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两大因素致股市下跌
关于这轮股市下跌的原因，周小川和证

监会有关负责人也有阐述，周小川说，今年 !

月中旬以前，中国股市泡沫不断积累。"月至
!月，上证指数上涨了 #$%。在这一过程中，
出现了投资者杠杆率快速上升等问题，存在
风险隐患。

证监会有关负责人说，股票市场有波动，
时而上涨，时而下跌，是必然现象。但近几个
月来，我国股市出现了异常波动，经历了快速
上涨和下跌的变化过程。&$'(年 #月上证综
指最低为 &$""点，由多种因素共同影响，到
&$') 年 ! 月 '& 日达到 )'#* 点，累计上涨
')(%。股市过快过大上涨并产生泡沫，随之
而来的回落和调整是不可避免的，但股市快
速回落甚至出现恐慌性下跌，杠杆融资在助
涨后加速助跌，部分金融产品触及止损线强
制平仓，现货、期货市场交互下跌，市场流动
性风险和金融系统性风险凸显。

显然，导致股市下跌的是两大因素：一是
快速上涨使得股市出现泡沫和风险，二是杠
杆融资加速助跌。

那么，经过快速下跌的股市目前处于什
么阶段？

央行行长周小川说，目前股市调整已大
致到位，金融市场可望更为稳定。然后，中国
证监会有关负责人表示，目前，股市泡沫和风
险已得到相当程度的释放，杠杆融资风险得
到相当程度的释放。李克强总理在大连和参
加夏季达沃斯论坛的中外企业家代表会面时
也谈到了股市，表示中国防范住了系统性金
融风险。

证监会有关负责人表示两个风险的释

放，意味着目前股市大致调整到位，就是说，
导致股市下跌的两大因素已经得到化解。股
价大跌当然泡沫也就消除了，从估值看，截至
+月 &日，与前期高点相比，上证综指市盈率
已由 &)倍下降到 '),!倍。深证综指市盈率
已由 #$,'倍下降到 "#,"倍。创业板指数市盈
率已由 '"(,)倍下降到 !",!倍。估值已经回
到合理区域，合理的股市自然具有抗跌性。另
一个助跌因素———杠杆，已经快速下降，场外
配资得到清理整顿，证券公司场内融资余额
大幅下降，已由前期高峰 &,&# 万亿元，下降
到约 '万亿元，高杠杆带来的巨大压力得到
一定消除。
显然，股市已经在底部区域了。我们看到

上证指数 *月 &!日出现 &*)$,#'点的最低点
之后，本周守住 "$$$点大关开始反弹，昨天
报收 "&$$,&"点，周涨幅为 ',&#%。受灾最严
重的创业板最低点 '##+,'*点出现在 + 月 &

日，本周大幅反弹，已经收复 &$$$点大关，昨
天报收 &$!$,)'点，周涨幅为 '',$*%。

市场进入底部区域
我们再来看近 "个月大盘的走势，市场

风险的集聚主要发生在今年 "月至 !月初，
这段时间大盘快速上涨使得指数大幅偏离长
期均线。

纵观沪深股市 &)年来的表现，最重要的

是 "条长期均线，即半年线（'&$日均线）、年
线（&)$日均线）、两年线（)$$日均线），一旦
股指大幅偏离长期均线，就会回归长期均线。
看上证指数 &)年来的表现，可以用一句话概
括，就是围绕年线上下波动。

在市场最疯狂时候，上证指数冲上了
)$$$点，但由于短期上涨过快，而长期均线移
动缓慢，造成股指大幅偏离长期均线，这种偏
离程度达到历史极限，与 &$$#年 !$$$点的
时候非常相似，比如，从日线看，!月 '&日上
证指数 )'!!,")点，半年线只有 "#+',+点，日
线比半年线高了 "!%，&$$#年 '$月 '!日上
证指数 !'&(点的时候，偏离程度也是 "!%。
从周线看，这周收盘位比 ) 周均线高了
*,#%，&$$#年最高点偏离度为 #,"(%。再看月
线，!月最高的时候，上证指数比 )月均线高
了 &)%，而 &$$#年最高的时候，月线的偏离
度为 '+%，而且，无论今年高点还是 &$$#年
高点，都是连续 (个月远远偏离 )月均线。

至于创业板指数，偏离程度更是远远超
过 &$$#年 !$$$点的时候，!月 "日创业板指
数触摸 ($$$点的时候，日线偏离半年线高达
#+%。

我们知道 &$$#年 !$$$点大幅偏离长期
均线的后果就是股市暴跌，这一幕，今年也发
生了。回归长期均线的第一步就是半年线，但
快速跌破半年线，市场就会产生一波反弹，到

#月 &$日之后，上证指数反弹到半年线之上。
从历史上看，每次大盘的调整，终极目标

都是年线，跌破半年线的反弹只是途中小憩，
因此，*月中旬上证指数再次冲击半年线未果
就掉头向下冲击年线，并且一举跌破年线。但
是，两年线成为一个较强的支撑。这种情况在
'+++年出现过，'+++年的“)·'+”行情是新一
轮行情的发端，上证指数在短短的一个多月
里从 '$$$点快速上涨到 '#$$多点，上涨了
#$%，由于偏离长期均线太远，大盘出现了长
达半年的调整，一路上跌破半年线和年线，跌
至 '"$$多点，但在两年线遇到支撑。就在大
家以为牛市已经结束，股市将持续下跌的时
候，大盘开始第二波上涨行情，一路上涨到
&$$'年的 &&()点。

这轮牛市行情，启动的最低点发生在
&$'(年 "月 '&日的 '+#(,"*点，上涨到今年
!月 ')日的最高 )'#!,#+ 点，持续了 ') 个
月，跌至 *月 &!日最低的 &*)$,#'点，回吐了
涨幅三分之二，也跌破了年线，从历史上每波
调整的幅度看，大致到位，因此，可以说目前
处于底部区域，机会大于风险。当然，出现底
部未必马上就会大涨，盘整需要时间，也有可
能会数次探底。不过，底部买股是未来收获的
前提，不必纠结于未来会不会创新低，只要不
会大幅下跌，只要未来还有新的行情，就值得
投资。就像价格在 )元左右的股票，当时你也
许会纠结于 ),'元买还是 (,+元买，但是，未
来股价如果上涨到 '$元，这两者并没有很大
区别，而实际上，大部分人都不可能买到绝对
的最低价。

投资股市，最重要的是趋势，做对大势才
是最重要的，关键看机遇大还是风险大。

首席记者 连建明

高层领导表示风险已经得到很大释放

现在投资股市机会大还是风险大？
一周以来，从央行行长到证监会负责人，直至李克强总理都谈

到了股市，如此高层领导谈股市，在历史上十分罕见。高层领导表达
出一个明确的意思，目前股市风险得到很大释放，调整大致到位。
那么，目前股市究竟处于一个什么阶段，我们进行一点分析。


