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前言

　　金融是现代经济的核心，金融市场的良好运行已成为推动经济社会发展的重要条件。
　　自2003年以来，中国的金融市场取得了全方位的发展，金融市场体系已经逐步建立并日益完善，
金融产品不断多样化，金融市场参与主体日益多元化，不仅包括了商业银行、证券公司、投资银行、
保险公司等各种金融机构，也包括政府部门和广大的居民投资者。
我国金融市场在经济运行过程中已具有举足轻重的地位。
　　与此同时，市场中的不确定性也是不可避免的，金融市场更是以风险为经营对象的市场，其不确
定性伴随金融市场发展的始终。
金融市场变革中最活跃的因素是金融创新，它是促进金融业发展、降低和分散转移风险的一种手段，
但也是一种导致风险加大的潜在因素，这一点在最近的全球金融市场上尤为凸显。
　　我国金融市场面临的不确定性来自多方面。
从内在市场方面看，由于中国金融市场起步较晚，发育相对不成熟，使得成熟金融市场内在风险的一
般性表现，又有因制度不健全等导致的制度性风险等的特征。
从外在联动方面看，随着金融国际化的发展，中国金融市场与国际金融市场的融人度越来越高，价格
走势的关联性也不断增强，国际金融市场的动荡会波及到中国金融市场。
　　金融市场受制于多方面的因素，既包括经济、政治、社会等客观因素，也包括心理、预期等主观
因素，还有其内部结构即不同分市场发展、竞争、替代等其他因素，使得金融市场的预测既有相当难
度，又充满无穷魅力。
试举几例：　　（1）经济的高增长一定会带来股市的牛市吗？
中国的经济增长率保持了高水平，然而，我们仍然看到，在经济增长率比较高的年份，依然出现过熊
市，有时熊市还要维持几年之久。
经济增长率高为什么仍然会有如此长时间的熊市？
这只能说明经济增长只是牛市的基础，而不是唯一条件。
经济增长的高水平，不可能保证股票市场永远牛市。
　　股市向好除了与经济增长相关之外，还受到其他条件的影响。
如上一次牛市除了股权分置改革外，还有两个重要条件发挥作用：人民币升值或继续升值的预期和流
动性过剩。
人民币升值或继续升值的预期的形成是因为我国近几年来连续的对外贸易的顺差所导致的。
因为巨大的贸易顺差在我国现行的汇率政策下必然导致外汇储备的大幅增加，同时，升值预期又进一
步引致国际上的热钱流到中国。
资金流入不断增多，资金进一步充足，社会上的货币数量不断增长。
而社会上资金充足，银行吸收存款数量很大，发放贷款有限，银行掌握大量可以使用的资金，所以流
动性过剩。
同期的国际金融市场上，美国和西方国家利率都在降，中国却在上升，使中国对资金更有吸引力。
　　（2）金融市场逐个开放是机会还是风险？
金融市场开放，给投资者带来机会和风险。
经济在不断发展，需要金融支撑。
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内容概要

　　股市向好除了与经济增长相关之外，还受到其他条件的影响。
如上一次牛市除了股权分置改革外，还有两个重要条件发挥作用：人民币升值或继续升值的预期和流
动性过剩。
人民币升值或继续升值的预期的形成是因为我国近几年来连续的对外贸易的顺差所导致的。
因为巨大的贸易顺差在我国现行的汇率政策下必然导致外汇储备的大幅增加，同时，升值预期又进一
步引致国际上的热钱流到中国。
资金流入不断增多，资金进一步充足，社会上的货币数量不断增长。
而社会上资金充足，银行吸收存款数量很大，发放贷款有限，银行掌握大量可以使用的资金，所以流
动性过剩。
同期的国际金融市场上，美国和西方国家利率都在降，中国却在上升，使中国对资金更有吸引力。
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章节摘录

