
行情在绝望中诞生
!"#!年沪深股市开局还是很平稳的，大家对市

场充满期待，上证指数以 !!$!点高开，比 !%$$年收盘
指数 !$&&'(! 点高开了 $!')* 点，在短暂下探到
!#+!',+点后就开始上攻，!月份最高上摸全年最高
!(-*'+*点。

然而，徘徊 !个月后，从 )月份开始，股市转头向
下，并且持续下跌，这一轮下跌，让很多人对股市的信心
失去了。到 &月底，上证指数首次跌破 !%%%点，但这还
没有完，##月底上证指数正式跌破 !%%%点，#!月 (日，
上证指数最低跌至 #&(&'(,点，为今年最低点，也创下近
(年的新低，此时，很多人对股市绝望了，不相信股市会
涨，认为股市要跌到 #)%%点的老空头纷纷露面。

行情总是在绝望中诞生，戏剧性一幕开始了，#!
月 )日，一根长阳收复了 !%%%点大关，!%%%点之下
不过短短的 ,个交易日。但是，这仅仅是反攻的序
幕，好戏才刚刚开场，在市场怀疑的眼光中，上证指
数在 (周里一口气上涨 !%%多点，昨天，上证指数报
收 !!++'!)点，年涨幅为 #'!(.。年 /线为阳十字星，
尽管今年还剩下 #!月 +#日最后一个交易日，但预
计收阳可能性很大。深证成指昨天报收 &%!,'&&点，
年 /线也是阳十字星，年涨幅为 #'!#.。

振幅最小的一年
从年 /线看，上证指数不过是阳十字星，虽然终

结了连续 !年的下跌，但涨幅也不大，只能算平淡的
一年。

表面看，今年沪市一度跌破 !%%% 点，创下
#&(&'(,点的近 (年新低，但其实，即使最差的时候，
今年的跌幅也不大，最大的跌幅也就是 ##'+,.，而
!%##年上证指数的跌幅为 !#',,.。因此，今年股市

最大的特点是平稳，这一点反映在上证指数的振幅
上。上证指数今年上下振幅只有 !('%).，是历史上
振幅最小的一年，!%#%年和 !%##年，上证指数的振
幅分别是 +%'#!.、++'!(.。历史上年振幅小于 +%.

的只有 +次，分别是 !%%!年的 !('*&.，!%%+年的
!)'!#.，!%%)年的 !,'%*.，而振幅越来越小后，都会
伴随一波行情的产生，今年看来也是如此。

同时，今年换手率也是近 ,年最低的，因为今年
沪市成交额是 !%%-年以来最低的。截至昨天，沪市
今年成交额为 #,万亿元，日均成交额只有 ,-%亿
元，!%#%年沪市日均成交额为 #!)-亿元，!%##年下
降到 &-+亿元，!%#!年则又下降了 +#.。

振幅小、换手率低，意味着相当多的投资者已经
不交易，这一点从活跃账户日益减少就可以看出。而
这种现象，说明市场多空力量实际上已经处于均势，
是明显的底部特征，市场也往往在这种情况下发生
转折。

牛熊转换之年
由此，年底的这波行情，实际上是很自然发生

的，是水到渠成。可以说，!%#!年是牛熊转换之年。
自从 !%%*年跌至 #,,('&!点之后，沪市经历了

两波行情，首先是一波快速反弹，从 !%%*年 #%月最
低的 #,,('&! 点反弹至 !%%& 年 * 月最高 +(-*'%#

点，&个多月里上涨了一倍。随后是一波缓慢下跌的
调整行情，从 !%%&年 *月的 +(-*'%#点到 !%#!年
#! 月最低的 #&(&'(, 点，三年半时间最大跌幅为
(+'&.。

无论从基本面还是技术面看，这 +年的下跌调
整到今年可能已经完成，从今年底开始的这波行情
意味着新一轮牛市已经出发。

! ! ! !本报记者 连建明

新一轮牛市行情从年末启动
———2012年股市走势回顾
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! ! ! ! !%#!年股市只剩下最后一个交易日，但大局已定，目前年 /线为阳十字星。虽然
今年大部分时间市场比较低迷，但 #!月的反攻行情，令大盘收复半年失地，并使得年
/线转为阳线，这种戏剧性的变化，让我们看到新一轮牛市行情似乎已经出发。
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扬价值投资新风 抑炒垃圾股恶习
———本报经济部评点“史上出 台政策最多”的2012年股市

2012年
中国股市
十大事件

如果从走势看，2012年的沪深股市
涨跌幅度不大，属于平淡的一年。但是，从
政策措施看，这一年出台的政策特别多，
可以说是历史上出台政策最多的一年。

从新股发行改革到退市制度，各种政
策都是围绕完善证券市场制度建设，着力
打造一个鼓励价值投资健康的股市文化，
这是一个制度建设年、打基础之年，对未
来市场发展影响深远。

