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华泰证券：

A

股三季度难创新低

证券时报记者 李东亮

在华泰证券昨日召开的中期策略会上， 华

泰联合证券策略研究部总监穆启国表示， 我国

政府已明确启动稳增长政策， 预计三季度

A

股创新低概率降低。 但他也明确指出， 由于市

场上资金供求紧张，

A

股估值难以提升。 上证

指数突破

2500

点需交易额超过

1400

亿元， 而

这存在一定难度。

穆启国认为， 我国宏观经济复苏时点的延

迟依然是市场的主要风险。 目前经济的困境在

于， 需求回落、 产能过剩、 传统政策手段有

限。 此外， 由于通胀对实体经济的冲击力度已

下降， 估值回落导致市场急跌概率减小， 但经

济增速回落导致指数阴跌的风险仍然存在。 不

过， 在货币市场等无风险利率下降使得股指难

以大幅下降， 同时三季度实体经济盈利增速企

稳回升使得避险情绪降低的背景下， 沪指三季

度创新低的概率降低。

在行业配置方面， 穆启国建议重点关注可

选消费和成长类股票。 他认为， 从数据看， 部

分可选消费行业盈利的同比增速出现好转， 如

汽车、 家电、 地产等可选消费的情绪好转。 其

次， 稳健货币政策下的保增长， 将使得房地产

行业成为地方政府投资能否改善的关键， 因此

房地产更具有投资价值。 此外， 经过业绩和股

指双双下行之后， 可选消费系统性风险已明显

下降。

在下半年的投资风格上， 穆启国认为小盘

股的收益将持续。 他认为， 按照美国的经验，

小盘股在经济扩张早期和扩张晚期相对大盘股

有超额收益， 而在中国的经验则是， 在经济衰

退晚期时， 小盘股具有超额收益， 而目前正处

在经济增速下降的晚期。

在主题投资方面， 穆启国认为制度变革将

贯穿今年全年。 他认为， 主题投资的持续性在

于能够摆脱盈利束缚， 估值可以持续上行。 最

佳的主题投资仍是经历业绩和市值双降的行

业。 而在经济增速回落的进程中， 原有的粗放

投资已难以获得估值溢价， 制度变革已成为市

场最有效的主题， 上半年出现的金融改革和中

韩贸易区等主题均符合这一要求。

短期仍有反弹动力

申银万国证券研究所

： 周四股市出现调

整， 但个股活跃， 市场在考验底部过程中酝酿

反弹， 建议适当增仓。

经济数据超预期将逐步缓解市场悲观情绪。

上周五降息后市场加速下探， 一方面利率市场

化的推进令银行股承压， 拖累大盘； 另一方面，

央行选择在数据公布前降息， 市场猜测并担忧

周末的数据糟糕。 但从物价到工业、 从投资到

出口， 及至周一的信贷，

5

月数据均好于预期，

显示稳增长政策的加码在一定程度上得到实体

经济数据的验证。 而此形势下央行仍降息， 显

示管理层对通胀的信心和政策方向的确认。

资金面外松内紧， 流动性基础在改善， 但

流入动力仍不足。 近期外围流动性仍在改善，

但因缺乏赚钱效应和风险不断引爆， 股市资金

仍在大幅流出。 基准利率的下降将助推市场资

金成本下行， 货币市场吸引力下降， 场外资金

的增多改善流动性基础。 有关部门也一直在积

极推动长期资金入市， 本周新股发行仅

1

家，

资金面情况有望得到一定改善。 量能不足交投

清淡始终是近期行情的主要制约。

多次考验市场底部， 短期仍有反弹动力。

本周市场在

2300

点附近徘徊中进二退一、 重

心温和回升， 从结构来看， 指数主要受累于采

掘、 银行等权重股， 但个股活跃度有所提高，

市场人气上升。 同时， 技术指标仍在低位， 短

期仍有反弹动力。

（

成之 整理

）

听老前辈讲那“

T+0

”的故事

证券时报记者 陈楚

随着

A

股市场股指期货等金

融衍生业务的推出， 部分市场人士

提出了 “

T+0

” 交易的建议。 其

实， “

T+0

” 并非

A

股从来未有的

新鲜事， 这一交易方式早在

1995

年以前就实施过，

1995

年为了限

制投机， 才将 “

T+0

” 恢复至以往

的 “

T+1

” 并延续至今。

所谓 “

T +0

” ， 是指在证劵

（或期货） 成交当天办理好证券

（或期货） 和价款清算交割手续的

交易制度， 也就是平常所说的当天

