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当好资本市场的记录者与守望者

程丹

不知不觉又到年尾。 在这不平凡

的一年， 让身处资本市场的参与者情

绪时而偾张，时而落寞。

作为一名财经记者， 也是资本市

场的记录者， 我想用一句话概括对

2015

年资本市场的感受：波折与挑战

并行，改革与创新并重。

年初：资金疯狂

简政放权是主线

沉寂多年的

A

股， 从

2014

年下

半年开始爆发出前所未有的能量。 连

连创新高的沪深指数， 也让我们这些

码字者“蠢蠢欲动”。 不少同行们开始

边写稿边盯盘， 家里的亲戚朋友也时

常打来电话， 求证他们得到的小道消

息是否靠谱。 可不，忙碌的

2015

年是

从全民炒股开始。

当“改革牛”和“杠杆牛”的声音叠

加，当个股的涨幅频频刷新新高，当投

资者的信心明显增强， 资金蜂拥流入

股市， 资本市场的各项政策也在配合

中央全面深化改革的步伐加速向前，

简政放权、上市多个新品种成为主线。

从公开非上市公众公司行政许可

反馈意见和审核意见、 取消和调整一

批备案类事项、 取消一批行政审批项

目事项、 废止涉及证券期货经营机构

的限制约束类部函，到上市国债期货，

批准中金所开展上证

50

、中证

500

股

指期货交易，

A

股的市场化程度逐步

提高。犹记得，一些市场机构人士当时

半开玩笑地向我们记者提到，“以后办

事可以少向富凯大厦 （中国证监会所

在地）跑几趟了”。

所谓一千个人眼中有一千个哈姆

雷特，在机构眼中的这些简政放权，增

加投资品种的大事件， 但在财经记者

同行和投资者眼中， 似乎并不值得过

多关注。作为普通投资者和记录者，更

多的精气神是在两会期间， 大人物对

大事件的看法上。

首当其冲的要数证监会掌门人肖

钢。这位“好说话”的采访对象，对问题

从来不挑剔：从注册制改革到

T+O

机

制，从两融风险到深港通试点，只要被

记者“逮”住，肖钢多少都会满足大家

的意愿。谈及市场，他说这轮股市上涨

是对改革开放红利预期的反应， 是各

项利好政策叠加的结果， 有其必然性

和合理性， 但也要看到风险， 提示风

险，注意防范风险；谈及深港通，他说

各项准备工作正在有序推进， 涉及方

面较多，包括两地监管部门、两地交易

所和登记结算机构；谈及

T+0

，他说目

前也还没有考虑恢复

T+0

交易；谈及

注册制， 他说目前在排队的拟首次公

开募股（

IPO

）企业，到注册制实施未

审完的，将继续排队。

监管层的表态不仅给全年的资本

市场改革要点定调， 也给我们码字者

的报道方向指明道路。

年中：急涨暴跌

救市措施频出

市场向前进，政府向后退。职能转

变在资本市场上发生着奇妙的化学反

应， 但这一切在年中的市场异动中有

了变化。场外配资高杠杆的监管，推倒

了

A

股的多米诺骨牌，连阴的

K

线背

后是新入市没多久的散户、 被程序化

交易牵连的机构， 以及启动临时救市

措施的监管层。

A

股泄洪似的暴跌， 券商、 证监

会、央行等各类主体救市策略的频出，

做了五年财经记者的我， 第一次有了

战地记者的感触：紧张、快速的基调伴

随着

6

、

7

月份的每个日夜。 应接不暇

的新闻蜂拥而至，策划选题频频出新，

采访电话接连不断。在那几个月里，我

感觉自己说话的语速不由加快， 生怕

漏过一条新闻，放过一个政策。

除了每周五固定的证监会新闻发

布会外，为了跟上救市步伐，证监会根

据市场变化情况随时回应市场质疑，

出台各项救市措施，暂停

IPO

、限制股

指期货交易、拓宽证券公司融资渠道、

证金公司补充流动性资金、 鼓励大股

东及董监高增持， 每一项措施的背后

是富凯大厦加班加点的灯光， 是每位

跑会记者彻夜无休的码字。

6

至

8

月份的

3

个月里， 是我最

难忘的日子。为了解读救市措施，被我

在晚上

9

点后发短信、打电话“骚扰”

