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■ 本版撰文 本报记者 徐 淼 杨 颖

编者按：2011 年，中国股市用“回归起点”，向广大股民开了一个莫大的玩笑——10 年前的一波牛市，

将上证指数抬上了 2245.43 点的高位；10 年后的一轮熊市，又将上证指数打回到“起点”2245.59 点。

十年 A 股，南柯一梦。2011 年，一道道阴线无数次地捶打着股民们并不坚强的“小心脏”，一只只“黑天

鹅”三番五次地嘲弄着机构们的所谓专业水平。好在，一次次的“捕鼠行动”已经投射出国家机关对证券市

场阴暗面的“零容忍”，一条条行业新规也昭示出金融市场“壮士断腕”的决心。这一年，虽然我们面对了很

多，但也收获了很多。

十年轮回 2011年中国股市元气大伤
2011 年，对于中国股市的投资者来说，是非常艰难、痛苦又纠结的一年。自去年以来，中国股市已成为全球表现最差的股市之一。A 股从 2808

点涨到 3067 点，随后一路下落跌到年尾的 2200 点，暴跌超过 20%，取得 10 年涨幅“零成就”；上证综指去年下跌 14%，今年以来，继续下挫 12%。

2011 年，对于中国资本市场来说，也是乱象丛生的一年。股市作为经济晴雨表的功能基本丧失，在频频陷入“融资市”、“圈钱市”、“造假市”的质

疑之后，中国股市如今已元气大伤。

从今年年初到年末，股民们翘首盼望的牛市渐行渐

远，期待的雄起最终成了熊起。在 A 股新股发行不断、股

市加速扩容的同时，A 股市值却大幅缩水。中国股市回归

至 10 年前的“高位”，股民荷包大幅缩水。

巨灵金融的统计数据显示，今年年初，A 股总市值约

为 31 万亿元，目前则约为 25.4 万亿元，这表示，在未剔除

今年新增融资额的情况下，A 股就已经缩水 5.6 万亿元，缩

水幅度近 18.1%。而如果剔除新增融资额，今年 A 股整体

缩水则高达 19.74%！

点评：今年以来，中国股市新上市企业颇多，但市值缩

水的也不计其数。可以说，2011 年，对于中国股市来说，是

一个大灾年。

在国内，房地产调控“砸死”了地产板块和水泥板块，

“7·23”动车事故让高铁概念股大幅缩水，文化概念股虽然

借着政策利好走出了一波小阳春，但终究不敌颓废已久的

整体股市走势，而温州老板的集体“出逃”也将今年资金市

场的紧张程度和中小企业面临的困境表现得淋漓尽致；在

国外，美国金融危机余波未平，华尔街还在“闹事”，欧债危

机波澜又起，搅乱了原本“和谐发展”的欧洲市场。无论在

国内，还是在国外，中国上市公司都逃不过被“整”的命运。

市值缩水、投资亏损，股民信心跌入谷底，形成恶性循环。

中投顾问 IPO（首次公开募股）咨询部分析师季秦川

认为，市场扩容是全球资本市场的整体趋势。从 2011 年 1

月至 11 月国内 A 股的 IPO 数量来看，中国资本市场扩容的

脚步并未停止。而市值缩水与宏观经济走势以及区域性

经济政策有一定关联。就国内经济形势而言，今年以来，

不断紧缩的货币政策必然导致资金量持续吃紧，再加之国

内实体经济发展遭遇困境，在这些因素的综合作用下，大

量投资者出现恐慌情绪，从而导致市值缩水。

日前，股神巴菲特发表了对 2012 年的五大预言，直言

明年全球股市仍将大幅波动，唱空言论无疑让这个冬天更

为寒冷。看来，股民们只能抱着让暴风雨来得更猛烈些的

心态继续战斗了。

今年股市的各种风波还总围绕着一类核心人物——

公司高管。

今年以来，高管辞职风潮逐渐升温，作为信息披露负

责人的董秘也因为种种“个人原因”大量离职。据报道，上

市不过 3 个交易日，丰林集团董事、董秘兼财务总监全强

即辞职，创下了 A 股“闪辞”记录。而今年年内，已有 148 位

董秘挂印而去，创下历史新高。其中，超过四成董秘存在

“闪辞”现象，很多人从上任到离职，时间都不到一年。同

时，值得注意的是，在语焉不详的“个人原因”背后，部分

“闪辞”的董秘有着深厚的证券从业背景，介入企业改制、

推动企业上市成为他们担任董秘的主要任务，而一旦融资

完成，这些职业董秘就继续选择新的就业目标。

如果说，在低迷的股市下，压力颇大的高管们“背叛”

