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跌宕 A股何去何从
◆导报首席记者 时超 济南报道

产业资本悄然出手

编者按：7月 2日，上证综指高点 4080点，收盘 3912点；6月 15日，上证综指高点 5178点，收盘 5063点；半
个月内跌幅巨大。更剧烈的是，6月 30日上证综指高点 4279点，最低 3847点，当日巨震 400多点，历史罕见。本次股
市巨震引起了各方关注，很多股民被震“晕”了，监管层连夜出台救市政策，各路专家纷纷出招，甚至有基金呼吁联
手救市。 有涨就有跌，股市调整本是正常的，但本次巨震出现了诸多非正常因素，本期热点欲梳理之。

经济导报
ECONOMIC HERALD

A2
●责任编辑：张广德
●电话：0531-85196558
●2015年 7月 3日 星期五

! ! ! ! A股近来的持续暴跌已然令
产业资本态度出现转向， 增持公
告正逐渐替代减持， 成为市场主
流。 1日晚，中茵股份（600745）发
布公告称， 基于对目前资本市场
的判断及对公司未来发展前景的
信心， 公司 6名高管计划自 2015
年 7月 1日起， 累计增持公司股
份 17万至 30万股， 增持所需资
金自筹取得。

公告显示， 此次增持计划为
公司董事、副总裁、财务总监李时
英拟增持 3万至 6万股； 监事长
茅树捷拟增持 3 万至 5 万股；监
事陈建拟增持 2 万至 3 万股；副
总裁、董秘吴年有拟增持 1万至 2
万股；子公司总经理倪伟忠、张振
国拟分别增持 5 万至 10 万股、3
万至 4万股。

同时公告显示，公司监事长茅
树捷已于 7月 1日通过交易系统
增持公司股份 3.4万股，约占公司
总股本的 0.007%。同时，其计划在
未来 6个月内，再继续增持公司部
分股份。

经济导报记者注意到，中茵股
份并非个例， 近期 A股一改以往
大股东频频减持套现之风，而变为
频频推出增持计划。 相关统计显
示，自 6月 27日至 7月 2日期间，
就有 50余家上市公司宣布重要股

东增持个股交易，其中，30多家公
司重要股东进行了增持， 占比超
50%。其中康美药业(600518)、浙江
富润(600070)和康恩贝(600572)增
持金额排名前三位， 分别高达
8119.26 万 元 、7449.03 万 元 和
2718.78万元。

值得关注的是，增持金额最高
的康美药业大股东一致行动人甚
至动用杠杆融资进行增持。其公告
显示，基于对目前资本市场形势的
认识和对公司未来持续稳定发展
的信心，公司控股股东康美实业的
一致行动人许冬瑾通过“华润深国
投信托有限公司-润金 76号集合
资金信托计划” 于 6月 29日通过
二级市场增持公司股份 499万股，
占公司总股本的 0.11%，增持均价
为 16.271元/股。

据了解，上述增持资金规模共
计 8130万元， 由增持人自筹资金
2710 万元和融资资金 5420 万元
两部分资金组成。 同时，锁定期 6
个月，锁定期起始日期为信托计划
增持实施完成日。

业内分析人士称，上市公司大
股东或高管频频增持自家公司股
票既表明了对企业前景的信心，又
表示出上市公司估值已跌至合理
区间，而这也在一定程度上给市场
提振了信心。

! ! ! ! “这是一个没有硝烟的战场，只要
有一个疏忽， 你就可能全军覆没。 ”2
日凌晨 1点， 孙辉在微博更新状态时
写道。 作为一位炒股 14年的资深股
民， 他已有很长时间没有为了股市的
上下浮动而失眠， 但是近期 A股市场
的巨幅震动却令其彻夜难眠。

