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扩容飞速但总市值回落；成长和价值重新定位；周期与消费此消彼长

6124

点一别五年

A

股呈现三大新特征

证券时报记者 谭恕

昨日是上证指数

2007

年创出

6124

点历史新高的五周年纪念日。

当年， 因股权分置改革解决中国股

市的制度性缺陷引发一波历时两年

半的大牛市， 深沪股指双双创历史

新高。 五年一别， 已是牛熊遥望。

当年， 股指不仅位处

6124

点的历

史至高点， 且当日沪市成交额超

1600

多亿元。 而

6124

点跌落之

后， 股指重下

2100

点， 如今两市

合计成交已不足

1000

亿元。 特殊

时点，

A

股市场呈现出的三大新特

征值得全新思考。

特点一

，

五年

A

股飞速扩容

，

总市值回落

。

五年间， 新增上市公

司达

1036

家， 增幅

71.8%

； 新增

股份

16976

亿股， 增幅

119%

。 但

沪深

A

股的总市值由

2007

年

28.12

万亿元回落到

21.39

万亿元，

跌幅

23.93%

； 流通市值由之前的

9.86

万亿元回落到

8.18

万亿元，

跌幅

10.89%

。 这些数据显示， 经

历了

2008

年的全球金融危机、

2009

年的欧债危机和牛市后的大

幅调整， 牛市泡沫挤尽，

A

股估值

重心已经整体大幅下移。

特点二

，

个股分化剧烈

，

成长

股和价值股经历重新定位

。

权重股

跌幅巨大， 小盘股成长黑马频出。

证券时报网络数据统计显示， 截至

昨日收盘， 两市共有

384

只股票价

格超越了

2007

年

6124

点时的价

格， 其中

32

只期间涨幅超

200%

，

三安光电涨幅高达

1225%

； 与此

同时， 有

465

只股票价格较

6124

点时跌幅过半， 中国远洋和中国铝

业股价不及

5

年前的十分之一， 跌

幅高达

91.58%

和

90.80%

； 此外，

有

15

只股票创出历史新低。

特点三

，

业绩此消彼长

，

周期

股净利润增速大幅回落

，

消费景气

行业增势稳定

。

2007

年到

2012

年

中报数据显示， 金融、 金属、 石

油、 电力、 煤炭等周期性行业的净

利润增速呈现逐年回落态势。 如金

属行业净利润同比增速由

2007

年

48.64%

， 到

2008

年

25.66%

， 再到

2009

年

-179.18%

、

2010

年

95.82%

、

2011

年

7.51%

， 今年中

报增速为

-120.06%

， 中间虽经

2009

年基数大降导致

2010

年增长

快速提升， 但迅即回落。 与之相反

的是， 食品饮料行业一改

2007

年

-412.44%

的行业平均增速， 出

现逐年稳步递增态势，

2008

年至

今 的 年 度 行 业 平 均 增 速 为

105.97%

、

23.19%

、

160.28%

、

76.39%

和

74.90%

。 这得益中国投

资拉动型经济模式转型背景下的重

民生政策的实施， 景气行业的切换

与中国转型经济期与经济周期性回

落高度契合。

尽管股市五年来快速扩容， 创

造了一批股东富翁， 但是中小投资

者却承受了较大的投资损失。 在众

多制度缺陷面前， 如何尽快深层次

改革以保障投资者利益值得引起当

局的足够重视。 慢牛行情是否出

现、

A

股市场是否好转， 或许更有

赖改革的全面推进， 有赖改革推进

后治理股市的法律、 社会信用、 投

资者保护等基础性保障给市场带来

的根本改变。

市场转暖需政策催化剂

徐广福

6124

点， 是上证综指的珠穆朗

玛峰， 是投资者至今念念不忘的超级

大牛市的终点， 也是后来者朝圣仰望

的灯塔。 五年来， 留给市场的是容量

显著增加， 是散户甚至机构的不断边

缘化。 本周二， 上证综指以万分之一

的涨幅纪念当年昨日， 投资者心酸中

充满无奈。 再联想起近期在

2100

点

附近徘徊的纠结走势， 投资者不禁疑

窦丛生： 今年的红十月还有戏吗？

9

月份的一系列宏观数据显示，

宏观经济仍处在继续探底的过程之

中。 根据近年来上证综指与宏观经

济走势的关联度来判断， 未来的宏