公司还可以理解，那么利用上市“套现”，让股民们吃尽苦

头，就活该人人喊打了。随着股指一路下行，市场交投低

迷，毫无人气可言，IPO 融资压得市场喘不过气来，而减持

潮则如同另一把“刀”深深刺痛了投资者的心。据统计，自

12 月 1 日至 9 日，沪深两市一共发生 85 起董事、监事、高级

管 理 人 员 及 相 关 人 员 减 持 股 份 事 件，累 计 减 持 股 份 达

1401.48 万股，套现 1.99 亿元。

点评：当上市、圈钱、套现成为“富翁”的速成轨迹，当

广大中小投资者不断被套牢，赔了老本只换得永久股东的

虚名，正如著名市场经济学者吴敬琏老先生早前讲过的，

中国股市甚至连赌场都不如了。

有 人 说 ，股 市 欺 骗 是 多 空 双 方 相 互 博 弈 时 的 惯 用

手 法 ，无 可 非 议 。 但 股 市 的 正 当 欺 骗 考 验 的 是 技 巧 ，

看 的 是 成 交 量 、K 线 形 态 等 ，是 一 种 斗 智 斗 谋 的 较

量 。 如 果 是 利 用 信 息 不 对 称 以 及 不 公 平 的 交 易 制 度

等 ，进 行 欺 诈 和 掠 夺 ，这 些 行 为 必 须 得 到 相 应 的 监 督

和 管 理。

“股市走弱，大量上市企业高层减持，除去部分由于特

殊原因外，我们认为，管理层看空行业进行大规模减持、套

利根本原因是上市圈钱的思维在作祟。”季秦川建议，减少

上市企业圈钱行为是遏制这一现象的直接途径，可以从强

制分红制度、加强上市审核难度等方面入手，提高经营者

的“职业素质”。

今年以来，窘迫的资金面让不少上市公司纷纷大张

旗鼓地干起了副业。放贷、炒股、投资“买矿”等，内容丰

富、形式多变的求财方式使不少上市公司陷入了主业不

振、副业红火的怪圈。这其中，最受各大企业“追捧”的

当属放高利贷。据不完全统计，今年以来，沪深两市已

有近 150 家上市公司先后发布了 217 份委托贷款公告，

累计放贷 300 多亿元，较去年同期增长了 40%以上。据

国内媒体披露，香溢融通 2 月份一笔 1.5 亿元的委托贷

款年利率达 20% 。而委托贷款带来的丰厚收益甚至也

成为了支撑某些上市公司业绩的重要支柱。ST 波导前

三季度亏损 487 万元，如果没有委托贷款获得的 211 万

元收益，该公司的季报业绩将更加难看。

点评：曾经，全民炒股是社会热门话题，如今，全民参

与高利贷成为街谈巷议的热词。随着产业空心化不断加

剧，上市公司弃主业、弃实体转投理财产品、放高利贷等情

况愈演愈烈。

在股市低迷、楼市调控、通胀高企、民间资金紧张的大

背景下，面对高额利息的诱惑，上市公司“放贷”的胆子越

来越大。踏踏实实做实业的企业越来越少，追求一夜暴富

的人越来越多。

对此，季秦川看得很清楚。“由于部分企业并没有真正的

中长期发展规划，虽然企业获得了上市融资的渠道，但是，募

投项目不完善却导致企业经营扩张频繁搁浅。”季秦川说，

“上市公司不务正业，暴露出的是中国经济的深层次问题。”