“我是技术派。 ”孙辉对经济导报
记者说道， 炒股看重技术的投资者的
特点，就是结合 K线图、布林线等技术
指标，找到具备“庄家”潜质的个股，进
而提前布局，并从“庄家”拉升股价中
获利。 2007年，孙辉依靠指标判断，躲
过了上证综指 5400点到 2000点的大
跌， 随后又在 A股数年的上下波动中
屡有斩获。

2013年初到 2014年上半年，当上
证综指还在 2300点至 2000点的区间
波动之时，孙辉已经开始主动出击，从
数只中小板中获利不菲。 “当时本金约
为 80 多万元，2013 年赚了 50%，到
2014年牛市开始的时候已经到 130万
元了。 ”孙辉说。

其后，虽然没有赶上“牛市”启动
时券商股暴涨 3倍的疯狂行情， 但是
由于对行情到来已有所觉察， 孙辉布
局的数只大盘股还是给其本金带来了
近 30%的收益。于是，在 2015年，手拥
160余万元的他， 决定放大资金杠杆，
全力掘金眼中数十年内再难见到的
“牛市”。

“其实当时市场监管层以及券商
机构， 对放大资金杠杆的操作已经有
所警惕了。”孙辉说，160万元的本金在
2014 年通过融资还能做到 1 ∶2 的放
大，但是到了 2015 年的时候，只能做
到 1∶1.5以内了。 然而，这并没有引起
他的警惕， 因为此时中小创板块已然
进入了“疯狗浪”行情，“刚开始做融资
买入的一个星期还在轻仓试水， 但随
后行情太好，很快就满仓了。 ”

然而， 当孙辉刚刚尝到一点甜头
的时候，暴跌来临了。上证综指自 6月
12日见 5178点的高位后，短短不到一
个月的时间内， 曾经跌至 3800点，跌
幅超过 25%；前期有“神创板”之称的

创业板指， 更是从 4000点跌至 2600
点，跌幅高达 35%。

孙辉称，在暴跌来之前，其已经通
过技术指标分析发现了市场要调整的
迹象。 “6月初的时候仓位就降到了 3
成，主要是为打新留点市值，”孙辉说，
“只是没想到后面的调整幅度这么大，
结果抄一次底被套一次， 到现在就连
用来打新的最后一笔资金， 也被当做
‘救火队’用上了。 ”

导报记者了解到， 在孙辉的预想
中， 此波上证综指的调整底线应在
4100 点左右，随后创业板、中小板等
高估值板块将进行较长时间的盘整，
而蓝筹股则开始一轮新的发力， 带动
大盘冲击 2007年牛市的最高点。 “国
家还是需要资本‘牛市’带来的溢出效
应提振经济， 且上证板块的蓝筹股部
分估值还在低位徘徊， 银行等板块估
值甚至可以说是低廉，‘牛市’ 不可能
就这么结束。 ”抱着这一心态，孙辉从
4800 点开始一路抄底到如今的 3900
点，至今已是弹尽粮绝。

“实际上现在看来，管理层也不愿
意大盘跌破 4000点。 从近期频出的政
策就可以看出，护盘的意思很强。 ”孙
辉说，“只是这轮暴跌的动能实在太
强，又有一些新要素，比如杠杆盘的踩
踏式杀跌，股指期货的大手笔做空等，
导致技术判断完全失去方向， 市场失
去理性。 ”

导报记者了解到， 孙辉在 5月底
尚有 190万元本金， 但是从 6月底以
来，由于其全力“抄底”，账户缩水严重，
在 2日收盘后其账户资金余额已降至
不到 140万元， 半个多月亏损幅度已
超 30%，即重回到 2014年前的水平。

“现在只能硬撑，期待一轮像样的
反弹行情，能够挽回点损失，要不然整
个一年多都白忙了。 ”孙辉说，至于下
面市场还会不会重回“牛市”轨道，其
不再向之前一样肯定，而改为很难说，
“市场需要一段时间的冷清，像我一样
经历的投资者也需要冷静， 也许等市
场反弹后，撤出来仔细观察一段时间，
是最好的选择。 ”

