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2012年以来，上证综指累
计下行了2.88%，深证成指则累
计上行了1.35%。在全球市场的
主要股指中，欧洲三大股指、美国
三大股指、日经225指数以及恒生
指数今年以来均获得了上涨。也
就是说，尽管宏观基本面要比上述
国家和地区好得多，但今年以来，上
证综指在全球主要市场当中却表现
得最为差劲。

“(市场低迷)有超过50%甚至2/3的
原因是证券市场制度安排出了错误。”华
生表示，当前的证券市场不但没有赚钱效
应，而是让人不断地赔钱，长期地赔钱，投
资者丧失信心离场也在意料之中。“制度成
分占了主要因素。”刘纪鹏也表示。

专家认为，当前市场如此低迷，供需失衡
是最为重要的原因之一。著名经济学家韩志
国表示，股市现在出现了极度的制度走偏，股
权分置改革的成果已经被掠夺，市场的供求关
系出现了极度的失衡。“每年有1万多亿元的解
禁股，没有什么市场能够承受，问题越来越大，市
场越来越扭曲。2005年牛市起点时，流通市值才
1万亿元，现在已经变成了17万亿元，沪指涨100
点就需要1万亿元，所以市场不可能上涨，没有上涨
的动力和可能。”市场冬天已至，严冬未到。

昨日指数持续遭受三大主因
打压：

首先是总理再次表示经济依
旧困难。据悉，国务院总理温家
宝周三来到浙江杭州、湖州、嘉兴
等地调研经济运行情况时称，中
国经济下行压力仍然较大，经济
困难可能还会持续一段时间，不
过中国有条件有能力实现经济目
标。温家宝此行重在两点，其一
是增强信心，其二是关注就业。
在增强信心方面，暂时没有新的
实质性内容，而关注就业方面，如
果一味强调稳定就业，可能意味
着正常的缩减产能等周期性调整
会有所迟滞，而且企业缩减成本
也会存在压力。

其次是央行再次释放推迟降
准的信号。周三央行仍允许公开
一级交易商上报正逆回购需求，
但新增了14天逆回购品种，引起
市场关注。周三1月以下SHI-
BOR（同业拆借利率）出现明显回
升，资金面再度趋紧，央行也增加
了14天逆回购询价，料逆回购力
度会有所增加。央行目前不愿降

准，逆回购还将是调节资金面的
主要工具。

最后是生产煤炭企业仍在减
产。在中国国内煤炭市场持续低
迷的背景下，山西、陕西、内蒙古
的部分煤炭企业已经开始自主减
产。7月最新数据显示，山西、陕
西、内蒙古的煤炭产量与6月相比
均出现明显的下滑趋势。目前煤
炭减产已经开始，最近秦皇岛煤
炭库存也回落至700万吨以下，显
示煤炭行业减产和加速去库存正
在进行中。预计在这个过程中，
煤炭价格仍缺乏反弹动力。

消息面的利空再次成为空方
主力下打的重要利器，而从市场
其他层面上看，似乎没有多少利
于多方的因素。

□据《经济参考报》

随着A股市场的日益低迷，投资者信心涣散，接受记者采访
的专家普遍认为，相对于基本面而言，现行证券市场制度的极度
走偏与扭曲是造成这一现状的更为重要的原因。当前，推进A
股市场在发行制度的市场化改革、维护市场的公平与正义已经
成为无法回避的改革难题。 沪指缩量下跌0.32%，页岩气等

板块下跌

除了发行制度的扭曲，业内专家还认为，当前A股市场无视股
民利益，缺乏公平和正义，已经成为了市场的主要矛盾，这也是股民
选择“用脚投票”远离市场的根本原因。

中国政法大学资本研究中心主任刘纪鹏表示，从监管者的指导
思想来看，中国资本市场发展20年，我们往往看到的是一个追求效
率的市场，强调要么是融资，为上市公司圈钱服务，要么是投资市
场，为每一个股民赚钱。

但是很少看到它和当前中国经济面临的同样的问题，即公平
和效率的关系的问题。“一个市场哪怕表面效率再高、环境再好，
如果它是一个不公正的市场甚至是一个腐败的市场，是一个投
资者利益得不到保护和尊重的市场，一样会存在偏差。因此，
今天中国证券市场的问题，从公平和正义入手是最为关键
的。”他强调。