　　2009年中国股票市场发展分析与预测　　一、2008年中国股票市场回顾　　（一）股票市场运行
情况　　1.市场规模　　（1）投资者结构　　截至2008年7月底，我国A股市场账户总数为117307264户
，其中自然人占了99.6％，为116828730户；8股账户总计2385785，其中境内个人投资者2090795户，占
了87.64％；基金账户总共27860357，其中个人投资者为27837103，占了99.91％。
截至2008年6月底，包括基金、保险、社保、年金、证券公司自营及集合理财、信托等机构投资者持股
市值占流通市值比例达51.54％，可见个人投资者仍然占了我国股票市场的半壁江山。
　　事实上，进入2008年以来，股市新开户数量已经锐减，来自中国证券登记结算有限公司网站的统
计显示，2008年1—5月，A股新开户数为829.12万户，而2007年仅仅8月份一个月的数字就达到了892.42
万户。
　　（2）上市公司数量及股票市场总市值　　截至2008年8月14日，上海证券市场上市公司数864只
，A、B股合计市价总值129509.03亿元，流通市值38686.59亿元，与2007年底相比，跌幅达到52％；深
圳证券交易所上市公司数734只，A、B股合计市价总值29919.46亿元，其中流通市值15176.33亿元，
与2007年底相比，跌幅达47.8％。
　　进入2008年的半年多的时间以来，我国股票市场跌幅不但远远超过了美国股市这样的成熟市场，
也超过经济全面恶化的越南市场，成为全球表现最差的股市。
其中A股市场共有617只个股被腰斩，跌幅超过四成的个股更是多达1038只；另外，在1543只有交易记
录的A股之中，半年以来仅有78只个股累计上涨。
　　（3）2008年新股发行概况　　截至2008年8月18日，上海证券市场在2008年有5家公司首发股票（
总计发行金额7335402.11万元），55家增发（总计7965701.8万元），6家配股（总计1042834.79万元）
；2008年（数据截至2008年7月31号），深圳证券交易所新上市公司数目为61家。
　　就2008年上半年的数据而言（截至6月27日），两市共有58家公司首发A股，共发行新股80.10亿股
，融资总额为898.39亿元，首发家数虽然较2007年上半年43家增加了三成多，但较去年同期114.32亿股
的发行量和1233.21亿元的募集资金却分别减少了29.93％和26.55％。
　　从每月的新股发行情况来看，2008年1—4月份共有27只新股发行，融资745.93亿元，占上半年融资
总额的八成以上；而进入5月和6月，新股发行节奏有所加快，两个月发行了31家公司，但融资额度不
到上半年全部融资额度的两成，融资规模合计只有152.46亿元。
　　这主要是由于上半年首发股票的公司大多为中小板类的公司，除了紫金矿业、金钼股份、中国铁
建和中煤能源4家在沪市挂牌之外，其他54家公司全部在深市中小板上市。
特别是4月底之后，更没有在沪市上市的新股。
　　在2008年上半年IPO规模前5名中，采掘类公司占据了其中3席，即中煤能源、紫金矿业和金钼股份
，另外两家分别为中国铁建和九阳股份。
这5家公司中，仅中煤能源和中国铁建就分别发行和融资15.25亿股、24.5亿股和256.7136亿元、222.46亿
元。
　　由于管理层叫停上市公司“打新股”，同时，加上2008年以来市场行情一路走低，2008年上半年
新股申购网上网下冻结资金规模持续萎缩，投资者参与的积极性明显降低。
　　2.板块热点　　从市场的板块特征来看，在2008年上半年里，除了农林牧渔行业以外，其他各个
板块全部下跌。
其中，有色金属、交运设备、房地产、公用事业等板块表现较差，而农林牧渔、采掘、化工等和资源
价格密切的行业表现强于大盘，和内需相关的医药和食品饮料等也相对较好。
在这段时间里股市的下跌过程中，行业轮动特征十分明显，主题投资成为市场操作的主流，这也加大
了市场的波动性。
例如，房地产行业在2008年第一季度涨幅排第二，但第二季度（仅包括4、5两月）则跌落到最后一位
。
金融行业在第一季度涨幅排名最后，但第二季度（仅4、5两月）则出现了正的收益，排名上升到第三
位。
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　　此外，采掘业、公用事业（一季度涨幅排序较差，而二季度涨幅排序明显上升）和家用电器、餐
饮旅游（一季度涨幅排序较好，而二季度涨幅排序较差）等都表现出了较为明显的行业轮动现象。
只是少数板块（如农林牧渔）维持了比较稳定的出色表现。
　　正是由于市场轮动特征明显，各个板块缺乏持续性的资金流动趋势。
再加上本轮回调中市场指数波动幅度加大（包括了区间波动和日内波幅），成交量在各个时期和各个
点位上的分布也十分不均匀。
所以，出现了指数波动较大，但是资金流动却波动较小的特征。
不过，农林、医药等认同度较高的板块，累计资金流入较多，而人们争议较大的金融、地产则积聚了
较多的资金流出。
　　从上述特征可以看出，在市场正处于低迷的时候，现有的操作策略多数给予短线交易型。
策略，且不断轮换的主题性投资成为市场主导。
