
今天绝地反击还是破位下行？
国务院正式批准养老金入市，专家认为本周或先抑后扬

本报讯 综合新华社、中财网、
东方财富报道，在外围股市重挫、公
募基金减仓千亿等利空打压下，上
周A股再度重挫。证金汇金持股、央
行组合拳释放流动性等利好未能改
变颓势，A股继续行走在震荡下跌
轨道中。面对市场集体恐慌，大多数
股民慌忙割肉卖出后，有资深投资
者提醒，下周或先抑后扬。

底部区域再次靠近

证金退出后，4000点这道坎儿
还是没过，本周市场迎来残酷的杀
跌，最低点达3493点，3373-3500点
底部区域再次靠近。后市是绝地反
击还是破位下行？

财经专家王先春认为，证金的
退出，交给市场选择方向，理论上是
对的，但当前市场只能说流动性危
机刚过，还很脆弱，过早地退出，是
之前不曾预料到的。在没有新的催
化剂作用下，三次探底其实是很危
险的。

可以说，当前市场人士多数很
悲观，当预期在某个阶段达到一致
后，也就是趋势的力量将会延续，悲
观的结果就是做空，或者不愿意进
场。

此外，三次探底后，将会有四次
探底，之后久盘必跌，恐怕就会选择
下破。

不断探底有五大元凶

本周股市暴力杀跌意欲何为？
综合我市业内人士分析，主要有以
下五大元凶：

1、从技术面看，目前量能、压力
态势、均显示空头优势渐增。

2、宏观经济面：中国8月财新
制造业PMI初值47 . 1，连续六个
月低于临界值，为2009年三月以
来最低。

3、资金面有两大利空：其一，公
募基金减仓千亿。其二，证券保证金
连续四周净流出，累计达4262亿元。

4、市场热点匮乏，情绪低落。这
从日渐萎缩的成交量可以看出，重
拾升势仍待人气回升。

5、证金维稳告一段落。无论是
市场影响力还是所需资金量，都无
法根本上扭转大盘颓势。

关注政策托底性反弹

毫无疑问，上周A股市场的再
一次大幅下跌令投资者信心再受
挫。

天弘基金策略分析师尚振宁表
示，市场目前依然处于弱势中，一些
短期风险并未完全消除。前期证金
公司表示不退出，但实际上为了维
持市场的定价功能，证金公司的介
入越来越少，目前已经有部分股票
转给汇金公司，救市力量在边际上
正在消退。

从长远看市场会重拾信心，但
短期仍需消化多重风险，区间震荡
格局将会持续。

中欧基金则认为，后续可能会
有对冲贬值压力的一系列宽松政策
支持，或将在市场悲观的背景下出
台。整体来看，投资者对后市无须过
于悲观。

在此背景下，投资上可以密切
关注短期政策托底带来的反弹，适
当考虑左侧布局。

巨量养老金将入市

国务院23日印发《基本养老保
险基金投资管理办法》；办法明确：
投资股票、股票基金、混合基金、股
票型养老金产品的比例，合计不得
高于养老基金资产净值的30%；参
与股指期货、国债期货交易，只能以
套期保值为目的；办法自印发之日
起施行。

公开资料显示，2014年末国内
养老金累计结存35645亿元，据测
算，扣除预留支付资金，全国可纳入
投资范围的资金总计2万多亿元。若
按照不高于30%的比例，约有6000
多亿元资金可进入股市。

大证券首席经济学家李大霄对
新浪财经表示：利于养老金保值增
值，也利于资本市场的稳定发展，属
于资本市场的重大政策，利于稳定
市场预期。

据高盛的统计数据，国家队
向股市投入了8000到9000亿元，
而国家队救市的成本在3500-
3600点之间，周五大盘收在了
3507点，相当于国家队砸进去的
近万亿资金打了水漂……那么，
救市砸进去的钱被谁赚走了呢？

公募卖股应对赎回

中国基金业协会最新发布的
7月公募基金规模数据显示，截
至7月底，股票型基金由6月末的
1 7 7 2 8 . 1 7 亿 元 大 幅 锐 减 至
12964 . 08亿元，混合型基金也同
样由6月末的23072 . 03亿元缩水
至17281 . 35亿元，也就是说仅仅
一个月的时间里，权益类基金就
遭到了10554 . 77亿元的净赎回，
这一赎回金额也创下权益类基金
单月赎回纪录。

基金被赎回，就得卖出股票，
其中相当一部分，自然是卖给了国
家队了。

私募卖出国家队接盘

统计显示，截至8月7日，今年
以来共成立2143只阳光私募新
品，目前已有799只产品被清算。
今年二季度成立的私募基金成为

清盘重灾区。
同时，私募仓位急剧下降，华

润信托最新发布的私募基金月度
报告显示，至6月底华润信托平
台170只证券投资私募基金平均
股票仓位仍高达75 . 78%，显然6
月底过于急速、突然的下跌私募
未来得及减仓；但至7月底，上述
私 募 基 金 平 均 股 票 仓 位 为
44 . 86%，比6月底的75 . 78%猛降
30 . 92个百分点，骤降四成。

私募清盘也好、减仓也罢，手
里的股票都得出手，接盘的，也就
只能是国家队了。

大户利用救市减仓

统计数据显示，6月持有市值
5 0万 - 5 0 0万元的个人账户有
21 . 30万个“消失”，持有500万元
以上账户也有近 3万个不见踪
迹；到了7月份，有5 . 7万个500万
市值以上的账户“消失”，而10万
-50万账户也减少了86 . 96万个。

6月份沪指跌7 . 25%，7月份
沪指跌14 . 34%，除了账户市值缩
水以外，投资者(尤其是大户)趁
救市反弹时减仓、甚至套现离场，
才是大户数量急剧减少的主要原
因！

