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国家队成为市场持股主力 两融余额快速下降万亿元

A股维稳保卫战战果显著
各方协力

遏制暴跌行情

! ! ! !疾风暴雨的一个月过去了，这段
不寻常的行情将在证券史上留下重要
一笔。盘点这段行情，市场出现了一些
重大变化：一是随着证金公司等国家
队出手，市场持股结构出现很大变化，
国家队成为市场持股主力；二是在短
短的一个月里，两融余额快速下降了
!万亿元，市场潜在风险得到一定程
度的化解。这些变化，都有利于经过盘
整后的市场未来发展，我们就来盘点
一下这场 "股维稳保卫战的战果。

#月 !$日，上证指数从本轮行情
最高的 $%&'(%)点开始下跌，%*个交易
日就跌去了千点，来到了 +***点大关，
尽管 ,月最后一个交易日大幅反弹，,
月报收 +-&&.//点，但是，进入 &月之
后大盘继续暴跌，到 &月 0日，上证指
数已跌至 0,',.)/点，市场一片恐慌。

&月 1日、$日这两天的双休日，
对投资者来说不是一个休息天，这同
样是一个紧张激烈的交易日，因为一
场史无前例的 " 股维稳保卫战正在
拉开帷幕，和以往不同的是，这一次动
用了真金白银。

先是全面暂停 234，让投资者吃
了一颗定心丸，然后，-%家证券公司
准备拿出 %-**亿元投资蓝筹股 567，
央行给证金公司流动性支持，保监会
要求保险资金净买入，券商、基金等主
力机构纷纷表示只买入，不卖出。

在这个组合拳的刺激下，& 月 ,

日，沪深股市全线高开，上证指数以
8)&$(-%点高开，但是，市场惊魂未定，
大量抛盘使得股市逐级下滑。由于蓝
筹股护盘，当天中国石油涨停，使得上
证指数 & 月 , 日还是上涨了 -(1%9，
但是，实际上当天大部分股票是下跌
的，创业板指数就下跌了 1.-'9。盘面
上出现千股跌停的惨状。
如此力度的护盘难道还不行吗？市

场陷入更加恐慌，&月 &月，大盘继续
暴跌，上证指数下跌 %.-)9，报收
8&-&.%-点；创业板指数下跌 $.,)9，报
收 -8$-.*%点。两市继续千股跌停。连
续暴跌使得许多公司采取绝招救市，纷
纷停牌，&月 '日，创业板几乎半数股
票停牌，创业板指数在探底 -8*1.&,点
之后企稳，报收 -8,1.*$点，而上证指
数继续暴跌 $.)9，报收 8$*&.%)点，交
易的股票依然大部分跌停。

各部门协力稳定市场的决心并没
有变，维护市场稳定的措施不断推出，
各部门纷纷出面发表稳定市场的声明，
证金公司向 -%家券商提供 -,**亿信
用额度，证金公司提供充裕资金用于申
购公募基金，同时加大对中小市值股票
的购买力度，保监会将保险资金投资蓝
筹股比例由 $9提高到 %*9……
这一系列措施终于收到了效果，&

月 )日成为维稳保卫战的转折点，上
证指数在探底 88&8.$1点之后，开始
绝地反击，一口气反弹了 8**多点，最
终报收 8&*).88点，大涨 $.&,9，创业
板指数上涨 8.*89，看上去好像涨幅
不大，实际上交易的股票大部分涨停，
因为半数股票停牌，造成指数涨幅不
大。当天两市由之前的千股跌停转为
千股涨停。
至此，连续 8周的暴跌行情终于

被遏制住了，投资者也长舒一口气，心
态稳定下来。

! ! ! !反弹行情也十分精彩，到&月
-8日，上证指数已经越过1%**点
大关，报收1%-8.)-点。当天创业板
指数报收-),&.)$点，已经超过,月
底的收盘位置，从最低位算起，反
弹行情的涨幅已经接近8*9，力
度相当大了。

在最吓人的&月,日到&月'日
8天里，大部分交易的中小盘股都
是连续8天跌停，但随后的反弹
中，也是连续8个涨停，即使停牌
的股票，复牌后基本上也是二三
个涨停，股价很快就回升到&月,

