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2012年A股市场：开往春天的列车
□记者 宋锋辉

回望 2012 年 A 股走势：年初，
寒意尚浓，A 股抬头，振奋人心。
然而，随着天气逐渐转暖，股指越
走越弱。沪指跌破2000点后，A股
突然爆发，燃起了冬天里的一把
火。蓦然回首，我们或许能够发
现，A 股犹如一列开往春天的列
车，带给我们希望。
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绘制 崔莉莎

即使对2013年的A股有一个乐观
的预期，仍然有许多危险的因素需要投
资者时刻提防。

首先是IPO或将重启的因素。中国
核电等超过800家公司正在排队等待上
市。柳刚表示，IPO重启似乎仅仅是时间
和方式的问题。一旦IPO大门开启，将
对市场造成不利影响。

其次是限售股解禁“洪峰”又将袭
来的问题。柳刚提醒说，进入2013年
A股市场将进一步面临明显的“贫血”
危机。首先是新股IPO高速运行的“后
遗症”将全面爆发，以首发限售股解禁
为主的逾 2万亿元的解禁市值即将来
袭；同时，上市公司已披露增发预案涉
及的融资额超过4700亿元，再融资压
力巨大。

A股遭遇哪些“拦路虎”

12月，A股重新点燃了投资者的希望。但回看这一年的A股走势，我们不禁要问，12月之前，尤其在5月
至11月期间，A股为何久跌不止？那刺骨的寒意究竟来自哪里？

先来看几个数据：2005年末，A股流
通市值为1万亿元，在2012年11月底沪
指跌破2000点之际，A股市场流通市值达
到15.9万亿元，是1664点时的4倍。四年
前，上市公司数量仅为1586家，而四年后
的现在，上市公司数量达2472家，增加
55.86%。

国泰君安投资顾问柳刚说，无节制的新
股发行是流通市值大幅增加的直接原因。

除了新股发行外，还有增发、配股等

融资行为，但对于今年的A股来说，再融
资造成的冲击更为强烈。齐鲁证券投资
顾问卞峥妍说，今年A股通过IPO（首次公
开募股）和增发配股等行为进行的融资额
仅为3978亿元，较2011年同期新股超过
6000亿元的融资额出现了大幅下滑，但再
融资的数额为IPO的三倍。

造成供求失衡的另一个原因则是限
售股解禁。有数据显示，2012年共有952
家公司的1532.35亿股解禁，占解禁公司

A股总股本的12.93%，占所有A股公司总
股本的 4.87%；解禁市值为 11737.12 亿
元，占解禁公司A股总市值的13.53%，占
所有A股公司总市值的5.25%。

目前，限售A股占A股股本比例约
22.21%，占总股本比例约18.27%，在以后
年度陆续解禁。柳刚提醒说，投资者仍需
根据上市公司的年报和半年报中披露的限
售股解禁情况，回避大小非可能出现减持
风险。

膨胀的市值让供求失衡

大家都知道，没有只涨不跌的股市，
也没有只跌不涨的股市。然而，从今年5
月初到11月底，A股市场历经了7个月的
下跌，在这期间，A股几乎没有一个像样的
超跌反弹。

造成这种现象的原因，除了上述的
新股发行、限售股解禁、再融资等在市场

上疯狂“吸血”外，还有新鲜“血液”供给
越来越少。

柳刚说，在年初的春季行情中，沪深
两市一度显现出一些场外资金流入的迹
象。但是随着5月沪指见顶后，两市成交
量持续萎缩，场内资金不断离场，成交量
也不断创新低。

到2012年11月，沪市日成交额一度
萎缩至300亿元左右，创2009年以来地量
水平。而这一成交水平与2008年1664点
附近的成交水平几乎相当。

和身体缺血虚弱无力一样，没有增
量资金进入的 A 股市场自然也是不堪
一击。

增量资金减少使A股缺活力

受“塑化剂事件”影响，此前涨势如虹
的酒鬼酒在11月里接连下跌，期间更是连
续四次跌停，公司股价近乎腰斩，并拖累
了整个白酒板块。

其实，类似的“黑天鹅事件”在2012年
并不少见。而它们之所以能够发挥出巨
大的威力，在于做空机制的存在。

柳刚分析指出，融资融券和股指期货
推出两年多，做空和双向交易已成为机构
常用的赚钱工具之一。以前遇到下跌，最
多只是做到不亏钱，但现在不需要大盘有
向上行情，只要不看好后市，机构通过做空
期指照样能赚钱。这也是2011年以来A
股市场很难出现中级行情的重要原因，做

空机制的出现既可能助长也可能助跌，但
在熊市环境下，助跌作用更明显。

卞峥妍也指出，由于交易规则的设
定，拥有大量资金的机构和个人，可以利
用融资融券、股指期货等交易方式，在市
场下跌的过程中获利，但是对于中小投资
者来说，则只能望洋兴叹。

做空机制放大熊市威力

新陈代谢正常是一个有机体健康的
重要标志之一。然而，A股市场的新陈代
谢并不顺畅。

据统计，自2001年施行退市制度以
来，A股退市公司总计40余家，占目前A
股挂牌家数的1.8%，几乎可以称为“零淘
汰”退市制度。

正因为如此，在A股市场上，炒消息、
炒重组依然盛行，因此，股票中的“白马王
子”无人问津，价值投资理念难以在投资
者心中树立。

柳刚说，现有的主板退市制度致
命弱点在于退市标准单一，而且易于
人为操纵，主板退市制度唯一可以量

化的标准就是“连续三年亏损”退市法
则，这一退市标准很容易借助“报表重
组”来规避，毫不费力。简单来说，连
续两年亏损后，接着弄出一个年度的
微利来，然后连续两年亏损，再弄出一
个年度的微利，如此循环往复就可以
做到“死不退市”。

垃圾股横行使投资者很受伤

经过一轮逼空式上涨，截至12月28
日，沪指年K线翻红，涨幅为1.54%。只
要今日沪指不大跌1.54以上，沪指就能
成功避免史无前例的年线三连阴的尴
尬，同时留给投资者更多希望。

或许A股会如一列开往春天的列
车，带给我们更多希望。我们可以这么
乐观吗？

柳刚解释说，影响股价波动的因素
主要有两个方面：一是经济基本面的变
化，该因素直接影响上市公司的盈利增
长情况；二是货币环境是否宽松，如果货
币供应量呈现增长的态势，会刺激股市
上涨，反之，货币紧缩，则股市下跌。

柳刚指出，从经济基本面因素看，制
约2012年上市公司盈利增长的因素在
2013年依然不容乐观。但是，随着增长
模式从主要靠各种资源投入转向主要靠
技术创新、提高生产率转变，节能环保、
新能源、金融、软件、城镇化建设等领域
的投资扩张会加快，其中会产生比较好
的投资机会。

“从货币环境看，预计 2013 年比
2012年略有宽松，总体上对股市有正面
的刺激作用。”柳刚表示，如果出现降息
或降低存款准备金率的操作，对股市会
有积极的刺激作用。

此外还需要关注人民币汇率变动及
由此导致的国际资本流动情况。每当人
民币对美元出现一定程度的贬值，外汇
占款就会减少，国内股市就会下跌。

2013年，需要警惕的是欧元区风险
加大，刺激美元强势，从而使得人民币重
新出现贬值预期，这将对国内的股市运
行产生不利影响。

将驶向春天

行驶路上，
还需谨防哪些
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