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散户为主、牛短熊长，A股“非理性下跌”反复

政政策策底底已已完完全全确确定定
市市场场底底还还远远吗吗？？

白马股进入第三轮补跌
有望形成历史大底

1 8 日 ，上 证 指 数 下 跌
2 . 94%，报收2488 . 62点，创业
板指数下跌2 . 18%，中小盘超
跌股是盘面为数不多的亮点。

上周以来，A股“非理性下
跌”状态反复持续，虽有外围市
场波动诱因，但市场情绪低迷
已占据主导因素。盘面上，白马
股正处第三轮补跌阶段，短期
内A股加速赶底，在悲观情绪
释放过程中有望完成最后一
跌。

但也有市场人士表示，在
市场最后一跌阶段，往往容易
出现大幅波动行情，白马股第
三次补跌虽是可以作为市场底
部阶段的有力佐证，但不能轻
易断言绝对底部。

中信建投证券首席投顾李
建芸认为，市场越跌风险越大，
因为有大量的显性和隐性的杠
杆资金的原因，这类杠杆资金
不被打爆，市场很难见底。经过
前一波牛市加杠杆后快速地去
杠杆，必然使得原有的数量型
经济受损。当信心耗尽后市场
会进入自然下落的阶段，跌透
了自然就跌不动了，这种情况
下才会形成历史大的底部，但
过程也会非常艰辛。

19日，A股上演了一场漂
亮的反击战。有行业人士分析
称，政策底已经完全确定，但市
场底还会反复。

多位基金经理认为，我国
经济结构进入优化调整阶段，
经济增长方式将有利于优质企
业脱颖而出，而不断回调的A
股市场整体估值已经处在历史
底部区域，需要以时间换取估
值向上拓展的空间。

股市调整出清
正在创造投资机会

19日，中共中央政治局委
员、国务院副总理刘鹤以及一
行两会负责人，直面股市近期
大幅波动，回应市场各方关切，
推出多项纾缓市场压力举措。

近期股市波动，存在着一
些诱发因素，比如中美贸易摩
擦带来的心理冲击、国内经济
在破旧立新过程中引发的调
整、市场预期不确定性增加造
成的入市资金观望等，尤其是
以股权质押风险为代表的杠杆
资金抽离，对股市流动性带来
较大影响，使得市场出现了较
大幅度下跌。

当前，中国经济的确遇到
了一些困难和问题，但是基本
面良好仍然是国内、国际主流
投资机构的基本共识。经济内

生增长潜力巨大，改革开放红
利持续释放，新生动力正在增
强，宏观经济企稳向好势头不
减。从市场流动性来看，货币信
贷和社会融资规模合理增长，
银行体系流动性保持充裕，社
会融资结构有所改善。

在中国经济基本面大体稳
健的背景下，股市持续下跌已
呈现出非理性色彩。就在一些
投资者割肉离场的同时，今年
以来外资净流入A股总体规模
达2300亿元，QFII、RQFII开
立的A股账户也创下了年内新
高。由此可见，股市的调整和出
清正在为股市长期健康发展创
造出好的投资机会，谁把握好
了这个机会，谁就可能成为中
长期投资的赢家。

19日高层喊话股市，还端
出了不少含金量很高的政策
措施。多位业内人士表示，下
一步还要看具体措施如何落
地，是否有具体文件下发。同
时，更重要的是要看减税降
费措施的具体落实，企业稳
定发展、经济稳定发展，才是
根本性因素。

A股市场不等同于
经济晴雨表

股市是一个国家经济走向
的晴雨表。但在中国却并非如

此，股市的繁荣和萧条，不但不
能反映中国经济的走向，有时
候还刚好相反。

究其原因在于中国证券市
场的不成熟。通常说来，证券市
场具有如下功能：融通资金，转
换机制，配置资源，分散风险，
反映经济。然而中国证券市场
存在较多投机、圈钱、内幕交
易、大股东操纵小股东以及大
资本家坐庄现象，而且中国的
股市正处于建设完善过程中。

另外，中国的散户投资较
多，而其他发达的西方市场多
以机构投资者为主。这些投资
者往往由于现有知识的局限性
和获取信息的滞后性，不能真
实地了解一个公司的内在价
值，不能做出准确的判断。

上市公司方面，绩优上市
公司比例偏低，不少上市公司
盈利能力缺乏持续性，公司治
理存在问题。“一年绩优、二年
平平、三年亏损”的现象不在少
数，造成上市公司业绩缺乏稳
定性和成长性。

资本市场发育不全，投
资渠道单一。我国投资渠道
单一导致了股票这一投资工
具始终供不应求，股票价格
存在扭曲现象，表现为市盈
率很高，使得股市的“泡沫”
长期存在。

综合证券时报等

从2001年6月
“国有股减持”政
策出台时上证综
指最高2245点，到
2005年6月上证综
指最低跌到998
点，四年间中国
经济高速增长，
但股市指数却被
腰斩，中间虽略
有反弹，但市场
走势总体向下，
2005年是熊市的
尾端。