季秦川认为，今年以来曝出的种种投融资乱象从侧

面反映出两个问题。其一，上市企业经营者的融资意愿

与 经 营 策 略 不 挂 钩，浮、夸、捧 成 为 募 投 项 目 设 计 的 本

源；其二，监管部门的 IPO 募投项目审核意义虽然存在，

但难以对企业融资的后续运作进行督导，让募投资金陷

入怪圈。

资本资金具有趋利性，时逢银根紧缩，企业自然希望

走点儿“偏门儿”，好把日子过下去。所谓“八仙过海，各显

神通”，五花八门的求财手段也因此成为今年 A 股市场上

的奇观。然而，尽管这些副业对于上市公司的业绩有着不

小的贡献，但是，当实体企业“不务正业”的现象愈演愈烈，

投资者也真的要小心啦。

据统计，中国上市公司在过去 21 年里，融资高达 4.3

万亿元，但普通股东累计得到的分红仅为 0.54 万亿元。分

红机制显然已经成为中国资本市场的一个软肋。

就在不久前，中国股市里的“铁公鸡”们终于被拔了

毛。中国证监会有关负责人此前表示，上市公司红利是资

本市场正常运转的基石，证监会拟进一步采取措施提升上

市公司对股东的回报。这些措施包括立即从首次公开发

行股票的公司开始，在公司招股说明书中细化回报规划、

分红政策和分红计划，并作为重大事项加以提示，提升分

红事项的透明度。

点评：“重融资、轻回报”一直是 A 股的顽疾，也被公认

是造成中国股市与经济发展形势长期背离的根本原因。

据了解，在成熟的股票市场，加大现金分红力度，增加投

资回报，是提升股票吸引力的有效手段。在美国、香港等发

展成熟的股票市场，上市公司都非常注重现金分红，美国股

市更是把“连续五年不分红”列为上市公司退市的条件之一。

而且，上市公司可以连年分红也从侧面证明了该公司

拥有较为稳定的现金流，企业发展稳健。因此，上市公司

如何分红，分红多少，不仅关系到投资者的利益，也关乎企

业形象，关乎股市的健康发展。

近年来，A 股上市公司分红状况，特别是现金分红的

稳定性、回报率都有了较大改进，但同成熟市场相比，仍有

较大差距。不过，令人欣喜的是，今年 10 月底证监会换帅

后，郭树清的第一把火就直指这一顽疾。业内人士认为，

这是中国资本市场发展 21 年来的一项实质性利好，其长

远意义更在于未来牛市可期。将强制分红政策推广到所

有上市公司是股民的期盼，也将有助于消除 A 股市场“铁

公鸡”盛行的现象。

接下来，我们等的就是新政的落实效果了，希望在2012

年，“观众们”看到的不是“雷声大雨点小”的形象工程。

编后语：十年轮回，回归起点，2011 年中国股市的表现让不少股民很

受伤。

不过，证监会换帅后推出的多项针对资本市场的举措，也让我们看到了

监管的新气象。

“证监会换届的确对证券市场的发展起到了正面促进作用。”季秦川分

析，“从政策的筑基作用来看，上市审核难度提升、分红制度、公开谴责、创

业板退市、借壳上市等一系列限制措施的颁布是及时的，此类政策对于提

高中国上市企业对投资者利益的重视程度、提升上市企业的整体资质、振

奋资本市场都起着关键作用；从企业层面来看，由于证券新政的目的在于

逐渐完善资本市场监管机制，我们建议上市企业应当提前自律，从经营、

内控、信息披露等细节入手，避免遭遇相关惩罚，导致股价波动。”

看到中国股市“十年回归”，很多人痛心疾首，深感一切“白瞎了”。但我

们也要看到，不单只 A 股有“零十年”，港股也有“零十年”，美股更有“零十二

年”。如今，从促进上市公司分红到加速推出创业板退市制度，从打击内幕交

易到严惩欺诈上市，新政频出。因此，我们可以期待，中国股市的“乱市”沉疴

能够在新的一年中，万象更新。

市值缩水？ 跌得惨 亏得多

股市风波？ 考验高管意志

多面融资？ 若为赚钱故 什么都可抛

吝啬分红？ 光伸手 不发钱