据《中国证券报》
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近期股市最大的事件莫过于管
理层上周末公开明确证金公司一般
不再入市操作。作为后“证金时代”
的第一个交易周，投资者心态不稳，
指数大幅震荡、个股上蹿下跳，操作
十分不易。那么，下一步股市走向将
如何演绎？

首先，大盘趋势重心下移是大
概率事件。如果前期救市政策不断
退出，特别是现在证金公司这个最
大的短期多头转为中性投资者，指
数的承压肯定会越来越大。事实上，
救市本身就是撑住股指不大幅下
跌，一旦恢复由市场自身来调节，缺
乏行政干预的指数向下的压力肯定
大于向上的动力，指数重心下移就
可能变成大概率事件。

第二，投资者信心恢复还需时
日。随着作为国家队救市带头大哥
证金公司的退出，股指4500点的天
花板依然存在，下面的指数底板似
乎被抽掉了，投资者就会对市场走
好缺乏底气，起码没有了追高的信
心。而要恢复投资者信心，必须让他
看到趋势性机会与赚钱效应，看到
更多的确定性，这可能是短期难以
做到的事情，完全恢复投资者信心
还需要时间。

第三，政策后遗症的消除还有个
过程。为了救市，管理层出台了很多
政策，这对稳定人心、止跌回稳起到
了积极作用，也给市场留下了不少后
遗症，形成了政策依赖与政策投机。
真正要从救市环境过渡到完全的市
场调节还有一个不短的过程，除了证
金公司不再入市操作之外，还包括恢
复市场的多空正常交易，不再对卖股
票、大股东正常减持与融券以及期指
空单进行特别限制；恢复市场的融资
功能，重启IPO等，这可能需要半年
甚至更长的时间。

最后，结构性行情会渐成气候。
但伴随着市场的寻底过程也会逐渐
产生一波又一波的结构性行情，只
要踩准节奏，机会还有不少。建议重
点关注今年6月中旬以来复牌的有
实际内容的重组股、低价地方国资
改革概念股、被套的员工持股概念
股、跌幅巨大的小盘次新股、“十三
五”概念股、医药生物消费等防御性
板块和去年以来涨幅不多的传统化
工、煤炭、有色资源等板块。

据《东方财富》

后“证金时代”
A股将如何演绎

财经分析

国家队持股成本线已破
砸进去万亿资金被谁赚走了？

上周王健林损失35亿美元
全球最有钱的人一周蒸发1820亿美元

中国制造业数据的疲软和大
宗商品的溃败令全球股市暴跌，
彭博亿万富翁指数单周跌幅创
2014年9月以来的最大水平,世界
上最有钱的400个富翁这一周的
损失金额达到1820亿美元。

“虽然1820亿美元是个大数
字，但对他们来说却只是个小数
目。”Aspiriant投资咨询主管约
翰·柯林称,柯林为高净值客户服
务，管理的资产超过80亿美元。

黑色星期五是最糟糕的一
天，上述彭博亿万富翁指数成员
的合并资产净值仅在8月21日就

下降了760亿美元，当时纽约股
市三大股指创下3年来最差的单
周表现。目前全球最富有的400
人在2015年的净资产减少740亿
美元至3 . 98万亿美元。

巴菲特也遭遇到了当周最大
的挫折，他的财富减少了36亿美
元，相当于其掌控的伯克希尔哈
撒威公司的市值下滑超5%。彭博
社数据显示中国最富有的26人
在本周损失188亿美元，主要是
因为香港熊市和疲弱的日元,万
达董事长王健林损失35亿美元。

据《证券时报》

一段时间以来，市场上多人预
测3600点或是市场底线，以3500点
报收的沪指将面临着怎样的局面？

周末，看到“新闻联播”中没有关
于降低存款准备金率的消息，股民老
李有些失落。预期周末可能有降准举
措，这是不少投资机构给出的分析。

“如果后市有降准，无疑将对股
指起到强心针作用，市场正热盼央行
释放流动性。”有证券评论员说，即使
短期没有降准，也并不代表管理层不
会呵护股市的，“大幅调整肯定是大
家不愿意看到的，况且跌破证金公司
护盘成本，管理层也会有压力的。”

资深投资者、著名财经博主居
锦斌认为，其实，当前股市利好因素
并不少，但市场是选择性麻木。

一方面，A股3400到3600点的
底线在证金公司对市场预期管理的
帮助下逐渐夯实。另一方面，证监会
21号文明确指出，今后若干年内证
金公司“一般不入市操作”。这一表
态意味着自股灾以来市场中最大的

股票购买机构正在从短期多头转变
为长期中性投资者，有助于股票市
场长期的稳定健康发展。

“沪指跌破了3500点并不是一
个坏现象，这一带杀跌做空的大多
数是前期铲底抢反弹的股民，他们
可谓市场最后做多的股民，而随着
3500点跌破后，这群股民无奈清仓
离走，市场上真的就没人敢买入做
多了，但是，这恰恰是市场阶段性见
底的特征。”居锦斌说。

“市场均衡震荡的走势正在被
市场自身运行的力量所主导。随着
股市微观结构在边际上出现改善的
迹象，A股市场上将很难再出现暴
涨暴跌式极端行情。”而国泰君安最
新报告认为，A股已经恢复到稳定
运行的区间，不会再出现短时间的
暴涨暴跌。

对于下周具体走势，居锦斌认
为，很可能出乎大多数人的预料，走
出一波反弹行情，先抑后扬。

据《第一财经日报》

股民心态

股民仰天长问 A股何处是底

上周，在上海某证券营业部，低迷股市让股民反应剧烈。
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