　　3.成交量萎靡　　2008年8月12日，沪深两市刷新了截至当时20个月的底量纪录，当日成交分别
为321亿元和173亿元，合计成交不足500亿元。
与2007年5月30日的峰值成交额相比，仅有当时的一成多。
　　2007年5月30日，沪市成交2755亿元，深市成交1393亿元，两市合计成交高达4148亿元，为历史最
高峰值。
从月度成交额上看，2007年5月沪深两市总成交额合计高达59353亿元，两市日均成交额高达3491亿元
。
自2007年5月之后，随着交易印花税的提高，两市成交额也逐渐萎缩。
2007年6月份至12月份，沪深两市的日均成交额分别为2509亿元、1529亿元、2516亿元、2127亿元
、1985亿元、1165亿元和1341亿元。
从2007年全年的情况看，两市的日均成交额约为1864亿元。
　　进入2008年后，随着股指的持续下跌，两市成交萎缩情况更为明显。
在交易印花税调整前的1月至3月，两市日均成交约为1476亿元，比2007年日均水平低约20％。
4月下旬虽然出台了降低交易印花税的利好，但市场交投并没有出现明显改观，4月份至7月份，沪深两
市的日均成交额分别为1259亿元、1495亿元、1796亿元和1073亿元。
进入8月份后，成交更显清淡，8个交易日两市日均成交额仅640亿元。
　　据上海深圳两大证券交易所数据，截至2008年8月14日，上海证券市场A、B股总计成交
量91907220.39万股，总成交金额129487.23亿元，总成交笔数83266.47万笔；深圳证券市场A、B股总计
成交量1714052662股，总成交金额15444843951元。
　　（二）影响股票市场的宏观经济形势　　2008上半年经济形势。
2008年上半年的突出矛盾依然是物价上涨压力较大，未来会继续抑制通胀；同时，当前经济进一步减
速并已进入可持续增长区间，未来应防更快下滑风险，宏观调控政策要保持稳定性、连续性和灵活性
。
　　（1）受政策与上年基数的影响，经济增长速度趋缓。
第二季度经济增速为10.1％，较第一季度回落0.5％，较2007年同期的11.9％回落1.8％。
上半年GDP增速为10.4％，较2007年同期回落1.8％，较2007年年末回落1.5％（是2004年第四季度以来
的最低增速）。
这一方面是因为宏观调控效果逐步显现，另一方面也是因为2007年基数较高所致（2007年GDP第一季
度增长11.7％，第二季度增长11.9％）。
　　当前经济增长已达可持续的水平。
2008年以来，我国经济单季平均增速为9.5％，累计增速平均值为10.1％。
有研究认为，当前中国可持续（失业率和通胀水平均在社会可承受范围内）的增长水平应该在9％
～10.5％。
目前10.4％的增速已落入可持续的增长区间。
　　（2）固定资产投资增速有所反弹。
6月份城镇固定资产投资名义增速为26.8％，相对于上月的25.6％提高了0.8个百分点，是自2008年4月份
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以来连续两个月回落后的首次反弹，也是2007年11月份以来的最高水平。
其中可能与年初冰雪灾害后的路网和电网恢复重建、地震灾害后道路和房屋的重建等有一定关系。
　　实际增速总体处在较低水平。
考虑到2008年价格上涨明显，如果剔除价格因素（以累计PPI平减指数来看），2008年上半年城镇固定
资产投资实际增长19.2％，是2008年，1月份以来的最高水平。
尽管如此，实际增速并不能说过高。
　　（3）消费继续保持强劲增长。
2008年6月份社会消费零售总额同比增长23％，较5月份的21.6％提高1.4个百分点，是1996年1月份以来
的最高水平；上半年累计增长21.4％，较上月的21.1％提高0.3个百分点，是1996年5月份以来的最高水
平。
扣除价格因素（以CPI平减指数来看），6月份增长15.9％，也是近年来的最高位。
　　（4）CPI回落。
6月份CPI为7.1％，较上月下落0.6％，低于市场预期的7.3％的水平，是2月份达到8.7％高点后的连续第
四个月下落。
这样，第一季度CPI平均水平为8.1％，第二季度平均水平为7.8％，上半年累计为7.9％。
　　货币数据也显示CPI上涨压力趋缓。
6月份M2降幅显著低于M1，同时M0增速较高，这意味着活期存款下降较为明显，但定期存款增长较
快，经济活动热度下降，未来通胀压力趋缓。
　　（5）上半年企业利润增速超预期。
前5个月数据显示，规模以上工业企业利率同比增长20.9％，较1—2月份的16.5％提高4.4个百分点。
虽然较2007年同期的42.1％和2007年末的36.7％分别大幅下落了21.2个和15.8个百分点，但考虑到2007年
基数很高、2008年灾害频发等因素，应该说上半年企业利润水平还是超预期的。
如果剔除石油加工、炼焦、核燃料和电力、热力等行业，上半年其他行业利润增长38.4％，实际上相
对于第一季度的37.5％继续加快了0.9个百分点。

Page 7



第一图书网, tushu007.com
<<2009中国金融市场分析与预测>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 8