的专家学者、市场人士不计其数。电话

采访前，为确认采访对象时间，每次都

是急忙地发出采访邀请短信。 在等待

短信回复的时间里， 我如同热锅上的

蚂蚁，一边随便扒拉两口饭，一边盯着

手机屏幕，期待闪亮的那一刻。最高兴

的是收到采访对象“现在有时间”的回

复，那便意味着我可以打开录音笔，拿

着早已准备好的采访提纲， 完成当晚

的采访任务了。

就在这一系列措施稳定股指的同

时，不少市场人士也提出了质疑。

有人说，监管层行政干预股市，违

反了市场化改革方向；还有人说，监管

层救市不利让风险蔓延。但在我看来，

这一场

A

股涨跌的博弈显示了监管

层维护市场稳定的意图，特殊时期、特

殊策略并无不妥。当市场出现失灵时，

政府通过行政介入等公权力干预行为

使市场恢复常态， 以避免出现系统性

风险， 这是各国应对异常波动的惯用

手法。市场要成熟要强大，学费是必须

要交的。如今风波过去，留下的是对于

现行制度更多的思考。

如何完善和修补市场的制度漏

洞，提出必要的救市策略，让股指和期

指等衍生品回归套期保值和避险的功

能， 如何在稳定市场的前提下加强补

充现货市场的融券做空机制， 如何管

理在一行三会监管下的创新品种，规

范程序化交易， 如何借着此次危机警

醒新股民和使用高杠杆的投资者学会

控制风险敬畏市场， 这些都需要我们

反思和琢磨。

年末：稽查风暴

事中事后监管唱主角

从今年报道近

300

件和资本市场

有关的政策稿件中，我整理发现，稽查

执法占了大头， 年尾这类稿件比重更

甚。 证监会已经将稽查执法的触角伸

向各类违法违规行为，“查案子”、“公

布案情” 成为了证监会每周五新闻发

布会的“例菜”。

市场各方的反映， 也从最开始的

惊愕到现在的期待， 揪出藏匿在资本

市场中的“硕鼠”成为共鸣：信披违法

违规、操纵市场、老鼠仓、违规减持、内

幕交易、 新三板市场违法违规……各

类形式的犯罪在大数据的监控下无处

可逃，顶格处罚的案件多了，涉事主体

的行政复议透明了， 案件的违规过程

清晰了， 证券期货市场的稽查执法环

境发生着变化。

年末中国证监会公布， 将依托上

海、 深圳证券交易所加强稽查执法力

量。按照规划，两地交易所将承担股票

发行注册制的违法违规案件、 债券市

场案件、 与沪港通相关涉外案件的调

查，并发挥信息、装备和资源优势，承

担执法协作职能， 这将会缓解当前办

案人员不足的问题。随着事中、事后监

管任务的加重，从平时的采访中，我也

了解到部分稽查工作人员的辛苦，因

查案许久见不上家人是常有的事。 为

了资本市场的激浊扬清， 他们也是蛮

拼的。

有很多人质疑资本市场案件调查

效率不高，看到的行政处罚书都是老案

子。其实，从与稽查工作人员的接触中，

我和同行们得知， 因一个案件的认定、

事实查处、违法违规时间的界定都需要

各类证据的支持。 在保证案件违法事

实认定充分的基础上难免会花费较长

时间，如对一家风电上市公司查处中，

稽查执法人员为了解风电行业现状，

去了多个省市调研，风餐露宿，条件艰

苦非常人可想， 最终在不到一个月时

间结案。 之后是案件认定、 责任人认

定、 罚没金额的认定， 一整套程序下

来，才是我们最终看到的行政处罚书。

因此，在一味强调效率的同时，也应兼

顾案件的复杂程度和现行程序的耗

时。 正如一名稽查执法人员所说，“稽

查执法的利剑不会偏爱任何人。它会在

事实认定清楚、违法证据齐备时，刺向

扰乱资本市场秩序的违法违规者们。 ”