刘纪鹏认为，当前的市场，没有人把股民的利益放在最
突出的位置上，当遇到“三高”超募的时候，监管部门的第一
个反应就是与其把钱给二级市场的股民，不如给发行者、
创业者的公司。

证券市场20年来，从股市的文化的观念上，监管部
门乃至整个市场没有总结形成对于资本市场、金融的正
确理解，没有建立起投资者利益至上，股民是
衣食父母的理念，所以在出台各种政策制度
的时候，就必然会出现偏差，不保护弱小的、
分散的、多元的、流动的股民。因此，证券
市场制度变革的根本就是要建立起一个公
平、正义的市场。

阴跌复缩量
变盘或将至

在谈及证券市场制度改革时，多位专家
均表示，目前发行制度依然是问题的核心，
已经到了不得不做出改变的时候。

“监管部门言行也不一，不是真正的市
场化，水龙头在资金手里，过了会的都要等
几个月甚至遥遥无期，这叫什么市场化？”
燕京华侨大学校长、著名经济学家华生表
示，发审委又没有火眼金睛，许多企业刚上
市业绩就变脸，在这种情况下，这些企业上
市后纷纷都在套现，这是最打击投资者信
心的。

“改革总是越早越主动。逼到今天这个
地步，我认为改革不可回避，势在必行。从
根本上，发审制度一定要进行改革。”华生认
为，新股发行制度一定要改。如果一步到位
市场化的话市场可能不能承受，这样就需要

大幅度修改上市的规则，应当把关联交易过多的
企业赶出市场，大量中小企业也应当首先到三板
市场去锻炼几年。

厦门大学金融系客座教授余云辉则表示，
证券市场改革的核心问题还是发行制度能否
市场化，只要企业能够如实的披露信息，符合
基本上市标准，这个企业该不该上市，应该由
机构投资人来决定，而不是监管部门来决定。

在目前的审核制度之下，整个资本市
场，是一个向后看的市场，一个企业能不
能上市，是看它过去做得怎么样，很多具
有前瞻性的、具有创新性的企业，往往只
能选择在海外上市。这样的上市结构
把容易老化的企业留在了国内，把新
兴的、创新的企业都流失到了海外
的资本市场。
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改革“伪市场化”发行制度走到尽头

矛盾 A股无视股民利益缺乏公平

压力 市场供需严重失衡
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□据 证券时报网

昨日，两市延续周三弱势，股指低开窄
幅震荡，整体走势较为疲软。成立量上看，
量能再度萎缩，导致热点活跃度下降。股
指呈现二次探底走势，成交量同比萎缩，今
日又是期指交割日，那么地量弱势整理的
背后究竟意味着什么？

昨日，两市延续周三弱势，并
受总理再次表示经济困难的消息
早盘双双低开，随后窄幅震荡，成
交量进一步萎缩，盘中多空双方
均缺乏热情，整体表现较为平
淡。尾盘跌幅稍微扩大。

截止收盘，沪指报 2112.20
点，跌幅为0.32%，成交 389.8 亿
元；深成指报8973.38点，跌幅为
0.83%，成交460.8亿元。

从盘面上看，船舶、航天、ST

板块、广州本地等板块涨幅居前，
而消费股、强势股，如页岩气、酿
酒、医药等板块跌幅居前。

昨日，盘面上最大的亮点就
是成交量，沪市不足400亿，较前
日萎缩近30%，大幅萎缩显示当
前市场交投已经处于极度萎靡的
现象，而前期强势股的杀跌有显
示场内资金做多欲望的减弱，而
涨停板的凌乱，则显示市场资金
并没有形成合力。

股指窄幅震荡，成交量进一步萎缩

从全天的盘面情况分析，基本
上存在两个特点。其一是成交量
的持续萎缩，且近两个交易日的成
交量水平萎缩得相对严重；其二是
主力资金继续呈现净流出的态势，
且近几天的全天资金净流出量均
为几十亿元的水平。

值得一提的是，近期的成交量
萎缩程度过快，接近调整极限区
域。根据一般的规律，从前期的相

对高点形成的最大成交量作为标
准，在此量能水平乘以20%的数
值便是中期调整的极限量能区
域。我们以年初1707亿元的天量
计算，乘以20%的数值约为340亿
元。换句话来说，市场的变盘点极
可能在该量能区域里出现，因此未
来几天依然需要密切关注量能水
平的萎缩程度。

极度缩量暗示变盘在即

三大主因持续压盘
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