观经济出现稳定攀升的时间尚未

到来，

A

股因此走强也还需要耐

心等待。 当然有投资者会问： 我

们的经济增速依然是世界上主要

经济体第一名， 为什么欧美等主

要经济体的股市， 甚至希腊等饱

受欧债危机摧残的股市表现都远

远胜于

A

股？ 宏观经济为何不能

解释市场的走势？ 其实， 投资者

更关注的是趋势的变化， 而国内

宏观经济

GDP

的增速已经连续

9

个季度下降， 这一点事实上和上

证

A

股的走势完全吻合。

同时， 宏观经济下行， 在上市

公司微观层面的表现也更加明显。

根据近期的上市公司三季度业绩预

披露情况， 市场普遍认为今年很可能

产生近几年最差的三季报， 无论是同

比还是环比都可能出现小幅下降。 而

近期一些绩差公司的下行业绩修正公

告， 更是直接导致业绩地雷爆发， 不

少个股股价甚至直接封至跌停板。 事

实上，

A

股股价与业绩的关系越来越

紧密了。

此外， 在弱势格局下投资者很容

易忽视利好， 同时放大利空的效应，

也使得行情难以转好。 但在当下， 投

资者需要密切留意利好效应的发酵。

有现任证监会主席 “蓝筹股现罕见投

资价值” 的余音缭绕， 也有前证监会

主席 “当务之急是要把股市搞上去”

的表态， 显示当前的市场低迷已经引

起了管理层的密切关注。 汇金

10

月

份宣布进一步增持四大行， 再加上之

前宝钢的巨额回购以及长江电力和中

煤能源等央企的后续跟进， 这些资金

的实际入市则是具体体现。 投资者不

可忽视这些利好的发酵效应。

从近日盘面上看， 银行、 石油

石化、 地产、 券商等权重股走势相

对稳健， 对于股指中枢的稳定起到

较大的正面作用。 同时， 中短期均

线出现多头排列的形态， 也有助于

弱势格局下投资者信心的恢复。 总

体上看， 市场再现红十月的概率依

然较大， 目前只是缺乏政策催化剂。

而一旦利好效应累积发酵， 低迷的

市场将焕发生机。

6124

，回归之路很长

侯宁

现在是

10

月

22

日凌晨一点

多， 我的不安却越来越重， 眼皮沉

重却无论如何无法入眠。

为何？ 因为综合美股、 港股、

欧洲及印度股市的表现， 再结合我

国股市估值 “全球第一” 且已开始

调整的现状看， 投机大戏结束。 这

个周一注定是 “黑色” 的了。 或

许， 还很惨烈！

看网上许多人还抱着幻想在期

盼 “红色星期一”， 还有许多看不懂

市场或者别有用心的人在忽悠散户抄

底， 我真的感到心痛———为那些无知

的人、 贪婪的人、 混沌的人们。 为他

们把价值放在脑后而痛心， 为他们把

炒作当作真谛而痛心， 为他们只会听

“好话” 而痛心。

事实上， 从 “

5.30

” 暴跌时， 中

国股市便又一次踏上了一条危险的投

机之路。 因为这边是指标股轮番飘

红， 股指暴涨， 舆论界一片欢腾； 而

那边呢， 近半数股票却在有条不紊地

后撤， 散户根本赚不到他们指望的

“收益”， 迎来的， 倒是中国远洋式的

趁火打劫， 圈钱游戏被玩到极致。

这是一个由改革需求、 投机热

情、 股本结构和法律缺陷决定了的巨

大圈套， 国内庄家看到了这次千载难

逢的机会， 老外们也乘机加盟了这一

行列。 而如今， 他们要收网了， 等待

我们的， 便不能不是一片狼藉。 或

许， 这个过程会很长， 因为现在开始

的是一场绞杀战， 你总会看到反弹，

看到希望， 但最终却难逃陷阱。

在我看来，

6124

点， 或许便是

未来五六年的铁顶。 也算是中国股市

与

6000

点的 “一夜情” 吧， 只不过

是 “超黑色” 的。

股市小散，你们感觉幸福吗？

� � � �

潘益兵

：

五年来

，

多少新股

民

，

成了老股东

，

多数投资者收获

的只有失望

、

无奈

、

烦恼和愤怒

。

如果不炒股

，

好多人生活会过得更

美好

、

更踏实

、

更幸福

。

责骂之

余

，

当前这股市

，

是不是也该给投

资者多些幸福感了

？

管栩

：

岁月神偷

，

不知不觉偷

走了我们的青春

。

2007

年注定是

一生中难以忘却的

，

它是甜蜜的

，

也是痛苦的

，

它是爆发的

，

也是沉

寂的

，

它创造了辉煌

，

也制造了毁

灭

，

它开启了一个新时代

，

也埋葬

了一个旧时代

。

悲伤进行曲

：

2007

年的今天

，

市场乐观得豪情万丈

，

在爬 上 了

6124.04

点这一

A

股

“

珠峰

”

