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政政策策起起伏伏跌跌宕宕，，股股市市像像坐坐过过山山车车
周末上演不开盘的多空博弈，今日行情受关注

新华社每日一文

为牛市护盘

19日，新华社刊文《融券新政
策意在丰富“多空平衡”工具 有
利股市长远健康》，为股市打气。
其实，近期股市的暴涨背后，除了
政府声音及其所出台政策等的引
导外，媒体尤其是官媒也在为牛
市摇旗呐喊，提振股民信心。

股市向上舆论先行，在这轮
牛市中最为突出。针对性更强，频
率更加密集；多次出现数家官媒
同时发声的场景。尤其是，进入4

月份，除节假日外，新华社以每日
一文的速度，为牛市摇旗呐喊，这
一现象极为罕见。

舆论先行的特点，最早可追
溯到去年8月，大盘在2400多点
时，新华社连续发表《中国呼唤有
质量牛市》等十几篇文章，以及

《人民日报》多篇积极看多的文
章。

今年3月底，股市站上3800点
之后，市场盛行“恐高症”，普遍期
待中级调整，《人民日报》一周内
接连发表《A股震荡走慢牛，有望
挑战4000点》等三文，激励了股市
上摸4000点。当市场担忧本周30

只新股发行冲击大盘，有可能形
成行情拐点时，上周新华社又连
发四文，称：“股市震荡不改牛市
势头”，“经济下行尤需要股市提
供有力支持”，“政策红利催生改
革牛，希望变成健康牛”，“政策红
利催生改革牛，国资改革、土地改
革、国防改革股，行情将贯穿全
年”。上周五，《人民日报》再次发
表《此轮牛市有利于经济》并采用
了中国国际交流中心信息部部长
徐洪才的观点：“现在4000点是合
理的，后市还有一定的上升空间，
其间会有震荡和分化。注意创业
板风险，关注大盘蓝筹股”，“希望
股市平稳发展，保持慢牛，不要发
展成快牛甚至疯牛”。

4月9日，A股在4000点面前展
开巨震，一直被视为决策层动向

“风向标”的新华社、中国证券报、
上海证券报集体维“稳”。

伴随着股指的节节攀升、成
交额不断放大，新股民入市的热
情也被极大地点燃。为了引导新
股民，15日，新华社还推出了“新
股民，你好”系列报道，共有五篇
文章。 据北青报、新华社

规范双融为降温“杠杆牛”

融资融券原本是股票双向对冲工具，也是市场
上最有效的风险管理工具，但融券业务始终没能得
到发展，单轮驱动的风险日渐累积。

“融资余额的大幅上升虽然推动了本轮牛市行
情的发展，但融资业务助涨助跌的特征非常明显，必
须推动两融业务均衡发展，化解两融业务畸形发展
的风险。”深圳紫金港资本管理有限公司首席研究员
陈绍霞说。

多位专家认为，此次扩大融券业务规模更多体
现出了监管层利用当前牛市环境，防范风险、追求多
空平衡的一次政策调整。

必须要看到，与２００７年的股市相比，此轮牛市的
最大不同就是杠杆工具的大量使用，因此被很多业
内人士称为“杠杆牛”。

“２００７年市场没有杠杆工具，６０００点是实打实地
用自有资金堆出来的。”英大证券首席经济学家李大
霄说，此轮牛市最大的特点就是通过包括融资融券
业务在内的杠杆工具为市场提供充裕的流动性，规
范杠杆、防范风险应是真正的监管意图。 据新华社

市场敏感又遇连调

在沪指一路逼近４３００点
之际，市场情绪变得极其敏
感。１７日下午，四家机构联合
发布通知，支持专业机构投
资者参与融券交易，并扩大
融券标的。这一消息引发市
场担忧，认为监管层鼓励卖
空，意在打压股市。人们记忆
犹新的是，今年１月，证监会
通报１２家券商融资融券违
规，之后沪指在一个交易日
内暴跌７．７％。

