結束？從摩根大通發布報告稱內地政府將出台一
系列刺激經濟方案而引發八月二十日A股大漲反映
，投資者極為期待政策的拯救。市場究竟需要什
麼樣的政策來拯救？

本報記者 鄭旭榮

策分為宏觀經濟政策和股市政策。從股市政策看，中國
證監會一直強調治市而非救市，現實情況亦是如此，所
以這方面的政策多以完善市場制度為主，特別是着力解
決全流通情況下的限售股解禁問題，對此只有疏而不能

堵，因此相關政策的效果難以立竿見影。到目前為止，市場也並
不買證監會的賬，但相信這些點滴的制度完善政策逐漸積累與發
酵定會收到好的效果，需要的只是時間。

相比較而言，市場目前更為關注宏觀經濟政策，該方面所涉
及的資金巨大、影響面更廣，雖然並非直接針對股市，但能夠保
證經濟穩定增長、企業盈利能力的提升，以及帶來流動性的寬鬆
，這些對股市的刺激正是目前市場所需要的。

市場出現周五上升現象
隨着央行放寬信貸額度、財政部增加對中小企業財政的支持

等宏調措施陸續出台，市場對此的期盼越來越濃烈。從最近情況
看，每到周五A股就會出現上漲，因為投資者憧憬管理層會習慣
性地在周末出台利好措施，如果沒有兌現周一股市則重返跌勢。

近期到北京拜訪了一些官員和決策專家的申銀萬國宏觀經濟
分析師李慧勇介紹，從談話中，感受到了國家對轉型和增長的關
係的重新認識，以及國家推進經濟轉型的決心。除了推進要素價
格改革之外，政策將集中體現在增值稅改革、發展服務業和擴大
消費三個方面，這些政策的變化值得高度關注。

從各方面情況看，估計這些變化有望在十月份左右明朗，因
為十月份會召開十七屆三中全會，十一月份會召開中央經濟工作
會議。同時，通脹壓力能否有效減輕、經濟增長是否進一步下滑
要到八月份數據公布後才會明朗，三季度末是放鬆宏觀緊縮、促
進經濟平穩較快增長、大力推進經濟改革的較佳時機。

宏觀經濟在加速下滑
但不得不注意的是，政策預期有較大的不確定性，時間先後

、政策組合以及實施順序都將對市場運行產生較大的影響。從目
前情況看，市場仍在等待三個方面負面因素的釋放：首先，宏觀
風險的充分釋放。近期稅收增收大幅回落，鋼鐵價格迅速回落，
房地產價格出現鬆動無不顯示目前宏觀經濟正在加速下滑。在這
樣的情形下，即使政府出台一定經濟刺激措施，如果力度不夠，
將無法改變經濟回落的趨勢。

其次，市場政策風險的釋放，短期內沒有切實的政策出台和
管理層人事變動的傳言導致市場的不確定性增強；再次，資金和
估值風險的釋放，博短期反彈的投機資金和熱錢的撤離，以及限
售股二次發售可能加速限售股的賣出，這都對資金面產生壓力。

因此，三季度末是一個較為重要的時間窗口。越接近九月底
，投資者對十至十一月政策變化的預期將越強烈。如果三季度經
濟數據、八月工業企業數據和三季度上市公司業績越差，政策放
鬆的可能性越大，市場四季度階段性反彈的概率也越大。

市場階段底部漸形成
對於反彈時機的把握，國泰君安宏觀策略分析師翟鵬提出未

來市場可能有兩種路徑：一、在熱錢撤離，市場政策預期落空、
宏觀經濟惡化和奧運結束的情況下，市場在未來一至兩個月繼續
趨勢性下跌，以至出現超跌。

在這種情景下，即使基本面沒有重大好轉，也會出現超跌反
彈，如果宏觀政策出現較大放鬆，則反彈力度較大；二、未來一
至二個月，市場在對宏觀政策放鬆的信心支持下進入弱勢震盪，
底部不超過 2245 點，高點不超過 2600 點，短期投機者和熱錢撤
離但基金和其他長線投資者入市建倉。市場階段底部逐漸形成，
隨着宏觀政策的放鬆，市場對未來的宏觀經濟預期發生改變，構
成反彈。

但也要注意，不要對近期市場所傳的4000億元財政刺激方案
抱有幻想，因為不僅今年的財政收入增速在下降，明年增速能保
持15%到20%就已相當不錯。即使有短期政策，既不可能對經濟
周期產生影響，也不可能逆轉弱市。

綜上所述，在目前A股的市盈率，特別是市淨率還沒有跌到
歷史最低點，經濟轉型還沒有成功之前，即使近幾個月出現政策
方面的積極因素，股市出現的更可能只是反彈而不是可持續性的
反轉。從中長期看，股市的好轉最終取決於基本面，即估值的合
理和流動性的寬鬆。
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奧運前

一年

-8.2%

NA

12.1%

-3.2%

NA

-8.4%

34.8%

-16.8%

15.9%

16.3%

4.8%

-44.1%

半年

1.9%

NA

6%

2.9%

NA

-7.8%

6.3%

-16.2%

4.4%

5.4%

-8.4%

-43.4%

三個月

-8%

NA

0.2%

-0.2%

NA

-5.4%

-5.2%

-16.8%

-1%

6.3%

-9.8%

-28.7%

A股可流通股今明兩年供應量大增

日期

06年12月

07年12月

08年5月

09年5月

09年7月

09年12月

總發行量
（億股）

12620.93

16838.81

17216.38

17216.38

17216.38

17216.38

總流通股
（億股）

3201.41

4668.09

5233.01

7035.01

9009.01

12756.01

流通佔比

25.37%

27.72%

30.40%

40.86%

52.335%

74.09%

國家發改委經濟研究所研究員李琨表示，目前股
市的問題主要是制度因素引起的，不是憑市場運行之
力能夠解決的，也不是僅僅靠投入資金所能救的。因
為暫時買賣的均衡並不能改變大小非的減持套利衝動
，也就很難改變市場的趨勢。他呼籲，盡快建立規範
的大宗交易平台和對大小非徵收暴利稅，應是推進股
票市場健康發展的有力舉措。