日之前的价格。因此，维稳保卫战
的前8天看上去很好像那么多股
票连续跌停很可怕，实际后果并
不严重，因为时间短、成交量小。
典型的如创业板，&月,日成交量
为%8'*亿元，但&月&日的全部跌
停成交量只有11&亿元，&月'日成
交额)8*亿元，都是地量。随后的
反弹中，由于大部分股票快速涨
停，成交量依然很小，&月)日创业

板成交量只有$'8亿元，&月%*日
创业板指数大涨1.%%9，但成交量
只有1$,亿元。

就是说，在这轮下跌最严重
的时候，市场最恐慌的时候，连续
跌停时候大家不敢买，造成成交
量很小，等到大家意识到大盘反
弹纷纷抢筹的时候，这些股票快
速涨停，变成买不到股票了。因
此，这轮最后的暴跌，实际上没有
多少人抄到底，股价跌停只是一
个账面上的数字游戏。不过，市场
毕竟进入了调整阶段，反弹也很
快夭折，&月-&日，沪深股市再现
暴跌，上证指数暴跌'.1'9，报收
8&-$.$,点；创业板指数下跌&.19。

&月份两市依然收出阴线，上
证指数报收8,,8.&8点，月跌幅为
%1.819，月:线1连阳后两连阴；创
业板指数报收-$8).'1点，月跌幅

为%%.%$9，月:线在$连阳之后两
连阴。

但是，&月末的下跌和&月初
的暴跌不是一回事，&月初的暴跌
是连续性的，如果不加以遏制，可
能引发多米诺连锁效应，后果会
很严重。&月底的暴跌，看上去单
日跌幅较大，但不是连续性的，仅
仅是一个正常的市场回调。

本周是'月第一周，尽管大盘
依然在底部徘徊，但震荡幅度收
窄，上证指数围绕8&**点筑底，创
业板指数在-$**点左右波动，市
场正在回归常态。

从今年1月份以来，沪深股市
先是出现-个月暴涨，接着是-个
月暴跌，这种暴涨暴跌都不是正
常的市场，其实，暴跌往往源于之
前的暴涨，因此，对于暴涨需要谨
慎。一季度结束的时候，记者在回

顾一季度走势的时候，就对二季
度可能存在的震荡风险进行过提
示，而现在大盘已经回落到一季
度末的位置，二季度的涨幅已经
全部跌光。表明市场已经进入调
整阶段，从去年下半年开始的这
波快速上涨行情告一段落了。

暴涨暴跌不是好事，也不应
该经常出现，从本周市场表现看，
市场开始休养生息，多空双方达
成均势，市场进入常规的小幅波
动模式，这才是市场的常态。不能
说震荡结束了，但相信像,月中旬
至&月初的连续暴跌短期内不会
重演了，这场"股市场维稳保卫战
初战告捷。

当然，市场调整还需要时间，
牛市并没有结束，但牛市的第一
波行情告一段落了，经过大幅震
荡后，长时间的休养是不可避免
的，只有经过长期的扎实的整固，
才会有牛市第二波行情，不能寄
望于毕其功于一役。

! ! ! !今天盘点这场维稳保卫战，
可以发现市场格局发生了不小变
化，这对今后市场走势有重大影
响，同时，也为未来牛市行情的深
化打下基础。

第一个也是最重要的变化，
就是市场持股结构发生了重大变
化。这轮维稳保卫战，证金公司、
汇金公司、券商、保险资金均投入
大量真金白银，目前并没有这些
机构买入股票的确切数据，但毫
无疑问，这些“国家队”买入的金
额绝对不会少。尤其是这次大出
风头的证金公司，已经现身多家
公司大股东名单中，如梅雁吉祥
公告称证金公司持股)'-.,'万股，
成为公司第一大股东，南京高科、
人福医药、水晶光电，这几家公司
也在其他公告中显示证金公司是
第二大股东。据统计，证金公司目
前至少是-*家公司的前十大流通
股股东。有媒体报道，证金公司直
接净买入资金超千亿。

