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岁末年初，盘点今年炒股“成绩单”，不少股民账户股票市值“缩水”，
心里不是滋味。不过放眼未来，股民仍需有信心———

选3个角度，“速写”2011年A股

2011年股市令人失
望。上证指数昨天定格在
2199.42点，年跌幅为
21.68%，是沪市20年历
史上第三大年跌幅。
是什么导致今年股市

跌跌不休？未来股市又会
如何发展？记者选取全球、
历史、未来三个角度，盘点
2011年沪深股市。

! ! ! ! !"#$年年初的时候，大
多数人对股市并不悲观，总
觉得是有机会的。然而，一年
过去了，竟然没有多少投资
机会，因为股市跌跌不休。

如果说 !%"& 年的下跌
是疾风骤雨，飞流直下三千
尺，那么，今年属于“钝刀子
割肉”慢慢下跌。上证指数今
年以 !&!'())点开盘，*月份
最高冲到 )%+,(*+点，随后
沿着下降通道缓慢下跌，几
乎没反弹，到本周三创下今
年最低点 !#)*(%!点，最终
报收 !#--(*!点，年跌幅为
!#(+&.。-个月下跌近千点，
消磨了投资者意志，大部分
人已失去耐心和信心，低迷
的成交量说明了这一点。

该如何看待表现很差的 /股？
是一个单独个案，还是全球市场的
一部分？我们先看看全球股市 !%##

年的表现，将沪深股市放在全球市
场中进行比较，在当今全球经济一
体化的时代这是必须考虑的因素。

!%##年全球经济极为动荡，是
历史上一个很糟糕的年份，不断升
级的欧债危机、美国主权信用评级
首次失去 )/评级、日本强地震等
等造成股市大震荡，这一年全球绝
大部分股市是下跌的。
先看美国股市，尽管一年中也

有多次大幅震荡，但是，四季度美国
股市大幅回升，最终使美国成为全
球表现最好的市场之一。道琼斯指
数年涨幅大约是 +.，已连续 )年上
涨；标普 '%%指数和纳斯达克指数

则基本与上年持平。
“重灾区”欧洲股市就没

有这么幸运了。欧洲三大股
市中，法国 0/0 指数下跌
#,.，德国 1/2 指数下跌
$'.，英国富时 $""指数下
跌 '.。欧洲一些非主要股
市跌幅则更大，如意大利、葡
萄牙股市今年下跌 !+.左
右、奥地利股市下跌 )*.。
亚洲股市同样表现不佳，

日经 !!' 指数今年下跌了
$,.、韩国股市下跌了 $".。
香港恒生指数今年下跌了
$-.、台湾股市下跌了 !$.。
再看一些新兴国家股市，

金砖四国中，印度股市 !"$$

年下跌 !).、俄罗斯股市下跌
!!.、巴西股市下跌 $&.。其

他如阿根廷股市下跌了 )".。
!"$$ 年全球股市总体是下跌

的，沪深股市也不例外，而上证指数
也不是全球跌幅最大的指数。就跌
幅而言，上证指数今年的跌幅，与欧
洲的法国、亚洲的日本，金砖四国的
印度、俄罗斯以及中国香港、中国台
湾股市比较接近，甚至走势形态上
都有几分相像。比如，法国股市今年
回到 $"年低点，今年收盘位置与
!""& 年金融危机时收盘位置及
!""!年收盘点位差不多。日本股市
今年收盘位置与 !""& 年、!""! 年
收盘位置基本一样。
经过以上横向比较，会发现上

海股市今年的表现与全球大部分股
市表现是一致的，可以说，/股市场
的糟糕并不是偶然的。

! ! ! !回顾!"$$年股市，分析下跌
的板块，可以发现!"$$年股市实
际上是一次结构性调整，而这又
孕育着未来的投资机会。

指数就能说明这种结构调
整。!"$$年跌幅大的是深市，深证
成指年跌幅为!&(*$.，中小板指
数年跌幅为),("-.、创业板指数
年跌幅为)'(&&.。我们看到，以
小盘股为主的中小板、创业板在
!"$$年都出现了较大跌幅。而这
两大板块，!"$"年都是上涨的，这
使得这些小盘股股价偏高，市盈
率过高，存在泡沫是客观的事实。
这类股票!"$$年大幅下跌是

股市又一次挤泡沫，今年约有一
成股票股价被腰斩，其中半数是
中小板、创业板的小盘股。另一个
跌幅较大的板块是34板块，这个
板块今年上演“过山车”，上半年
上涨，年底在创业板退市制度出
台的影响下，34板块终于被打回
原形，股价大跌。
反观绩优大盘股成为抗跌英

雄，银行股表现强于大盘，包括工
商银行、建设银行多只银行今年

是上涨的，)""银行指数今年跌幅
只有*('!.，属于跌幅最小的指
数之一。由大盘蓝筹股组成的上
证 '" 指 数 今 年 跌 幅 也 只 有
$'(-$.，跌幅小于上证指数，中
国石化、中国石油!"$$年的跌幅
也较小，就是说，那些市盈率已处
于低位的大盘蓝筹股，在!"$$年
表现好于大盘，而估值过高的小
盘股则在!"$$年完成补跌。

显然，!"$$年股市是个结构
性调整年，价值投资正在回归市
场。挤泡沫的过程很痛苦，但是，
为将来股市的上升打下了一个坚
实的基础，一个没有泡沫的股市
未来才会上涨。

按上海证券交易所发布的数
据，!"$$年底上海股市平均市盈
率只有$)倍，是历史上年底市盈
率最低的一年，也是近$"年第三
次年底市盈率低于!"倍。之前的
两次（!""'年底的$+())倍和!""&

年年底的$*(&'倍），第二年沪深股
市都出现了大幅上涨。那么，站在
未来的股市看今天，我们不必悲
观，痛苦的结束就是欢乐的开始。

展望未来上涨有基础
股民盼“快乐A股”快来

! ! ! !将今年的沪深股市放在 !" 年
历史中考察。从跌幅看，上证指数
!"$$年 !$(+&.的跌幅，很不幸成为
沪市 !"年历史上第三大跌幅，仅次
于 !""&年 +'()-.的年跌幅和 $--*

年 !!().的年跌幅。沪市 !!根年 5

线中有 $"根是阴线，但大部分年跌
幅在 !".之内。纵向比较，已经说明
!"$$年股市是很差的一年。

为何今年股市低迷？有人说因
为新股发行太多，有的说因为大小
非不断减持，有人说因为上市公司
不给投资者回报……这些可能都是
股市下跌的因素，但可能并非主因。
就说新股发行，今年新股发行规模

与去年比是下降的。!"$$年沪深股
市发行 !,,只新股，募资 !,'+(-+亿
元，比 !"$"年的 )*,只新股、*&&)
亿 元 募 资 额 分 别 下 降 !". 和
*)('.。而且停发新股并不意味着股
市就上涨，!""*年和 !""&年都停止
过新股发行，但股市仍是下跌的。

其实，现在的 /股已不是 $"年
前的市场了，经过 !""'年的股改，
现在的沪深股市已是全流通的市

场；一大批蓝筹公司上市，沪深股市
的营业收入已占中国 617的半数。
沪深股市已是与国民经济有极大关
联的股市，与世界经济也关系密切。

中国经济降速影响了上市公司
业绩，第三季度几乎半数公司业绩
同比零增长甚至下降。市场人士普
遍预计，今年四季度到明年一季度
业绩很可能较差。因此，今年股市下
跌，宏观经济影响是重要因素。

上市公司业绩“不给力”
A股上演“史上第三跌”

本报记者 连建明
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