人民日報昨日引述李琨的話稱，目前，大小非解
禁對市場的衝擊使投資者信心受到很大損傷，股市因
此出現非理性運行，由此帶來的問題需要引起高度重
視：一是市場公信力受到挑戰；二是居民消費升級和
產業結構升級的步伐可能延緩；三是在中國經濟已融

入全球化進程和資本全球化的背景下，股市下跌不僅
僅是投資者的損失，更關係國家總體利益。

他認為，通過徵收暴利稅搭建兩類股票在不同市
場之間的轉換流通渠道。大小非所持股份要進入二級
流通市場，必須經過登記程序，就像高速公路要設收
費關卡，暴利稅就起到這樣一個關卡的作用。徵稅可
以提高大小非的減持成本，間接地縮小大小非所持股
票與流通股在含金量上的差別。暴利稅的稅率原則上
宜高不宜低，以讓大小非感到減持不如分享紅利划算
為宜。此外，已經減持的，不論發生在何時均應悉數
追繳，不留政策漏洞。

投資者期望政府能趕快救市，但站在管理者的角
度來看，如何才是真正的救市？中國證監會主席尚福
林撰文指出，今後的工作要統籌兼顧推進資本市場穩
定健康發展，並為此提出六點措施。其中，第一項就
是要堅持遠近結合、統籌兼顧，繼續強化基礎性制度
建設。要始終堅持市場化改革方向，充分認識實現資
本市場穩定健康發展任務的長期性、艱巨性和複雜性
，以更大的決心和力度深化資本市場各項改革，以改
革促發展，在發展中解決問題。

由此看來，政府並無短線的救市政策，有的是長
期性的制度建設來救市。

這篇名為《統籌兼顧推進資本市場穩定健康發展
》的文章刊發在昨日出版的《中國金融》上，除了第
一項措施外，第二，要進一步完善應急預案和應急準
備，加強部門會商和協調，形成合力，確保資本市場
安全穩定運行；第三，穩步推進改革創新，不斷拓展
市場深度和廣度。完善新股詢價制度，進一步發揮市
場化定價機制作用；第四，強化市場法治，進一步改
進和加強監管；第五，營造良好輿論環境；第六，強
化反腐倡廉教育，加強幹部隊伍建設。

尚福林：強化制度建設

大摩料奧運後股市反彈

發改委研究員：對「大小非」徵暴利稅

摩根士丹利最近發布的一份研究報告相信，在通
脹溫和、政策放寬、價值吸引及潛在的資金流入的原
因下，內地及香港股市在北京奧運會結束後將錄得反
彈。該行建議買入銀行股、受惠價格調整的能源及公
用股、受惠低通脹及放寬財政政策的消費相關類股份。

摩根士丹利的分析指出，過去奧運會的主辦國家
在奧運會結束後，其證券市場普遍都表現強勁。隨着
內地通脹回落、政策有望放寬及價值吸引，MSCI 中
國指數（摩根士丹利為A股市場編制的第一個指數）
和港股將錄得強勁反彈。該行估計內地至第四季度，
非食品的通脹為3%、燃油價格將進一步升10%，令年
底時的總體通脹將按年回落至僅增長1.9%，並會在明
年轉為負數。

低通脹情況將容許政策進一步寬鬆，包括放寬信
貸、放慢人民幣升值步伐、提高市區低收入家庭及農
民的補貼、調高個人所得稅的門檻、將增值稅由製造
層面轉移至消費層面。同時，低通脹也能令證券市場
取得實質性重估。

報告指出，對 MSCI 中國指數的三個考慮包括 A
股市場下挫的影響；由控制價格帶來被壓抑的通脹及

原材料成本壓力對盈利的影響。首先，近期A股市場
下跌已將AH股的溢價收窄至紀錄性低位的17.5%。將
為內地開放兩個市場的資金流動提供機會。雖然市場
憂慮內地進一步開放資源類產品價格將加劇通脹，但
該行的分析顯示，若第四季將汽油價格調10%，將令
有關價格升超美國水平；而將電力價格上升12%，將
有助紓緩電力企業的緊張狀況。
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奧運期間

-1.8%

NA

1.6%

-1.1%

NA

9.4%

0.9%

1.7%

3.7%

-0.9%

2.9%

-7.7%

奧運後

三個月

4.4%

NA

-5.8%

-4.3%

NA

1.2%

33.9%

-6.9%

10.4%

-2.8%

15.0%

NA

半年

-6.2%

NA

-4.4%

-5.7%

NA

9.2%

48.1%

13.8%

19.3%

-4.6%

35.2%

NA

一年

2.7%

NA

-22.5%

-2.1%

NA

13.4%

39.1%

30.8%

41%

-6.1%

38.7%

NA

主辦國奧運前後股市表現

上海綜合指數近年走勢

尚福林撰文指出，證監會今後的工作要推進資本
市場穩定健康發展 （資料圖片）

內地股市已內地股市已
由高位大幅回落由高位大幅回落

股民在奧運期間邊看比賽，邊看股價 （資料圖片）

資料來源：摩根士丹利


