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財經 專題B2 責任編輯：劉理建 2012年12月25日(星期二)

郭樹清「出口術」與A股動向
2011年12月30日 在人民大學金融論壇致辭時稱「我們的實體經濟中有一大批優秀企業，相當一部

分已經上市了，還有一部分會繼續上市，所以大家應該對市場有信心」。2012年1
月4日，滬指跌1.37%。

2012年3月14日 接受《上海證券報》專訪時表示「我對資本市場的發展充滿信心，監管部門當前
推進的發行改革、退市改革、投資者保護等一系列舉措均是提振股市信心的做
法」。滬指當日大跌2.63%。

2012年6月29日 在陸家嘴論壇表示「對藍籌股的信心就是對中國股市的信心⋯⋯剛才我已經講
了，絕對有信心」。滬指當日升1.35%。

2012年11月8日 在十八大中央金融系統代表團團組討論會上表示「不諱言資本市場存在一些問
題，但要保持信心，可以預見中國資本市場必將迎來持續、穩健、快速發展的新
階段」。滬指當日跌1.63%。

2012年11月28日 在北京出席《財經》年會時回應傳媒提問「我就只說一點，我對股市充滿信心」。
滬指當日跌0.90%。

製表：記者 涂若奔
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雖然近日A股回升，但全年計，今年內地投資
者虧損高達30%至50%的比比皆是，可謂哀

鴻遍野。他們不明白的是，中國經濟總體向好股
市卻趕不上經濟較中國差的香港和美國等。對
此，中國人民大學財政金融學院副院長、金融與
證券研究所所長吳曉求在接受本報記者訪問時表
示，內地股市持續調整和低迷，最關鍵是對內地
經濟和市場沒有信心。A股似乎罹患癌症，無藥
可治，許多股民只得用腳投票，出現百個股民僅
四個炒的慘狀。

罹患分裂 港股逾兩成
通常股市是經濟發展的晴雨表，香港和海外股

市大多能起到這一作用，可是A股完全背離這一
規律。第四季中國經濟逐步企穩，許多專家均預
計中國經濟可實現7.5%的增長目標。環顧全球，
能夠達到中國這一增長水平的主要經濟體國家幾
乎沒有。如今年美國經濟增長接近2%，香港約為
1.2%，日本為2.2%、法國1.6%，英國萎縮0.1%。
通過比較明顯看出中國經濟增長傲視全球。但是
中國的股市卻完全沒有反映經濟發展情況，反而
成為全球主要經濟體中表現最差的市場。

A股曾啟「解放戰爭」

吳曉求表示，去年滬指下跌21.68%，跌幅居全
球主要經濟體之首，今年截至12月24日，滬指仍
下跌1.84%，12月更一度跌破2,000點心理關口，
最低跌至1,949點，A股進入令市場關注的「解放
戰爭」（1949年為新中國成立年份）。與之形成明
顯對照的是，美國道指上漲7.97%、港股上漲
22.28%，日經指數上升17.56%，法國CAC40指數
上升15.61%、英國富時100指數也漲6.77%，A股
「熊冠全球」當之無愧。他稱，A股就像一個人患
精神分離症，陷入難以救治的絕症。
正是因為A股的今年大跌，令投資者損失慘

重。深圳從事財務的孫小姐告訴記者，今年3月以
29元買入的徐工機械目前已虧損63.4%，令其深陷
噩夢之中，一個字形容她的心情就是「慘」不忍
睹。從香港回歸A股的中石油上市5年以來，股價
跌去81.92%，累計市值蒸發5.7萬億元人民幣，居A
股之首，投資者戶均損失市值達324.84萬元，如
想靠分紅來回本，他們至少需等待148年。
另據《第一財經日報》的《財商》12月初發起

對6,304投資者作的調查顯示，有高達近七成投資
者今年虧損逾50%。由於信心嚴重受挫，A股更
出現100個投資者僅4人炒股的歷史罕見現象。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳

報道）今年A股為何會再度熊冠全球
呢？吳曉求認為，這主要是投資者對
宏觀經濟下滑的過度悲觀，政策錯位
和供求嚴重失衡。在滬指跌破2,000
點時目前仍有數百家企業排隊上市，
加上每月有數百億市值的禁售股解
禁，市場資金出逃較進入為多，導致
一些投資者一進入就被套，從而令投
資者失去信心。