一路“抄底”弹尽粮绝

资金面骤变引暴跌
! ! ! ! 2日， 在监管层利好政策频出的
先导下， 投资者没有等来期待的大幅
反弹，反而又经历了一次大跌。 当日，
上证指数、深证成指、创业板指分别下
跌了 140.93 点、726.63 点、110.09 点，
收盘价均逼近 4月以来的新低。

重新回顾这轮自 2014 年三季度
起步的“牛市”，此次自 6月中旬以来
超千点的大幅调整已经吃掉了三分之
一的涨幅。然而，由于市场各种信息泛
滥、真伪难辨，部分投资者甚至还不清
楚此轮“暴跌”的原因究竟为何，更不
用说如何规避市场调整的风险。因此，
经济导报记者特地采访了数位业内专
家，以探明究竟。

“其实，市场的调整不外乎 3个因
素发生变化， 一是资金面、 二是政策
面、三是经济环境面。 ”2日，国创展博
宏观研究部首席分析师李瑞华对导报
记者表示，“仅以此轮下跌看， 资金面
的变化是最主要的原因。 ”

李瑞华认为， 当上证指数冲至
5000点的高位时，市场已有了充分的
调整理由。 “首先，多数标的股的价格
已经创出历史新高，创业板、中小板个
股估值高企， 与中国实体经济面的表
现相悖，资金获利回吐的情绪浓厚；其
次，6 月底是一年中金融市场资金面
最紧的时间点之一， 市场短期利率高
企，流动性偏紧，也给了投资机构回笼
资金的推力。 ”

然而，当调整出现时，无论是大盘
的下跌幅度，还是个股的杀跌力度，均
超出了市场想象，令人措手不及，甚至
让投资者有了熊市重回的感觉。

对此，李瑞华认为，这与此轮 A
股出现的几个新要素有较大关系。
“首先就是杠杆资金的参与。 ” 李表
示，由于此轮牛市起步前，监管层对
融资融券业务不断推进，给了市场资
金放大的空间，加上前期牛市带动下
民间配资火热，令牛市成为了不折不
扣的“杠杆牛”，也就出现了快速上涨
的情况。

但正所谓高收益就有高风险，随

着市场调整，获利盘涌出，杠杆资金的
风险也开始大幅放大。 比如高杠杆资
金的“踩踏”情况：即股价大跌，高比例
配资盘无法获得新的保证金后被强
平，又拖累股价再度下跌，低比例配资
盘因此也陷入强平困局的现象。

“杠杆资金本身具有助涨助跌的
性质，监管层对场外配资、场内融资去
杠杆又引发了资金的连锁效应， 导致
调整起步之初的跌幅就超出预期。 这
也是中国股市第一次经历这样的情
况。 ”李瑞华说。 而来自申万宏源的统
计也显示，此前民间配资+伞形信托入
市规模逼近 2万亿元， 超出以往时期
的表现，故这笔资金的波动，令市场颇
为不安。

值得关注的是， 在杠杆资金作祟
同时， 前期令市场有所忽视的股指期
货，也成为了市场做空的一大杀器，成
为此次下跌中的又一推力。

中诚顾问首席投资分析师王瑞
鑫表示，在 A 股跌幅超过 20%之时，
杠杆资金的强平风险就已经有所释
放，剩余的低杠杆资金抗强平能力较
强， 不再是引发市场向下调整的主
力。 “但是股指期货却不一样，从 6月
以来的交易量看，平均增幅是前期的
数倍， 其对现货市场的影响力在日益
增加。 ”

导报记者也注意到， 在近期 A股
出现向下大幅调整时， 期指市场往往
频频出现巨大卖盘， 三大期指主力合

约特别是 IC1507更是频触跌停。 “一
方面有机构为了对冲风险，加仓空单，
进行套保的可能；另一方面，也存在机
构投机做空的可能。 ”王瑞鑫表示，“而
从前期期指与正股的负基差现象有持
续恶化情况看， 投机做空的资金是出
现增加态势的。 ”

