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2010 年 只 要 与 CPI 扯 上 点 关 系

的，农产品也好，大宗商品也好，无不

一路走高。“豆你玩”、“蒜你狠”、“姜你

军”已不再是新鲜事，棉花、白糖价格

频创新高也不再令人瞠目结舌，“煤飞

色舞”实在也不算最牛，不断高涨的

CPI 告诉我们——没有最高，只有更

高。在这样的背景下，农业股、资源股

的暴涨行情实在也不足为奇了。

2010 年 3 月 31 日，备受关注的首

批 6 家融资融券试点券商上线交易。

2010 年 4 月 16 日，万众瞩目的股指期

货鸣锣开市。首批挂盘交易的 4 个合

约品种，在波澜不惊中开启了股指时

代的大门。融资融券和股指期货的推

出，意味着 A 股市场从此有了稳定器，

即将告别单边市时代，踏上“从繁荣走

向成熟”之旅。

宏观调控成了始终悬在 A 股市场

上的“达摩克利斯剑”。从 2010 年 1 月

10 日的“国 11 条”剑指高房价，到 4 月

17 日“史上最严”的“新国 10 条”重拳

出击，再到 9 月 29 日“第三轮调控”“新

国 3 条”再度加码，2010 年的房地产宏

观调控可谓“没有最牛，只有更牛”。

房价没有被打压下来，地产股却跌幅

惨重。

2010 年 1 月 4 日 ，海 南 国 际 旅

游岛建设正式上升为国家战略，海

南板块成为热点。5 月 17 日至 5 月

19 日，中 央 决 定，“ 要 举 全 国 之 力，

把 新 疆 这 块 伟 大 祖 国 的 宝 地 建 设

得更加美好”；6 月 18 日，重庆两江

新 区 挂 牌 …… 随 着 区 域 振 兴 规 划

相继出台，各区域板块的股票黑马

频出。

2010 年 6 月 19 日，央行表态决定

将进一步推进人民币汇率机制改革，

增强币种的汇率弹性，以市场供求作

为主体，参考一篮子货币进行汇率调

节。宣布重启汇改的第二个交易日，

即 6 月 22 日，美元兑人民币中间价由

6.8275 陡然跌破 6.8 到达 6.7980。

区域振兴规划纷纷出台，海

南板块率先领涨
融资融券和股指期货推出，

做空机制正式形成
史上最严厉的房地产调

控政策出台

人民币连续升值，央行重启

汇改

10 月 CPI 涨幅 4.4%，创

25月新高
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历经多年的筹备，2010 年，中国

农 业 银 行 终 于 上 市，并 以 约 1600 亿

元人民币 (约合 235 亿美元)的募集额

毫 无 悬 念 地 成 为 全 球 最 大 IPO。 而

在农行 IPO 之前，汹涌的银行再融资

潮也是 2010 年牵动资本市场神经的

一剂猛药。

2010 年 5 月 初 ，欧 洲 债 务 危

机进入最为紧急的时刻，希腊、爱

尔兰、葡萄牙、西班牙等国的糟糕

财政状况推动欧元一步步走向深

渊 。 专 家 认 为 ，如 果 欧 洲 经 济 进

一 步 恶 化 ，有 可 能 出 现“ 二 次 探

底”，这将影响到中国外贸复苏。

节能环保、新一代信息技术、生

物、高端装备制造、新能源、新材料和

新能源汽车，这七大战略性新兴产业

被推上前台，有望成为中国产业经济

的七匹黑马，亦成为中国资本市场投

资的风向标。

美 联 储 计 划 到 2011 年 6 月 之 前

完成总额 6000 亿美元的国债采购项

目，以帮助经济振兴。从国际比较来

看，美联储宽松货币政策将使得所有

具有货币属性的资源股受益；同时，

人民币和以人民币计价的房产升值

也是投资主线之一。

2010 年内六次上调存款准备金

率，大型金融机构存款准备金率已

高达 18.5%的历史高位。此举虽使

加息预期略为减缓，但是要打赢通

胀这场硬仗，加息也在所难免。而

这对于震荡的 A 股市场来说，利空消

息再多一个。

农行启动全球最大IPO 欧债危机进一步恶化国务院确定七大战略性

新兴产业

美国推出第二轮量化宽

松货币政策

央行加息和提高存款准备

金率
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编者按：中 国 证 券 市 场 在 2010 年 度 走 过 了 不 平 静 的 一 年 。 从 开 年 沪 综 指 的