买入的证券 （或期货） 当天就可以

卖出。 现在

A

股实施交易方式是

“

T+1

”， 即在当日买进， 下一个交

易日才能卖出。 同时， 对资金仍然

实行 “

T+0

”， 即当日回笼的资金

马上可以使用。

当时光流逝

17

年之后， 当年

经历过

A

股市场 “

T+0

” 交易的最

早一批投资者， 如今已是

A

股市

场的老前辈。 他们有着怎样惊心动

魄的故事？ 又有何种感想和反思？

证券时报记者就此采访了三位当年

的投资者。

博弘数君总经理刘宏：

我参加了抄底大会

博弘数君 （天津） 股权投资基

金管理有限公司总经理、 首席投资

官刘宏， 属于国内最早的一批投资

者， 早在

1990

年国内沪、 深两个

交易所尚未成立之时， 他就已经通

过参与场外交易开始了投资生涯。

1994

年， 刘宏创办了深圳新德利

公司， 这是一家数字化财经信息服

务提供商， 其主营业务后来演化成

了众所周知的 “

F10

”。

1996

年，

刘宏在上海成立了上海新德利信息

技术有限公司， 并领导开发了国内

最早的程序化交易系统。

2003

年，

他创建了博弘数君。

回忆起当年的 “

T+0

” 交易， 刘

宏用 “好玩”、 “有意思” 来形容。

让他记忆犹新的一件事情是：

1992

年， 股票交易主要是通过填单的方

式进行。 在买万科

A

这只股票时，

电子屏幕上显示的股价是

10

元， 但

即使刘宏填报的是

13

元的价格， 仍

然买不进去， 于是马上改填每股

18

元， 成交后很快万科

A

的股价涨到

20

元， 刘宏马上填报卖单。 十几分

钟的时间， 刘宏在万科

A

这只股票

上每股就赚了

2

元左右。

在沪深两个交易所未成立之

前， 刘宏等最早的一批投资者都是

通过场外交易炒股， 后来场外交易

取缔， 股民进入营业部交易。 由于

当时没有涨跌幅度限制， 股票数量

也少， 同一只股票不同营业部显示

的价格往往不一样。 在深圳， 就有

股民骑车来往于福田区和蛇口两地

不用的营业部之间， 获取股票的价

差收入， 进行套利。 没过多久， 刘

宏成为大户， 进入营业部的大户室

进行交易。 但即使是大户室， 有时

候也需要排队进行股票交易。

早期的营业部很多都是在银行

里面， 比如刘宏交易的地点就是一

家银行深圳宝安南路的证券营业

部， 在进行电话报价时， 有时候由

于营业部电话占线而影响交易， 有

愤怒的股民因为情绪失控还砸坏了

营业部橱窗上的玻璃。

“那个时候选股票主要是通过

所谓的盘感， 感觉什么股票要涨

了， 于是就追进去。 很多股票都是

越涨越追， 越追越涨， 然后在高位

‘啪’ 地掉下来！” 回忆当年， 刘宏

还能叫出一批老股民的名字， 甚至

营业部客户经理的名字现在还能脱

口而出。

让刘宏印象最深的一件事情

是，

1992

年

11

月的一个中午， 午

休期间， 深圳国贸大厦附近的一家

营业部里， 一批大户集中在一起，

商讨 “抄底” 事宜。 他们认为股市

已经跌得差不多了， 于是商议集体

行动， 下午大家就调集资金， 采取

一致行动抄底。 刘宏就是当时抄底

大会的核心成员之一， 他当时买的

股票是鄂武商

A

。 很快，

A

股市场

就展开了强劲反弹。 到

1993

年

2

月， 上证指数涨幅超过了

200%

。

深圳攀成投资董事长郑晓浪：

《曹刿论战》教我炒股

A

股早期实行 “

T+0

” 交易

时， 如今的深圳攀成投资公司董

事长郑晓浪正在江西临川读高中。

“当时能进大户室交易的人很少，

起初也没有电脑， 电视屏幕上显

示的只是股价， 没有所谓的

K

线

图， 了解股票市场的信息来源，

主要是三大证券报等证券类媒

体。” 郑晓浪告诉证券时报记者，

之所以走上炒股的道路， 是因为

听别人说炒股能赚钱。 家境并不

宽裕的郑晓浪酷爱踢球， 但球鞋

和球衣超出了父母的支付能力，

能够买到心仪的球鞋和球衣， 成

为当初郑晓浪炒股的最大动力。

当时营业部的电子屏幕上有个

“今日强势股” 栏目， 郑晓浪就专

挑强势股买。 彼时， 一只名叫 “陆