时

，

众

多股评家的

“

万点论

”

言犹在耳

。

然

而五年过去

，

大盘却连守住

2000

点

都异常难

。

过去

5

年上市公司扩容近

七成

，

然而市值却从

28.24

万亿缩减

至

21.44

万亿

，

蒸发

6.8

万亿

，

背离

何其强烈

。

飞花逐月

：

没钱花了

，

今天把

2007

年买的基金赎回了一点

。

打开

一看

，

盈利栏里竟然都是负数

。

5

年

前的今天是

6124

点

, 5

年后竟然在

说保卫

2000

点

，

叫中国股民情何以

堪

！

混迹中国

A

股的小散们

，

你们

幸福吗

？

石 建 军

：

五 年 前 的 今 天

，

2007

年

10

月

16

日

，

沪 指 创

6124

点 的 历 史 高 点

，

此 后 一 路 下 跌

，

至 今 已 经 整 整 五 年

。

中 间 只 有

2009

年到

3478

点有一波像样的反

弹

，

但是这次反弹又套住更 多 股

民

。

5

年以来

，

在

A

股 攻 击

6124

点 历 史 高 峰 牺 牲 的 烈 士 们 和 在

3478

点攻坚战 中 牺 牲 的 英 雄 们 永

垂不朽

！

zyd2000000

：

今天是沪指

6124

点五周年祭日

，

遥想当年盛况

，

暗忖

今日凄惨

，

不禁黯然神伤

。

我辈散

户

，

连冰淇淋都舍不得吃

，

把血汗钱

投入股市

，

到头来只得如此结果

。

怎

么办

？

认清现实

，

放弃幻想

，

轻松投

资

，

快乐生活

，

这是所有投资者觉醒

的宣言

！

范剑平

：

2007

年

10

月

16

日

，

上证综指以一根小阳线完成了

6124

点历史传奇

。

一晃五载已去

，

中国股

市和股民经历无数大悲大喜

。

谁说中

国股市不是经济的晴雨表

？

股市这

5

年的走势早就预示了宏观经济运行中

枢下移

、

潜在增长率下降

。

谦虚的水晶球：

5

年前

6124

点

，

5

年后

2098

点

，

整体下跌

65.7%

。

5

年前的市场

，

大家极度的乐观

；

5

年

后的今天

，

大家却是极度的悲观

。

不变的

，

只是市场人性的非理性与

疯狂

。

（

陈刚 整理

）

� � � �编者按： 今年以来，

此前有空头司令之称的侯

宁， 多次做出牛市或再度

来临的判断。 温故而知

新， 摘取其

2007

年写在

6124

点之后的一篇博文，

对于投资者理解当前的市

场不无裨益。

对于这轮大熊市， 侯

宁看对了开始， 但愿他也

看对了结束。

� � � � 编者按：

6124

凄凉

地， 病树前头万木春。

截至昨日

18

点

30

分，

在腾讯微博搜索 “

6124

”