18日证监会紧急安抚表
示无需过度解读。“证监会１８
日否认打压股市，就是为了
消除市场担忧，防止周一出
现股灾。”杨德龙说，预计市
场短期内可能会有一定程度
的调整，来消化扩大融券规
模带来的利空，但并不会改
变中长期的走势。

19日期盼已久的降准以
超预期“下降一个百分点”落

地，不少市场人士纷纷表示：
“剧情紧凑，跌宕起伏”。

4月19日晚，各大投资群
在转发一条#今日最佳段子#
关于下周一的走势：前天我
觉得低开低走，昨天我觉得
低开高走，今天我觉得高开
低走！多空博弈在不开盘的
周末。

虽是玩笑，但整个周末
政策频出，其实反映出中国
股市与经济的背离，管理层
力推改革，维稳经济，担忧高
杠杆之下资金市大起大落的
复杂心态。

民生证券首席策略分析
师李少君表示，周五“禁伞”，
周日“降准”，“禁伞”不代表
监管打压，“降准”却表示政
策呵护，“经济不起，政策不
停；个人和机构投资者跑步
入场未止；滞涨板块补涨尚
未结束。”李少君说。

证监会17日强调“禁伞”、鼓励融券，有媒体分析此为利空政策，18日证监会紧急安抚表示无需过度解读。
19日期盼已久的降准以超预期“下降一个百分点”落地，多空博弈在不开盘的周末，也让股民的心情起伏跌宕，
而20日周一开盘股市究竟如何演绎？

银行、地产类股票或有好的表现

对于降准这个“利好政
策”对何种股票有影响，有媒
体报道，三类股票将从中受
益。

首先是资金敏感型股票。
无论是银行还是地产，都属于
资金敏感型品种，信贷投放的
规模，资金实际价格，也都是影
响这两个行业的核心因素。对
于银行而言，降准最大的利好
在于可贷规模比例。相同的还
有地产行业，虽然这种影响同
样有限。作为利息敏感品种的
保险股也会小幅受益。而债券
是保险公司的主要投资标的，
其价格上扬也有望对冲交强
险放开的利空。

还有大宗商品类股票。
大宗商品，尤其是有色金属，
主要受两个因素驱动，一个
是实体经济的需求端，另一

个则是对于流动性的预期。
有色金属很难趋势性走强，
但降准预期的出现会使有色
板块，尤其是背靠新兴产业
的稀有金属的脉冲性机会增
加，有色板块的波段投机频
率会有所增加。

降准虽然不等同于降
息，但随着银行间流动性的
好转，银行间市场的资金价
格有望出现一定程度回落。
资金价格的回落也会是民间
借贷等资金信贷的投资回报
率回落。相比之下，蓝筹股，
尤其是始终能够保持高分红
比例的蓝筹股，其持有价值
将有所突出。目前正是年报
陆续披露阶段，对于高分红、
低市盈率的蓝筹股而言，正
是一个长期价值凸显的时
候。 据新华社、央行、财新

延伸阅读

公布日

大型金融机构 中小金融机构 股市

调整前 调整后 调整前 调整后 沪指

2015年2月4日 20% 19 . 50% 16 . 50% 16% -1 . 18%

2012年5月12日 20 . 50% 20% 17 . 00% 16 . 50% -0 . 60%

2012年2月18日 21% 20 . 50% 17 . 50% 17 . 00% 0 . 27%

2011年11月30日 21 . 50% 21% 18% 17 . 50% 2 . 29%

2008年12月22日 16 . 00% 15 . 50% 14 . 00% 13 . 50% -4 . 55%

2008年11月26日 17 . 00% 16 . 00% 16 . 00% 14 . 00% 1 . 05%

2008年10月8日 17 . 50% 17 . 00% 16 . 50% 16 . 00% -0 . 84%

2008年9月15日 17 . 50% 17 . 50% 17 . 50% 16 . 50% -4 . 47%

2008年至今降准后股市表现
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