创新低后
年尾强劲反弹

今年沪深股市走势比较出乎意料，前
##个月走势较弱，特别是 ##月上证指数
跌破 !%%%点大关，创下近 (年新低，令股
民对后市十分悲观。但是，#!月 (日，上证
指数创出 #&(&'(,点新低之后，大盘来个
急转弯，年尾开始大幅反弹，#!月 #(日上
证指数大涨 ('+!.，创出近 (年最大单日
涨幅。昨天报收 !!++'!)点，#!月一根阳线
收复半年失地。

新退市制度
抑制“垃圾股”

完善退市制度，是 !%#!年证券市场制
度建设重要内容。从 (月 !&日沪深交易所
分别发布《关于完善上海证券交易所上市
公司退市制度的方案》（征求意见稿）、《关
于改进和完善深圳证券交易所主板、中小
企业板上市公司退市制度的方案》（征求意
见稿），到 #!月 #,日，沪深交易所双双发
布退市配套规则，进一步明确退市制度的
有关细节。#!月 !(日，深交所宣布 012炎
黄、312创智成为首批退市公司。

新退市制度出台，意味着“垃圾股”的
生存空间越来越小，有利于遏制炒作“垃圾
股”的风气，对于沪深股市价值投资理念的
建立具有重要意义，相信对未来市场的作
用是深远的。

QFII与RQFII
额度“齐飞”

对于规模日益扩大的沪深股市来说，
引入资金活水越来越紧迫。提高 4566、
74566投资额度，成为引入长线资金的重
要举措，!%#!年是 4566扩容年，一系列政
策出台：(月 +日，中国证监会宣布分别新

增 4566、74566 投资额度 )%% 亿美元、)%%
亿人民币；#!月 #(日，外管局宣布主权基
金、央行及货币当局等机构投资额度上限
可超过等值 #%亿美元。

截至 ##月末，今年新批的 4566额度
超过过去 (年批准额的总和。

差别化股息红利税
明年实施

财政部、国家税务总局、证监会 ##月
#, 日发布消息，经国务院批准，自
!%#+年 #月 #日起，对个人从公开发
行和转让市场取得的上市公司股票，
股息红利所得按持股时间长短实行差
别化个人所得税政策。

这一措施意在鼓励长期投
资、价值投资，建设一个健康的
股市文化。

发行再改革
IPO大缩水

(月 #日，中国证监会发布《关于进
一步深化新股发行体制改革的指导意
见》，从适当调整询价范围和配售比例、
增加新上市公司流通股数量等 , 个方
面进行改革，目的在于抑制新股“三高”
问题，完善对炒新行为的监管措施。

改革起到效果，!%#! 年新股发行
价、发行市盈率大幅下降。今年，有 #(&

家企业 8股市场 69:，融资 $"$-'&+亿
元，较去年缩水逾六成。浙江世宝大幅
“瘦身”发行，发行价格创新低，募集金
额大降，上市首日暴涨 ,!,'-;。

宝钢开启
近四年A股回购先例
证监会 !月修改规则鼓励大股东

增持，持股 +%.以上的股东每年 !.自
由增持股份的锁定期从 #!个月降至 ,

个月。*月 !-日，宝钢股份宣布拟以不
超过 )元<股的价格回购股票，总金额
不超过 )%亿元，此举开启近四年 8股
市场回购先例。随后，上市公司回购与
大股东增持行为逐渐增多，产业资本护
盘是 !%$!年股市一大特点。

B股
频频上演自救大戏
闽灿坤 =股自 -月 &日起连续 $*

个交易日跌破面值，为避免退市，闽灿 ,

月伊利股份的奶粉“含贡门”，到 *月张
裕 8曝出被检出农药残留，再到 $$月
塑化剂风波重创白酒股，相关股票大幅
下跌，尤其是酒鬼酒 (个跌停，而这些
股票都是基金的重仓股，相关基金很受
伤。

转融通
促使A股盈利多样化
*月 !-日，中国证券金融公司发布

《转融通业务规则（试行）》和《融资融券
业务统计与监控规则（试行）》，上海证
券交易所、深圳证券交易所和中国证券
登记结算公司发布转融通业务配套细
则，标志着转融通试点实质启动。

转融通推出扩充了融资融券业务，
融资融券业务增加了券商发展空间，也
使得 8股盈利模式迈向多样化，可改善
投资者单纯依赖股市上涨的获利模式。

“新三板”
试点区域扩容

证监会 *月 +日宣布，经国务院批
准，决定扩大非上市股份公司股份转让
（俗称“新三板”）试点。除北京中关村科
技园区外，首批扩大试点新增上海张江
高新技术产业开发区、武汉东湖新技术
产业开发区、天津滨海高新区。
“新三板”主要是为未上市股份公

司提供股份转让服务，是重要的场外交
易市场，丰富了我国的资本市场结构。

“黑天鹅”事件
令基金很受伤

!%$!年股市频频出现“黑天鹅”事
件，令基金很受伤。从 ,月伊利股份的
奶粉“含贡门”，到 *月张裕 8曝出被检
出农药残留，再到 $$月塑化剂风波重
创白酒股，相关股票大跌，尤其是酒鬼
酒 (个跌停，而这些股票都是基金重仓
股，相关基金很受伤。
“黑天鹅”事件说明股市充满意外，

防范风险的确很重要。
!本报记者 连建明 整理"
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（本报经济部推荐）