的相关话题， 可得到约

22300

条广播。 摘取其中

几条， 聊以慰藉小散们

当下的心情。

人民币汇率

单边行情或已终结

证券时报记者 朱凯

近几周来， 人民币对美元的境内即期汇率

出现一波连续上攻。 截至昨日收盘， 人民币报

6.2640

元， 较今年

9

月最后一个交易日的

6.2849

元， 已出现超过

200

个基点的升幅。 投

资人士就此猜测， 前几年人民币对美元的大幅

升值或将卷土重来， 相关行业或公司也有望从

中受益。

接受证券时报记者采访的外汇专家普遍

认为， 汇率市场属于极度宏观的一个市场，

它对于微观经济的影响， 有时候并没有那么

直接。 即使产生影响， 多数也是心理预期所

致； 此外， 我国外汇市场虽然总量上在逐年

递增， 但相关制度建设并不完善， 很多外向

型企业的汇率管理意识也并不成熟。 因此，

试图通过人民币汇率走势去判断股票投资，

并非上策。

不过， 人民币汇率预期变动的背后， 却

可以折射出国际国内流动性的移动趋势、 国

与国之间外贸形势的现状。 进而通过对不同

行业的分析， 也可以对某些产业或公司的经

营状况作出科学预判。 所以说， 近几个月来

人民币汇价由贬到升的过程， 引起了市场的

较大关注。

事实上，

2011

年年末人民币对美元一度

出现连续的盘中 “跌停”， 今年

6

、

7

月间人民

币再次上演大幅走跌， 美元指数则在大致同样

区间内连续上涨， 最高冲上了

84

大关。 不过，

到了今年

9

月初， 人民币对美元中间价与境内

即期报价之间的价差， 开始日趋缩窄，

9

月

12

日这一天盘中跌幅完全消失， 并延续升势至

今。 其中，

10

月

11

日、

12

日两日， 人民币盘

中触及

1%

的涨停限制， 并有

3

个交易日创出

2005

年汇改以来收盘新高。

很明显， 人民币汇率出现的上述波动，

促使投资者开始密切关注未来的人民币汇率

走势。

中信银行总行国际金融市场专家刘维明对

记者表示， 造成这一现象的原因， 主要还是美

元在国际市场上出现的调整， 以及人民币汇率

本身日趋均衡所导致的区间大幅震荡。 刘维明

指出， 未来的大趋势， 应该是人民币将结束此

前的大幅单边走势。 无论是升值或者贬值， 都

不太可能在短期内出现。

与升值相比， 外汇研究专家更倾向于认

为人民币将出现贬值。 对此， 中国外汇投资

研究院院长谭雅玲表示， 人民币单边升值将

在未来一、 两年内终结， 双边波动趋势会逐

步确立， 贬值的态势则将进一步加强。 谭雅

玲认为， 前段时间的升值走势， 更多是一种

技术性的修复。

国际金融问题专家赵庆明认为， 人民币

近期的走强， 除了美元因素外， 香港、 新加

坡市场的人民币远期无本金交割 （

NDF

） 所

体现出来的贬值预期日渐趋弱， 也是引导境

内即期价格走高的理由之一。 赵庆明告诉证

券时报记者， 从我国实体经济及实效经济来

看， 并不支持人民币继续升值。 而影响出口

企业的最大因素还是订单， 订单所对应的则

是外需。

根据赵庆明对出口企业的了解， 他指出，

目前的形势一方面是企业订单数一直在锐减，

另一方面企业之间即使签订合同， 也不敢轻易

敲定价格， 这是因为外需脆弱， 企业对生产、

运输等诸多环节的不确定性仍抱有担心。 因

此， 相比汇率产生的影响， 国际经济形势更应

被看重。

谭雅玲预测， 今年年末至明年春节， 人民

币汇率将以持稳为主， 但期间仍会出现一定程

度的贬值趋势。

筑底时间越长越好 牛市不会早到

� � � �在告别

6124

点

5

周年之际， 站

在

2000

点仰望

6000

点的时候， 仍在

场上的投资者不得不考虑一个问题：

底部还有多远？ 熊市还有多长？

本期 《投资论道》 栏目特邀西南

证券首席策略分析师张刚和国开证券

研究中心首席策略分析师李世彤共同

讨论后市行情。

张刚

（

西南证券首席策略分析

师

）：

最近防御股走得比较强 ，

我并不认为是见底信号 。 盘面

上的一些热点主要还是受到三季

报业绩的影响， 三季报因素占据

主要地位。

三季度

GDP

到底是低于二季

度的

7.6

， 还是要比

7.6

略微好一

点， 大家要密切关注。 另外， 要等

待欧债危机的明朗化， 西班牙、 希

腊到这个时点上恐怕要有一个结论

了。 欧债问题在

10

月中下旬或将对

A

股产生重大影响。

李世彤

（

国开证券研究中心首席

策略分析师

）：

大家不要期望牛市会

来得太早。 我认为只要市场不见新

低， 走势继续筑底就好， 筑底时间越

长越好。 因为在市场制度问题还没有

解决之前就走出底部， 很多制度性问

题反而得不到解决。

最近这个走势很像

W

底， 只能

说像， 后面有可能发展成头肩底， 但

底部支持正在增强。 所以， 我认为市

场即便周三周四下跌， 也并不意味着

反弹结束。

我觉得， 最近券商股相对强势代

表大家至少已不再认为这个熊市还有

很长。

（

甘肃卫视

《

投资论道

》

栏目组

整理

）
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