家嘴” 的股票引起了郑晓浪的注

意。 当时不少股民都热衷于炒流通

盘在

1000

万股左右的 “小股票”，

但陆家嘴的流通盘超过

6000

万股。

对于股民们口中随时提及的 “盘

子”， 郑晓浪其实并不明白到底是

什么意思， 只知道盘子小的股票往

往涨得凶。 之所以买陆家嘴， 是因

为郑晓浪在营业部认识了一位下乡

到临川并安家的上海知青， 这位知

青五十多岁， 他告诉郑晓浪， 陆家

嘴是只好股票， 这成为郑晓浪当时

买入陆家嘴的唯一理由。

一些勤奋的老股民当时根据股票

每日的开盘价和收盘价， 晚上回到家

画图， 然后根据图形决定买进还是卖

出， 同时也慢慢地认识到庄家的一些

特征。 郑晓浪当时的资金量为

18000

元， 他于

1994

年

7

月底买入陆家嘴，

然后和母亲出了一趟远门， 等到

8

月

中下旬回家时， 陆家嘴涨幅居然超过

200%

！ 欣喜若狂的郑晓浪在这只股

票上开始了频繁的短线交易， 不到半

年的时候， 他赚了接近

50000

元， 这

在当时可不是一笔很小的数字。 一时

间， 郑晓浪在营业部和当地名声大

噪， 登门拜师学艺者接二连三。

回想起当年的操作经历， 郑晓

浪觉得之所以赚钱， 一半的功劳要

归功于那位上海知青， 是这位知青

劝导他买陆家嘴。 同时， 郑晓浪当

时自己也有所感悟， 就是追强势股，

强势股在 “

T+0

” 时代往往强者恒

强。 由于要挂单交易， 很多时候股

民都买不到看中的股票。 “哎呀，

我差一毛钱没买成啊！” 这种懊悔和

焦急的声音， 经常回荡在营业部里。

经常一只股票一天之内涨幅或者跌

幅超过

50%

， 让股民切切实实体会

到坐过山车的感觉。

“主力资金让那么多人一下子欣

喜若狂， 一下子又捶胸顿足， 我当时

对主力资金的运作模式非常感兴趣。”

郑晓浪于是开始了解各种各样的技术

指标， 晚上回家如痴如醉地学习。

郑晓浪说， 早期的 “

T+0

” 时

代， 很少有专业的投资者， 大家基本

上都是追涨杀跌， 消息满天飞， 庄股

横行， 主力资金甚至根据散户的挂单

量来决定自己的操作策略， 比如先把

股价拉高， 然后横盘， 诱使散户买进

抬轿。

彼时， 郑晓浪正在学习一篇文言

文 《曹刿论战》， 里面最脍炙人口的

一句话就是 “一鼓作气， 再而衰， 三

而竭”。 这让郑晓浪颇有茅塞顿开之

感， 当时

A

股市场的强势股， 不就

是这样的吗？ 股价越上涨， 追涨的股

民越多， 股价继续上涨， 一旦涨不

上去了， 市场信心动摇， 股价立马

就直直地往下掉 。 可以说 ， 成也

“

T+0

”， 败也 “

T+0

”。 很多股民对

“

T+0

” 的感受， 用 “爱恨交加” 来

形容颇为合适。

深圳某私募基金老总：

“享受”纸上富贵

老李目前是深圳一家私募基金公

司的董事长兼总经理。

1993

年， 从

西部一所名牌大学毕业的他只身来到

深圳， 怀抱着南下淘金的梦想。 大学

期间就对股票感兴趣的他， 一头扎进

了早期的

A

股市场， 迎接他的， 恰

恰是 “

T+0

” 交易方式。

老李印象深刻的是，

1994

年

7

月

30

日， 中国证监会宣布三项 “救

市” 措施： 年内暂停新股发行与上

市； 严格控制上市公司配股规模；

采取措施扩大入市资金范围。 同时，

人民日报发表证监会与国务院有关

部门共商稳定和发展股票市场的措

施， 昭示着

1993

年上半年熊市后管

理层的坚定信心。 “三大政策” 引

起了

A

股市场

8

月狂潮， 当时很多

个股一天之内涨幅超过

50%

， 上证

指数从

300

多点涨到

1000

多点， 由

于实行 “

T+0

” 交易， 又没有涨跌停

板限制， 老李在陕民生、 苏物贸、

琼民源等几只股票上频繁交易， 股票

市值也由

1

万多升到最高峰时的接近

10

万。

“当时跑短线的人很多确实赚钱

了。 大家整天就是猜测庄家的动向，

稍有风吹草动， 立马买进或卖出， 股

票波动非常厉害。 股民情绪化也非常

严重， 有时候一下子还在为股价上涨

雀跃欢呼， 突然间股价下跌， 立马脸

部表情僵硬， 搞得像个演员一样。”