3289.75 点，到 12 月 31 日收盘的 2808.08 点，A 股在 2010 年几经波折。房地产新政的推

出、流动性的充裕、央行两度加息、美国量化宽松政策的出台，国内外经济形势风起云

涌，让 A 股市场经历了大幅震荡。全年收跌的背后，再次证实 2010 年是行情最复杂、投

资者最难把握的一年。

回顾总结 2010 年的 A 股市场，虽然全球股市呈现出强势格局，但 A 股市场在全球

股票指数涨幅排名中，位列倒数第三，仅略强于身陷债务危机的希腊和西班牙……

涨得不比 2009 年多，跌得不如 2008 年

惨，波澜不惊的 2010 年中国股市，却也跌

宕起伏、狼烟四起：一边是疯狂的流动性，

依然靓丽的上市公司业绩，融资融券和股

指期货的闪亮加盟；另一边则是收紧的货

币和房地产调控政策，动荡的国内外经济

形势，不断解禁的“大小非”。在流动性宽

松与收紧的纠结中，“吹出来”的“牛皮”震

荡市演绎着怎样的神话？

2010 年可谓是 A 股融资市场的“丰收

年”，总募资金额突破万亿元大关，在首次

公开发行（IPO）、增发及配股融资规模上，

也是频频创出历史新高。但与这个全球

最“给力”的资本市场超强的“吸金”能力

形成反差的是，2010 年最后一个交易日，

沪 综 指 报 收 2808 点 ，深 成 指 报 收 12458

点。2010 年 A 股沪综指数以跌近 15%的表

现，“熊”冠全球，在全球股票指数涨幅排

名中列倒数第三，仅略强于身陷债务危机

的希腊和西班牙。

牛气A股“熊”冠全球

2010 年 12 月 30 日，中国证监会主席尚

福林在纪念中国资本市场建立 20 周年座

谈会上表示，目前中国资本市场已有 2062

家上市公司，1.3 亿户投资者，股票总市值

居全球第二，商品期货市场成交量居世界

第一。

2010 年 ，中 国 股 市 也 再 次“ 牛 ”了 一

把，但是，牛气主要“冲”在了融资上。据

万得（WIND）资讯数据显示，2010 年 A 股

市场 IPO、增发以及配股融资的规模均创

历史新高，分别为 4921.31 亿元、3656.80 亿

元 和 1438.22 亿 元 ，总 融 资 金 额 达 到

10016.33 亿 元 ，已 经 远 超 2007 年 7985.82

亿元的融资纪录。

而随着新股发行重启和创业板开闸，

中 国 已 经 成 为 全 球 IPO 最 为 活 跃 的 国

家 ，无 论 从 IPO 数 量 、还 是 融 资 规 模 来

看，沪 深 股 市 均 超 过 全 球 其 他 股 市 。 据

安永会计师事务所出具的 IPO 调研报告

称 ，2010 年 全 球 IPO 融 资 总 额 可 能 超 过

3000 亿 美 元 ，相 当 于 1.98 万 亿 元 。 以 此

计算，A 股市场 IPO 募资额或占据了全球

IPO 规模 1/4 的比重。2010 年，中国共有

349 家 企 业 IPO 上 市，其 中 主 板 28 家、中

小 板 204 家 、创 业 板 117 家 ，超 过 2007 年

至 2009 年 3 年 发 行 数 量 之 和 。 而 349 家

如果折算到全年 250 个交易日，则意味着

每 天 约 1.4 只 新 股 发 行，每 周 有 7 只 新 股

面市。

但是，与巨量融资形成鲜明对比的是，

A 股走势在全球主要资本市场中的表现却

最为逊色：2010 年年初，沪综指在短暂摸高

3300 点之后，即开始一路下行。尤其是 4

月中旬的地产调控政策后，指数出现快速

下跌，沪综指 7 月初最低探至 2319 点。就

在市场悲观情绪弥漫之际，下半年市场却

又逐步走高，国庆之后的一波快速上涨更

是让不少投资者认为牛市又将到来。不

过，11 月和 12 月的市场并未延续强势，而

是重新回到了震荡的格局，在年终最后一

个交易日报收 2808 点。

在 从“3”时 代 向“2”时 代 的 倒 退 过 程

中，2010 年沪综指下跌了 14.3%，深成指跌

幅为 9.06%。据全球指数网的排名，以沪综

指为代表的 A 股市场跌幅远远超过了全球

主要股指，仅好于陷入债务危机泥沼的希

腊和西班牙，两个国家的主要股指分别下

跌 34.97%和 16.40%。

而且，放眼全球所有资本市场，中国

股 市 不 仅 与 稳 步 攀 升 的 德 国、美 国 等 成

熟 市 场 相 比 逊 色 不 少，也 远 远 落 后 于 走

势 强 劲 的 阿 根 廷 、印 尼 、泰 国 等 新 兴 市

场，更 成 为 2010 年 度“ 金 砖 四 国”中 唯 一

下跌的市场。

圈钱是A股弱势主因

今年前 3 季度，中国 GDP 增长 10.6%，

进出口总额 21487 亿美元，其中进口增长

42.4%，中国经济已成了拉动世界经济增长

的重要引擎。不得不说，A 股的弱势表现

与中国经济在 2010 年领涨全球极不相称。

市场人士分析指出，A 股领“跌”全球，

一方面是由于年内房地产政策和货币政策

趋紧，抑制了二级市场的走强；另一方面，

IPO 融资和再融资规模需求较大，一级市

场的膨胀增大了二级市场的资金压力。

国泰君安证券首席经济学家李迅雷

表示：“A 股市场历来重政策，市场表现与

政 策 周 期 变 化 的 相 关 性 要 高 于 经 济 周

期，而政策往往会采取反周期的方式，因

此，经 常 出 现 实 体 经 济 走 好 而 股 市 变 弱

的现象。”