2008年美国
次贷危机蔓延至
全球引发金融海
啸，BDI指数从万
点以上直泻而下，
中国经济形势急
转直下，宏观经济
政策经历了从“双
防”到推出“四万
亿”的方向性转
变，上证综指从
2007年10月最高
6124跌到了2008年
10月最低的1664
点，下跌幅度之
深、速度之快都是
前所未见的。

中国经济在
经历了2009年的

“V形”反转后，大
多数经济增长指
标在2010年达到
了最高点。到2011
年中国经济面对
的是通胀上涨、货
币政策收紧、经济
增长指标全面滑
落的不利局面，股
市大约从2011年4
月开始，一直到
2012年12月，出现
了趋势性的下跌。

据新华社北京10月19日电
国家统计局19日发布数据，

初步核算，前三季度国内生产
总值650899亿元，按可比价格计
算，同比增长6 . 7%。分季度看，
一季度同比增长6 . 8%，二季度
增长6.7%，三季度增长6.5%。

从生产来看，前三季度，全
国规模以上工业增加值同比实
际增长6 . 4%，增速比上半年回
落0 . 3个百分点。前三季度，全
国服务业生产指数同比增长
7 . 8%，增速比上半年回落0 . 2
个百分点。其中，信息传输、软
件和信息技术服务业，租赁和
商 务 服 务 业 同 比 分 别 增 长
37 . 5%和10 . 8%。

从需求来看，市场销售持续
增长，固定资产投资缓中趋稳。
前三季度，社会消费品零售总额
同比增长9 . 3%，增速比上半年
回落0.1个百分点。

同时，就业形势保持稳定，
居民收入增长与经济增长同
步。9月份，全国城镇调查失业
率为4 . 9%，比上月下降0 . 1个
百分点；31个大城市城镇调查
失业率为4 . 7%，比上月下降
0 . 2个百分点。前三季度，全国
居民人均可支配收入 21035

元，同比名义增长8 . 8%，扣除
价格因素实际增长6 . 6%。

值得关注的是，经济结构持
续优化，消费基础作用进一步增
强。前三季度，第三产业增加值
增速比第二产业快1 . 9个百分
点。前三季度，最终消费支出对
经济增长的贡献率为78%，高于
资本形成总额46.2个百分点。

国家统计局新闻发言人毛

盛勇介绍，总的来看，前三季度
国民经济运行在合理区间，保
持总体平稳、稳中有进发展态
势，经济结构调整优化，发展质
量效益不断改善，改革开放力
度明显加大，民生福祉持续增
进。同时也要看到，外部挑战变
数明显增多，国内结构调整阵
痛继续显现，经济运行稳中有
变、稳中有缓，下行压力加大。

近期，A股市场可谓“跌跌不休”，“没有最低只有更低”的“新低秀”频繁上演。19日，随着中共
中央政治局委员、国务院副总理刘鹤及一行两会负责人喊话力挺，并推出多项纾缓市场压力举
措，久旱的A股完成一记漂亮的反击。A股“历史大底”还远吗？

前三季度GDP同比增长6 . 7%，国民经济运行在合理区间

经经济济运运行行稳稳中中有有变变，，下下行行压压力力加加大大

前三季度，货物进出口总额
222839亿元，同比增长9 . 9%，增速
比上半年加快2 . 1个百分点。其
中，出口118585亿元，增长6 . 5%，
加快1 . 8个百分点；进口104254亿
元，增长14 . 1%，加快2 . 5个百分
点。进出口相抵，顺差14331亿元，
比上年同期收窄28 .3%。

“今年进出口对经济增长的
贡献表现是负的，但实际上整个
外贸形势还是符合预期，甚至好
于预期的，中美贸易摩擦对进出
口的影响并不明显。”国家统计
局新闻发言人毛盛勇说。

万博新经济研究院副院长
刘哲表示，未来主要压力将集中
在固定资产投资和出口。从出口
来看，出口退税、加强区域间贸
易合作、扩大内需等措施，对外
贸需求的稳定起到了一定的支
撑作用，但出口仍然是今后最大
的不确定性因素。

前三季度投资增速总体回
落。全国固定资产投资（不含农

户）483442亿元，同比增长5.4%，增
速比上半年回落0.6个百分点。但
民间投资同比增长8 .7%，增速比
上半年加快0.3个百分点，比上年
同期加快2.7个百分点。全国房地
产开发投资同比增长9.9%。

刘哲分析，从未来投资增速
来看，基础设施建设作为对冲房
地产投资下滑风险的稳定器，将
会企稳回升。制造业投资方面，原
材料价格上涨在一定程度上挤出
了中下游行业的利润，当期的利
润是下一期扩大投资的重要基
础，而当期利润明显下降不可避
免会对下期投资带来负面影响。

房地产投资方面，58安居客
房产研究院首席分析师张波表
示，前三季度，房地产投资平稳。
房地产调控的效果开始加速显
现，房地产降温的步伐也在加快
推进。在惯性作用下，房企开发投
资在四季度还将维持一定增速，
但房企拿地会更为谨慎，土地市
场将进一步降温。 据第一财经
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