回忆起当初的 “

T+0

” 交易岁月， 老

李至今似乎还心有余悸。 他告诉证券

时报记者， 彼时， 浦东金桥、 外高桥

和陆家嘴俗称 “两桥一嘴”， 很多人

都买过这三只股票。 此外， 延中实业

（后更名为 “方正科技”）、 界龙实业、

四川长虹、 深发展

A

也是当时股民颇

为热衷的股票。

“那个时候我还只是一个散户，

受股票价格涨涨跌跌的影响， 非常情

绪化， 也不知道企业到底投资价值在

哪里， 基本上是随波逐流。” 据老李

介绍， 他熟悉的一位大户还经常向券

商融资， 实际上， 当时券商融资的钱

很多都是挪用客户的保证金。

“

T+0

” 时代股票的潮起潮落，

造就了不少财富神话， 也上演了不少

悲喜剧。 “真正赚到钱并且后来把这

部分钱保存下来的股民， 还是少之又

少， 很多大户都在 ‘

T+0

’ 时代被消

灭掉了， 毕竟 ‘

T+0

’ 是收益的放大

器， 也是风险的放大器。” 老李深有

感触地说。

其实， 老李在 “

T+0

” 时代的收

益， 后来也损失殆尽了。 黔凯涤———

这只让他一辈子记得的股票， 两天内

股价从

7

元暴跌至

2

元附近， 老李

“享受” 了一趟让人不爽的纸上富贵。

A

股“

T+0

”应否重来？

证券时报记者 陈楚

针对目前

A

股市场是否应该再

次推出 “

T+0

” 交易制度， 受访的

投资者众说纷纭、 莫衷一是， 可谓

“公说公有理， 婆说婆有理”。 而谈

及当年进行 “

T+0

” 交易的感受，

博弘数君总经理刘宏、 深圳攀成投

资董事长郑晓浪以及深圳某私募基

金董事长兼总经理老李都各有一番

感悟。

在老李看来， “

T+0

” 是国际惯

例， 有助于股票市场的公平建设，

“

A

股市场的过度投机， 不是因为

‘

T+1

’ 或者 ‘

T+0

’， 而是因为投资

者结构不合理。” 老李认为， 投资者

结构以散户为主， 波动性就大， 投

机氛围较浓， 价值投资、 长期投资

就不大可能真正成为

A

股市场的主

流投资风格。 “

T+0

” 交易往往伴

随着没有涨跌停板制度， 如果一

只股票确实没有投资价值， 可能

短时间内就跌得稀里哗啦。 而如

果设置涨跌停板制度， 几个跌停

板下来， 部分散户很可能认为跌

得差不多了， 从而产生抢反弹的

冲动， 最后被套。

刘宏认为， “

T+0

” 在早期的

A

股市场， 确实起到了增加市场流

动性的作用， 但同时也助长了投机

氛围， 放大了人性中的恐惧与贪

婪， 如果

A

股市场再次实行 “

T+

0

”， 相关制度建设和监管措施必须

跟上来。

“‘

T+0

’ 给我最大的感觉， 就

是随着股价的起起伏伏， 心理上

也大起大落。” 郑晓浪把这种感觉

形容为坐过山车， “正当股民为

股价跌得一塌糊涂而伤心绝望时，

突然之间又拉起来， 有时候一下子

涨个

40%

也很正常， 太惊险、 太刺

激了！” 郑晓浪觉得， “

T+0

” 交易

需要投资者有较好的心理素质和较

为成熟的投资理念， 否则市场的投

机之风会更盛。

赞成 “

T+0

” 的受访者的主要看

法是： 如今股指期货都已经 “

T+0

”

了， 恢复 “

T+0

” 可以让散户及时规

避当天的风险， 不至于眼睁睁地看

着自己的股票下跌而无从下手。 此

外， “

T+1

” 会让占据信息优势的机

构提前进入， 绑架散户， 或者刻意

拉抬或打压股价， 诱使散户上当。

作为散户， 在 “

T+0

” 的交易制度下

至少可以及时止损， 这对于散户来

说更为公平。

不过， 反对 “

T+0

” 的受访者则

认为， “

T+0

” 会增加散户的交易成

本， 使得散户过度关注短期走势和热

衷于短线交易， 容易追高套牢， 这样

反而不利于静下心来研究影响股市运

行的中长期因素， 比如宏观经济基本

面、 上市公司本身的质地等。 实际

上， 对于散户来说， 实行 “

T+0

” 亏

损的几率更大。 此外， 主力资金为了

迷惑散户， 会在盘面上作假， 而 “

T+

1

” 对主力资金出货还能起到一点限

制作用。

不过， 市场人士较为一致的看法

是： 无论是 “

T+0

”， 还是 “

T+1

”， 都

只是一种交易方式而已， 决定投资者

赚钱与否的根本性因素， 还是经济基

本面、 上市公司业绩盈利情况、 投资

者自身的专业程度等， 交易方式只是

“术”， 股民的投资理念、 投资经验和

投资技巧才是 “本”。

官兵

/

漫画