另外，证金公司投资-***亿
元买了基金。&月份成立了$只新
基金，分别是华夏新经济灵活配
置混合型发起式基金、嘉实新机
遇灵活配置混合型发起式基金、
南方消费活力灵活配置混合型发
起式基金、招商丰庆灵活配置混

合型发起式基金、易方达瑞惠灵
活配置混合型发起式基金，这$只
基金均仅开放一日认购，并且仅
限基金直销渠道购买，可谓闪电
发行，但每只新基金的募集规模
均为1**亿元。显然，这不是普通
百姓购买的，业内人士表示，这
-***亿元的募集来自证金公司。

仅仅这两个数据就说明证金
公司的出手阔绰，加上汇金公司
以及券商、保险的买入资金，相信
目前国家队持股比例不会低，就
是说，国家队已经成为市场的主
力。而这些买入资金，相信在一段
时间内不会撤离，按海外市场救
市的经验看，救市资金撤离要到
市场完全转好，常常需要几年，甚
至%*年才撤离。

那么，当国家队主力将筹码
锁定之后，未来市场上涨的压力
就会轻很多。这么多筹码换手到
国家队手上，在沪深股市-*多年
历史上非常罕见，对未来大盘走
势会产生较大影响。

第二个重大变化就是两融余
额已经大幅下降。这轮暴跌究竟
是如何发生的，究竟谁是背后推

手，这些问题答案的揭晓，也许需
要较长时间。但是，有一个因素不
可回避，就是杠杆资金的双刃剑
效应。

这轮牛市二季度出现暴涨，与
杠杆资金推动有很大关系，一季度
末沪深股市融资融券余额突破%万
亿元，已经较年初翻倍，到,月，融
资余额突破-万亿元，,月%'日达到
最高的-.-&万亿元，伴随融资余额
大幅增长，股市也大幅上涨，但是，
在短短的几个月里，融资额又翻了
一倍，加上还有大量的场外配资，
市场的风险很大。,月%$日开始下
跌之后，连续暴跌导致融资盘不得
不大幅平仓，使得股市又连续下
跌，形成恶性循环。

而且，由于大量股票集中抛
售，很多股票快速跌停，平仓盘想
平仓都平不了，造成了流动性危
机。因此，&月,日起国家队出手还
是很有必要的，缓解了流动性危
机，使得融资盘有降杠杆的可能
性。比如，&月,日、&月&日，中国石
油、中国平安等大盘股出现过涨
停，而这些大盘股都是融资标的
物，尤其是中国平安，一度成为融

资额最高的股票，不少券商为此
限制融资买入，在大盘暴跌的背
景下，许多小盘股纷纷跌停，根本
无法平仓，此时，中国平安的护
盘，使得融资盘有机会在高位退
出，正是从这个时候起，融资余额
快速下降，到&月'日，两市融资余
额在8周内下降了'***多亿元。如
果没有国家队护盘，可能融资余
额难以快速下降，也许会酿成重
大危机。

加上及时推出不强制平仓等
一系列措施，使得最让人担心的
融资“堰塞湖”风险得到有效化
解，到'月8日，沪深股市两融余额
下降到%.8万亿元，一个多月里融
资余额下降了%万亿元，极大地缓
解了市场压力。应该说，目前的两
融余额回落到正常的水平，风险
可控。至于场外配资早就打趴下
了，相信目前场外配资已经大幅
减少。暴跌虽然痛苦，但快速完成
降杠杆，还是有利于化解潜在的
风险，为以后市场走好奠定基础。

市场格局这两大变化，是维
稳保卫战的成果，市场风险已经
得到一定程度的化解。现在，需要
的是耐心，等待市场完成调整，也
许需要较长时间，但新的行情是
值得期待的。

市场出现两大变化

大盘进入调整阶段

从 7月 6日
真金白银护盘以
来，一场A股市场
维稳保卫战已经
一个月了，尽管目
前沪深股市仍在
低位徘徊，但令人
窒息的连续暴跌
行情已经过去，市
场逐渐稳定下来，
维稳保卫战初战
告捷。

首席记者 连建明