中金公司董事总经理丁玮则认为，去

年 A 股市场大幅反弹，与当前经济运行中

存在的一些问题不无关系。从宏观经济运

行看，虽然依然保持着良好的增长势头，但

结构性问题较为突出，一些传统产业的产

能过剩矛盾依然存在；下半年物价涨幅不

断走高，通货膨胀预期增强，市场对于调控

政策的影响也存在一些担忧。

圈 钱 无 度 也 成 了 A 股 走 弱 的 祸 首 。

进入 2010 年以来，一方面，新股发行提速，

中小板、创业板新股每周批量发行，大盘

股更是跃跃欲试；另一方面，再融资的规

模不断扩大，几大银行先后实行了巨额再

融资计划，一大批上市公司纷纷跟进，形

成了壮观的圈钱潮。市场存量方面，“ 大

小非”、“大小限”和高管减持也不断从市场

上抽血。

在此背景下，同济大学经济与管理学

院教授石建勋直截了当地指出，A 股全球

表现最差就是投资者对股市圈钱不满的强

烈 反 应，说 明“ 股 改”之 后，股 市“ 乱 砍 乱

伐”，一些上市公司的“融资饥渴症”等严重

深层次的问题并没有根本解决，反而有愈

演愈烈的趋势。

“无节度的融资改变了股市的供求关

系，摧毁了投资者的持股信心，使股指一

泻千里，形成了一级市场圈钱千亿元，二

级市场市值损失万亿元的恶性循环。”石

建勋说。

资本盛宴市场难分享

对于股市表现不好的原因，股民也有

自己的看法。征战股票市场 8 年的武先生

向记者抱怨：“去年新股发行也太快了，而

且还有如此高的市盈率。这完全是为了圈

钱。另外，大股东套现与减持，也直接导致

了去年股指表现差。”

但是，华谊兄弟（N 华谊 300027）解释

说：“减持是为了改善生活。”对于不少原始

股股东减持创业板上市公司股票的原因，

华谊兄弟的这句解释让广大投资者心里十

分不是滋味。

2010 年 11 月 1 日，创业板首批 28 家企

业解禁首日，部分创业板的原始股东终究

没能抵挡住获取巨额收入的诱惑。此后创

业板原始股股东减持连绵不绝，截至 12 月

底，总计有超过 190 人次减持，套现金额逾

7.1 亿元。其中，阿里巴巴董事局主席兼

CEO 马云减持了华谊兄弟的股票 300 万

股，套现约 9000 万元，获得的收益是其原

始投资的 300 倍。

在创业板的“造富”盛宴中，早已不乏

像马云这样本身拥有大量财富的人，但是，

众多中小投资者将蒙受损失。不仅如此，

股市表现低迷、发行市盈率过高也阻挡了

中小股民分享上市公司价值红利的机会，

而这个过程也在客观上加大了中国现有的

贫富差距。

根据国内某知名媒体对 4 万名投资者

的调查显示，2010 年以来，实现收益的散户

不足 30%，有超过 70%的个人投资者是负收

益。在 70%的亏损股民中，有 10%以上的投

资者亏幅超过 40%，另有 70%至 80%的投资

者亏损幅度介于 20%至 40%之间。

“宝马进去，自行车出来；鳄鱼进去，壁虎

出来；巨蟒进去，蚯蚓出来……”2010年，“熊”

气的中国股市不知道会产生多少这样的悲剧。

难道权重股只是用来“拉盘”与“砸盘”

的？难道银行板块只是用来“推波助澜”与

“圈钱”的？难道中小板和创业板只是用来

“造富”与“减贫”的？这引发了人们对股市

基本功能重新定位的思考。

“通过 IPO 可将游资或热钱导入实体

经济，从而缓解市场过度投机，变废为宝、

为我所用，股市不单只是一个低成本的融

资场所，它更应该是优化资源配置、调整产

业结构的主战场。”武汉科技大学金融证

券研究所教授董登新认为，股市融资对实

体经济尤其是民营经济的发展起到了巨大

的助推作用，尤其有利于中小板和创业板

在起步初期实现稳步扩容。

“因此，完全可以通过中小板、创业板

的快速扩容，借机做大做强中国民营企业，

并鼓励创新型产业和创业型企业的大发

展；同时，也可以借助上交所的蓝筹板和国

际板扩容，引入优质企业或一流的跨国公

司，为投资者提供更加广阔的选择空间和

投资机会。”董登新说。

值得注意的是，2010 年大盘虽然下跌，

新兴产业公司较为集中的中小板和创业板

却逆市而上，双双创出历史新高。尤其是

去年底开闸的创业板，以其高发行价、高超

募率、高市盈率等傲视 A 股市场其他板块，

在整个市场呈现弱势的局面下迭创新高，

参与股权投资的上市公司不仅自身赚得盆

满钵满，其股价也随之水涨船高。

20102010年中国年中国
资本资本市场“逗你玩”

2010 年影响中国股市的 10件大事

本版撰文 ：本报记者 李可 高洪艳