更令市场震撼的是， 原证监会副主

席姚刚、 原证监会主席助理张育军以及

多位证券公司大佬被查， 给市场各方带

来不小震动。当前调查结果还未公布，各

方无依据的猜测难有定论， 我们期待官

方调查结果的公布，还资本市场以清澈。

（作者系证券时报记者）

周靖宇/制图

十家券商看 2016年行情

“资产配置荒” 延续 新兴产业当道

证券时报记者 郑灶金

2015

年即将过去， 在这一年，

A

股市场暴涨暴跌；那么，在即将到来的

2016

年，行情走向又将如何呢？

从国泰君安、 中信证券等十家券

商的

2016

年投资策略来看，多数观点

认为明年市场维持震荡格局概率较

大；配置方面，新兴产业与主题投资较

被看好。

“资产配置荒” 或延续

股市与经济息息相关，我们先来

看下券商对明年经济的预测。 兴业证

券认为，全球主要经济体将持续面对

新常态，即复苏乏力、债务高企、低利

率、人口老龄化。

2016

年中国经济继

续“出清”，降速转型、货币宽松将是

常态。中信证券也认为，

2016

年，中国

经济增速下行不可避免。

在经济下滑、利率下行的宏观背

景下，“资产配置荒”成为各大券商对

2016

年行情预判中普遍提及的内容。

海通证券认为，

2015

年下半年开始的

“资产荒”在

2016

年有望延续，核心

在于低利率环境未变。 申万宏源也认

为，“钱多

+

资产荒” 已成为市场的主

流认识，破解之道唯有多元。

A

股作

为大类资产配置的重要环节，高股息

板块可能率先受益。

通常认为，利率下行意味着流动

性充裕，只要中国的利率水平能够继

续下行，则会带来“资产配置荒”，充

裕的资金会增加股票配置，从而提升

A

股估值。 不过，广发证券认为，利率

下台阶并不意味着估值水平一定会

提升。 从海外经验来看，利率下行并

不是股市上涨的充分条件， 例如，在

90

年代利率下台阶的过程中，美国是

长期牛市，日本是长期熊市。

多家券商

看高大盘至4500点

尽管准确性并不是很高，但各券

商对大盘点位的预测也是投资者较为

关注的内容之一。其中，平安证券对明

年大盘的最高点位预测较高，其认为，

预计上证综指运行区间

3200~4600

点，在预期博弈过程中逐渐上行。

另外，有多家券商对大盘最高看

至

4500

点。 如国泰君安认为，十三五

规划为增长预期企稳创造了基础，对

股票市场的机会仍然乐观，

2016

年全

年市场将在

3200

点到

4500

点的核

心区间内实现震荡。 华泰证券认为，

2016

年

A

股市场将呈现宽幅震荡，

上证区间在

3250~4500

点之间，创业

板区间在

2550~4050

点之间。 另外，

上半年行情优于下半年，上半年成长

股优于蓝筹股，下半年蓝筹股优于成

长股。 中信证券也认为，结合盈利预

测和无风险利率下降的判断， 预计

2016

年上证指数波动区间为

3000

点

~4500

点。

相对于上述几家券商对明年大

盘最高

4500

点的预测， 广发证券和

招商证券预测的最高点位相对较低。

广发证券称， 预计上证综指在

2016

年的

PE

中枢会稳定在

15

倍左右，上

证综指的

2016

年波动区间为

2890~

3910

点。招商证券的点位预测与广发

证券类似， 其认为，

2016

年市场合理

估值中枢在

3400

附近， 但是市场整

体会呈现围绕合理估值中枢进行宽

幅震荡的走势， 主体区间在

3000~

4000

点之间。 不过招商证券同时也

称， 不排除几个催化剂多重共振，导

致市场出现类似

2015

年二季度的阶

段性火爆状况（

4700

点附近）。

在预测指数震荡的同时，一些券

商也提出了择时的观点。 比如，国泰

君安认为， 与过去几年相比，

2016

年

择时策略的重要性将进一步提升。 兴

业证券也认为，

2016

年要主动择时，

仓位灵活，集中优势兵力进行重点进

攻，把握好阶段性行情。

看好新兴产业

与主题投资

对于明年投资机会， 新兴产业被各

券商广泛看好。国泰君安认为，在存量博

弈、负利率的大背景下，当下行业配置更

侧重成长性， 具有高风险特征的行业及

板块将有明显优势，如是高端制造业、现

代服务业、 移动信息产业。 西南证券也

称，把握文教体卫等新产业成长的机会，

包括泛消费娱乐、大教育、大健康等是新

成长龙头，其中细分行业如虚拟现实、精

准医疗等或将在

2016

年有精彩表现。

主题投资也被多方看好， 国泰君安

认为， 经济结构转型和对外开放布局勾

勒

2016

年主题投资的两条清晰主线，

“十三五规划”形成主题投资沃土，着重

推荐消费服务升级的

90

后消费（影视娱

乐、动漫）、体育、现代教育、信息经济主

题及“十三五”美丽中国（环保、新能源）、

自贸区、农业现代化主题。

华泰证券认为， 主题投资分为大成

长和大改革两条线， 关注制造业升级中

的中国制造

2025

、 新能源汽车产业链、

生态文明等。 招商证券称，

2016

年几乎

所有新兴产业方向都会被投资者关注，

轮番表现的概率很高。
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作为一名财经记者

，

也是资本

市场的记录者和守望者

，

我想用

一句话概括对

2015

年资本市场

的感受

：

波折与挑战并行

，

改革与

创新并重

。
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