
中国证监会有关负责人答新华社记者问：

股市异常波动时政府绝不坐视不管

研究制定实施指数熔断机制方案，严格管理和限制程序化交易

据新华社电

问： 如何看待近一个时期的股市

波动？

答：股票市场有波动，时而上涨，

时而下跌， 是必然现象。 但近几个月

来，我国股市出现了异常波动，经历了

快速上涨和下跌的变化过程。

2014

年

7

月上证综指最低为

2033

点，由多种

因素共同影响， 到

2015

年

6

月

12

日

达到

5178

点，累计上涨

154%

。 股市

过快过大上涨并产生泡沫， 随之而来

的回落和调整是不可避免的， 但股市

快速回落甚至出现恐慌性下跌， 杠杆

融资在助涨后加速助跌， 部分金融产

品触及止损线强制平仓，现货、期货市

场交互下跌， 市场流动性风险和金融

系统性风险凸显。面对这种局面，各有

关方面统一行动，协同配合，迅速果断

采取多种措施，维护股市稳定，避免了

可能发生的系统性风险。目前，股市泡

沫和风险已得到相当程度的释放，市

场交易基本正常，流动性较为充裕，市

场内在稳定性增强。

问： 如何理解市场内在稳定性

增强？

答：所谓市场内在稳定性增强，主

要体现在以下几个方面：

一是市场估值中枢明显下移。 截

至

9

月

2

日，与前期高点相比，上证综

指市盈率已由

25

倍下降到

15.6

倍。

深证综指市盈率已由

70.1

倍下降到

37.3

倍。创业板指数市盈率已由

134.5

倍下降到

63.6

倍。

二是杠杆融资风险得到相当程度

的释放。 场外配资得到清理整顿，其

中，配资数额最多的恒生电子、铭创、

同花顺三个系统因违法违规已被关闭

停业。 证券公司场内融资余额大幅下

降，已由前期高峰

2.27

万亿元，下降

到约

1

万亿元，回到去年年底的水平。

信托公司杠杆融资规模也大幅下降。

三是助涨助跌的规制性因素得到

有效抑制。通过提高保证金、限制开仓

数量等措施， 股指期货交易过度投机

已基本得到遏制。 严格限制了程序化

交易，制止频繁报撤单行为，大幅减少

其助涨助跌的效应。 允许金融机构优

化担保物违约处置机制和方式， 对到

期合约予以展期， 有效缓解了杠杆资

金平仓压力。

四是投资者流动性状况良好。 股

市交易基本顺畅， 基金公司、 社保基

金、保险公司、企业年金、私募基金等

机构投资者可用资金较多。 个人客户

交易结算资金余额达

2.5

万亿元，大

大高于去年底

1.2

万亿元的水平。

问： 下一阶段证监会在维护股市

稳定和改革发展上有何打算？

答：下一步，我们要继续把稳定市

场，防范系统性风险作为首要任务，把

稳定市场、修复市场、建设市场有机结

合起来，着力培育公开透明、长期稳定

健康发展的资本市场。

股市涨跌有其自身运行规律，一

般情况下政府不干预， 但在股市发生

剧烈异常波动、 可能引发系统性风险

时，政府绝不会坐视不管，将及时果断

采取多种措施稳定股市。前一阶段，中

国证券金融股份有限公司入市购买股

票，对于维护股市稳定、防范系统性风

险发挥了积极作用。今后，当市场剧烈

异常波动、可能引发系统性风险时，中

国证券金融股份有限公司仍将继续以

多种形式发挥维稳作用。

这轮股市异常波动， 进一步暴露

了我国股票市场不成熟、制度不健全、

监管不适应， 以及上市公司和投资者

结构不合理， 短期投机炒作过多等问

题。解决这些问题，根本上要靠深化改

革，健全法制，完善监管。 当前和今后

一段时间，我们要抓紧做好以下工作：

第一，要从中国实际出发，借鉴境

外成熟市场经验，研究市场顶层设计，

坚持服务实体经济，完善市场结构，培

育发展机构投资者， 实施鼓励长期投

资政策。

第二，有序推进市场改革开放，坚

持市场化、法治化取向，积极稳妥实施

股票发行注册制改革， 着力促进提高

上市公司质量， 加快上市公司并购重

组的市场化改革， 规范大股东和实际

控制人股份转售制度， 推进上市公司

股份回购制度建设， 认真落实上市公

司分红制度， 优化投资者回报机制。

第三，弥补监管漏洞，完善市场管

理制度。研究制定实施指数熔断机制方

案，严格管理和限制程序化交易，抑制

股指期货过度投机， 规范股票融资业

务。 规范证券公司、基金公司、期货公司的

业务活动，完善风险控制指标体系。

第四，夯实市场基础设施建设，加强

各类账户和信息系统的管理， 加大数据

整合与共享， 建立健全风险预警体系和

跨市场实时监控体系。

问： 近一段时间证监会在查处违法

违规行为方面做了哪些工作？

答：今年

4

月以来，我会部署开展了