数位受访分析人士表示， 从资金
面看， 暴跌已经导致市场出现非理性
恐慌式交易的情况， 而股指的进一步
下滑，也增加了资金离场的情绪。 “现
在市场最重要的是稳定住资金情绪，
增加市场信心。 ”李瑞华表示，否则此
轮调整在上述杠杆、 期指工具的作用
下，仍有超出预期、继续向下的可能，
这点需引起管理层的重视。

暴跌已经导致市场出现非理性恐慌式交易，而股指的进一步下滑，也增
加了资金离场的情绪。 现在最重要的是稳定情绪，增加市场信心
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! ! ! !A股“牛市”是否还会存在，管
理层面今后又会出台怎样的 “救
市”政策，已然成为市场最为关注
的焦点事件。

“从近期政策面的信息看，管
理层呵护市场的心还是很强烈
的。 ”中国人民大学经济研究所教
授杨春刚对经济导报记者表示，
无论是央行上周的“双降”，还是
证监会近期频频发布利好政策，
都表明管理层依然希望看到一个
稳步向上的资本市场， 而不是一
个一路下滑、人气尽失的市场，即
目前 A股调整已经到了一个政策
底的位置。

杨春刚表示， 之所以管理层
会关注资本市场的健康发展，主
要缘于三方面因素。 其一是资本
市场对实体经济带来的融资效应
愈发凸显， 这不仅表现在 IPO、定
增等融资渠道的打通， 还反映在
PE、风投因创业板、新三板市场火
爆对新兴产业的青睐；其二，国企
的混合所有制改革以及中央和地
方政府变现资产、 实施积极财政
政策，均需要“牛市”基础；其三，
如果市场逆转，A 股流出的资金
无论是冲入商品市场， 还是流向
海外， 对国内金融市场稳定及实
体经济的平稳运行， 都将产生负
面影响， 给调控政策面带来更大
压力。

那么， 既然管理层如此关注
市场，在目前 A 股不受利好政策
影响反而一路向下的情况，管理
层又会推出什么新的 “救市”政

策呢？
对此，国创展博宏观研究部首

席分析师李瑞华认为，一方面国家
应该通过汇金增持等手段，增加投
资者对目前市场估值的认可度，提
振市场信心；另一方面，对市场呼
声强烈的降低“印花税”等手段也
应给予关注。 “从 2日尾市的交易
情况看，银行、石油这类大盘股明
显有大资金介入的情况，不排除汇
金入市的可能，这说明管理层已经
用‘真金白银’在带动市场。 ”

“管理层并不缺乏手段，只是
在度的把握上需要更谨慎考量。 ”
杨春刚表示，目前市场讨论较多的
暂停 IPO、 限制裸卖空等投机行
为，严查活跃做空账户、降低印花
税以及加快养老金入市都有可行
性，但是管理层也会考虑利好效应
的积累性，如果政策过度，市场又
重回一路暴涨的牛市，风险再度增
加，那就得不偿失了。

李瑞华等人认为，在推出利好
政策之时， 加强市场制度建设，应
是管理层考虑的另一方面，例如完
善股指期货交易制度、增加各板块
的联动性等。 “最终市场的调整还
是要交给市场决定。 ”李瑞华说。

多位受访人士也表示，考虑到
目前 A 股已经历了较大幅度调
整，利好政策又不断出台，做多动
能重现，市场短期企稳迹象已经出
现。 “随着三四季度宏观经济的向
好， 以及各项改革政策效应显现，
市场年内仍然会重回向上态势。 ”
杨春刚说。

救市利好正在酝酿
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这轮暴跌的动能实在太强，杠杆盘的踩踏式杀跌，股
指期货的大手笔做空等，导致技术判断完全失去方向

目前市场讨论较多的暂停 IPO、限制裸卖空等投机行为，严
查活跃做空账户、降低印花税以及加快养老金入市都有可行性