逾半人歸咎市場不完善
英大證券研究所所長李大霄也認

為，A股反覆無常地下跌，與經濟未
轉暖、新股高價發行帶來的泡沫、利
好股市政策不多等有關。根據第一財
經日報《財商》最近調查顯示，有近
六成投資者認為大盤探底之路未結
束，明年全年大盤都將在尋底和築
底；57.13%投資者表示因為中國股市
不完善特性
造成股市的
熊冠全球。
對於如何

恢復投資者
信心問題，
吳 曉 求 認
為，A股要
想出現上揚
和反轉，必
須對資本市
場 進 行 改
革。如將發

行制度由中證監核准制改為交易所審
核制、改革交易制度，確實執行退市
制度、將再融資與分紅掛㢕起來；並
壯大資金池，吸引社保基金、養老基
金、保險資金、QFII和RQFII等資金
進入。

經濟數據企穩利調整
不過，他認為目前A股是歷史最具

價值投資的機遇，如目前的銀行股市
盈率僅有5倍。李大霄表示，目前包
括經濟增長、發電量、消費信心等
經濟數據正在轉暖、藍籌股估值不
足10倍、AH溢價指數達到96，許多
龍頭股較H股倒掛，估值吸引力顯
現，而市場也暫緩發行新股，預計要
延遲到明年2月。因此，他認為A股
迎來良好的底部投資機遇，就像新中
國解放一樣，A股在1,949點也將會站
起來。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳

報道）受A股市場持續低迷的拖累，
靠天吃飯的券商，因經紀業務大幅下
降，令業務出現巨大的下滑，許多券
商由年初至今紛紛縮減業務。中國證
券業協會最新統計的《證券公司2012
年前三季度經營數據》。數據顯示，
114家券商中有27家淨利潤虧損，家
數虧損佔比24%。而作為競爭激烈的
深圳券商，則有半數營業部在虧損，
一些中小券商正在尋找買家。
由於受經濟增長下行、新股不斷上

市、解禁大潮不斷來臨，A股持續下
挫，並兩次跌破2,000點心理關口。
許多A股投資者紛紛斬倉離場，A股
成交量持續低迷。這對靠交易佣金收
入的券商帶來很大的衝擊。據中國證
券業協會數據顯示，今年前三季114
家券商中有27家淨利潤虧損，佔比
24%，其中大摩華鑫虧損達9,025萬元
（人民幣，下同）。

作為競爭激烈的深圳券商，其虧損
面更大。據安信證券營業部有關人士
透露，「由於經紀業務下滑厲害，靠
佣金吃飯的券商營業部基本無法支持
正常開支。我們營業部有營銷人員不
到20個，每天交易量如果不達到2000
萬，就會虧損。11月其兩個深圳的營
業部虧損60萬元至70萬元。」目前深
圳共有近400家營業部，今年約有200
家虧損，平均虧損額在20萬元至30萬
元左右。

中小券商尋求出售
目前，內地大券商正通過降薪、裁

員來緩解經營壓力，而一些中小券商
已在尋求買家。該人士稱：「降薪、
裁員，估計年底是這樣。」除大券商
正在使用的降薪、裁員外，壓力更大
的一些中小券商已經無力承壓。據
悉，一家總部在深圳的券商和一家總
部在北京的券商都在謀求出手轉讓。

香港文匯報訊（記者

李昌鴻 深圳報道）QFII
作為具有豐富國際投資
經驗的機構，已成為A股
重要投資者，一舉一動
引起內地市場高度關
注。不過，儘管QFII擁
有獨到的眼光，但面對
低迷的A股市場，QFII
同樣被照套不誤。對
此，李大霄表示，QFII
堅持長期價值投資理
念，最終其仍笑到最
後，QFII因注重資產配
置，過去十年來已從A股
賺取1,500億元（人民
幣，下同）。
受到銀行股今年以來表現不理想影

響，QFII今年以來平均業績已虧損
6.12%，9月至11月，QFII買入A股便
同樣被套住。而在過去三年，QFII平
均虧損幅度也高達33%。但這並不影
響QFII價值投資的理念，持續看多和
買入A股，主要是金融股。在11月7
日當天，QFII累計斥資1.88億元買入
6隻金融股，而10月至11月的一個月
QFII累計斥資約5億元掃貨金融股。
如果從長線來看，QFII無疑創造A

股的盈利神話，長期追蹤和研究QFII
的理柏近日稱，在10年的A股歷程當
中，QFII數量逐漸增多，投資額度也
節節攀升。目前已經有192家境外機
構獲得QFII資格，其中159家QFII累