“

2015

证监法网专项执法行动”，集中力

量对市场反映强烈、 危害严重的违法违

规行为进行严厉查处。 这项工作开展以

来，已集中部署查处六批案件，共计

76

起。 已下达行政处罚决定

71

起，市场禁

入决定

7

起，罚没款

2

亿元。已送达行政

处罚告知书

44

起，拟罚没款

11.8

亿元。

已向社会公开发布案件部署、核查情况、

处理动态

15

次。

今年

6

月以来，我会及时调集系统监

管执法资源，对各类异常交易行为开展全

面核查， 发现线索立即转入立案稽查，并

根据需要协调公安机关及时介入。集中向

公安机关移送了

22

起案件。 严肃查处场

外配资中的违法违规案件和 “股市谣言”

案件。目前，正在部署查处第七批案件，重

点查处涉嫌操纵市场的重大案件。

依法查处违法违规行为是证监会必

须履行好的法定职责。 我们将坚持严格

执法、高效执法，坚决查处和遏制各类违

法违规行为，发现一起，查处一起，绝不

姑息，着力维护市场公开、公平、公正原

则， 切实保护投资者特别是中小投资者

合法权益。

多家公募布局QDII新品 配额和投研等难题待解
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恒生电子被罚逾5亿

今年业绩将受重大影响

A6

九月A股调整步入深水区

投资者静待时机较为宜

A8

时报观察

In Our Eyes

绿地润东“闪婚”幕后：

瞄准汽车“超级经销商”目标

A7

A2

海外置业升温

“中国式买房”再现

周小川：股市调整已大致到位

详见A2版

CFP/供图

苏宁万达“绯闻” 坐实 万达广场将“迎娶” 易购云店

A6

创业板指数遭“腰斩”

年内亏损基金激增

A9

公募反思股基“靠天吃饭”

股指期货投资尚需补课

A9

抄底还是轻仓慎行

3000点一线私募分歧大

A9

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指
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在稳定市场的

基础上建设市场

证券时报记者 程丹

过去一段时间， 我国资本市场出

现了异常波动， 一系列渐次出台的维

稳措施让市场流动性风险有所释放。

下一阶段， 维护市场稳定仍是第一任

务，在此基础上，把修复市场和建设市

场有机结合起来。

股市涨跌有其自身运行规律，涨

涨跌跌是必然现象。 但近几个月来，

A

股并不寻常， 其经历了快速的上涨和

下跌过程，尤其是

6

月中下旬，股市甚

至出现恐慌性下跌， 杠杆融资在助涨

后加速助跌， 部分金融产品触及止损

线强制平仓， 现货、 期货市场交互下

跌， 市场流动性风险和金融系统性风

险凸显。在这一情况下，监管层采取多

种措施稳定股市， 市场参与各方积极

配合，对于维护股市稳定、防范系统性

风险发挥了积极作用。

市场波动是常态，可以预料后市股

市仍会有起伏， 但与前期高点相比，市

场风险已有所释放。市场估值中枢明显

下移， 上证综指市盈率已由

25

倍下降

到

15.6

倍， 创业板指数市盈率也降至

63.6

倍左右。 杠杆融资风险得到释放，

场外配资被清理，两融余额回归到常态

化水平，助涨助跌的规制性因素得到有

效抑制，流动性状况良好。 随着市场由

剧烈异常波动逐步趋向常态化波动，市

场开始发挥自身的调节作用。

但需警惕的是，市场不成熟、制度

不健全、监管不适应，上市公司和投资

者结构不合理， 短期投机炒作过多等问

题仍未完全解决， 为了有效防止市场再

次异动， 必须通过深化改革不断完善市

场的内在稳定机制，把稳定市场、修复市

场、建设市场有机结合起来，从制度建设

入手培育公开透明的资本市场。 除了发

展机构投资者，鼓励长期投资政策外，还

应积极推进股票发行注册制改革， 弥补

监管漏洞，制定实施指数熔断机制，严格

管理和限制程序化交易， 抑制股指期货

过度投机，健全跨市场监管。

同时，还应看到，一些违法违规行为

加剧了市场的不稳定性， 加大了市场的

抛压和投资者的恐慌情绪， 这就要求监

管层需从维护“公开、公平、公正”的角度

出发， 严厉打击场外配资中的违法违规

案件和“股市谣言”，保护投资者特别是

中小投资者的合法权益， 促进股市长期

稳定健康发展。

目前， 中国正处于经济结构转型关

键期， 股市平稳健康发展关系到经济社

会发展全局。 随着市场的逐步修复和各

项改革措施的深入，一个稳定性更强、监

管措施更到位、秩序更井然的

A

股市场

值得期待。