計獲批投資額度335.68億美元。10年
來QFII先後共匯入資金1,200多億
元，累計盈利1,500多億元，年均收
益率達到16%。

總結十年 底吸長㞾有賺
對此，李大霄表示，QFII以其獨特

的眼光在A股跌至底部紛紛抄底，主
要是金融和基建等，在A股投資者紛
撤退時，QFII卻在撿便宜，未來待股
市大漲時，內地投資者將來接盤，從
而讓QFII賺走中國投資者的錢。因
此，在投資理念上他建議投資者記住
巴菲特名言：「在市場恐慌時要學會
買入，而市場瘋狂時則退出。」這樣
才能獲得較好的投資收益。

A股透視之慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘慘

儘管中國經濟下行壓力加大，但今年預計仍可維持7.5%增長，高居全球前列；然

而作為經濟晴雨表的A股，截至昨日（24日）今年來仍跌1.84%，報2,159點。12月

初滬指更一度跌至1,949點，A股為此打響「解放戰爭」，其時滬深兩市總市值累計

蒸發4.3萬億元（人民幣，下同），以A股賬戶5,600萬計算，股民人均虧損高達7.68

萬元。這與港股和道指同期分別上漲逾22.28%和7.97%形成鮮明的對比，無疑令投

資者似乎掉進「悲慘世界」。 ■香港文匯報記者 李昌鴻 深圳報道

今年各地股市與GDP表現
（截至12月24日）

國家或地區 GDP（預計） 股市表現

中國內地 7.5% -1.84%

香港 1.2% 22.28%

美國 近2% 7.97%

日本 約2.2% 17.56%

法國 1.6% 15.61%

英國 -0.1% 6.77%

德國 0.7% 29.46% 

製表：記者 李昌鴻

中證監越唱好 股市越跌

QFII回首三年 平均蝕逾三成

成交縮減 24%券商虧損

進入即套牢信心盡喪失

香港文匯報訊（記者涂

若奔）展望A股未來走
勢，雖然中證監主席郭樹
清(見小圖)自上任以來總
共五次向市場喊話，不斷
強調對股市「有信心」，
但其中四次滬指反而應聲
下跌（見表）。不少分析
認為，這顯示單憑管理層
的「出口術」，已經無法

重建市場對A股的信心。究其原因，主要是由IPO
過多、「大小非解禁潮」即將來臨以及政府換屆
造成的政策「空窗期」等因素造成。

IPO排長龍 解禁潮浪接浪
根據內地交易所公布的資料，12月滬深兩市共

有96家上市公司的限售股解禁，合計解禁市值達
1,809.29億元（人民幣，下同），創下今年單月新
高記錄。正在IPO排隊的企業共達800餘家，按正
常速度至少3年才能消化完。在此形勢下，絕大

多數散戶均對前景持悲觀看法，12月初滬指見
1,949點的新低記錄後，有股民戲稱若以點數代表
公元紀年，內地已從21世紀跌回「解放前」，明
年更有可能「回到清朝（1,911點）」。
不過，券商和機構投資者的看法相對積極。國

泰君安總裁陳耿最為樂觀，11月底A股跌穿2,000
點後仍聲稱「我看好明年股市，預計能漲500
點」。中金最新發表報告也預計，明年第一季隨
㠥市場流動性的改善以及經濟繼續維持回升態
勢，A股有望出現一波10%至15%的反彈。高盛也
稱看好內地股市前景，故估計MSCI中國指數明
年可能漲20%左右。
有內地媒體引述券商高層指出，最大的利好因

素是IPO可能已被暗中叫停。理據是自11月2日以
來，A股至今未有新股上市，創下2009年以來最
長的暫停IPO紀錄。由於按內地慣例，從正式宣
佈招股到最終上市，一般需要1個月多的時間，
但截至12月4日均未有公司披露發行公告，故有
可能整個12個月亦無新股上市，令A股得以迎來
一線曙光。

■QFII堅持長期價值投資理

念，遂能在股市上行時賺走

中國投資者的錢。 資料圖片

■十室九空，許多券商年初至

今一直縮減業務。 資料圖片

■市場資金出逃較進

入為多，A股上揚自

然困難。 資料圖片

■吳曉求表示，內地股市低迷，最關鍵是對內地

經濟和市場沒有信心。


