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市场建立以来最迷茫的调整市；是量变向质变转换的开始；

是我国的证券市场发展的重要转折点。 一、基本面分析 由于

加入WTO后与国际接轨，股市向投资价值回归已是大势所趋

，另外如国际经济形势、国有股减持、股指期货推出等因素

蕴含着极大的不确定性，其潜在的利空影响随时可能兑现。

从技术上看，沪市从1994年低点333点以来的运行达7年的牛

市已经终结，无论从时间还是从空间延续上都意味着一轮大

调整正在进行，未来的调整可能有2－3年，调整的底线

在1200点一线，由于1500点既有政策意义，又有技术特征，

更是心理关口，2002年1500点关前反复争夺恐怕不可避免。

很多确定的、不确定的因素将直接影响2002年证券市场的走

势。然而，更多不确定因素的存在将会使市场的走势更加扑

溯迷离。而从2001年7月以来的下跌来看，深市在下跌中屡屡

率先破位，其在调整中的走势更具有预见性。 （一）确定因

素分析 1、非经济因素。十六大将于9月份召开、政府即将换

届等非经济因素的存在，适应WTO条款，在制定政策方面符

合国际惯例，消化WTO加入所带来的不利因素影响会成为政

府在制定经济政策中出发点，这将制约2002年市场通过政策

支持走出反转行情的可能。 2、好的国民经济增长态势、积

极的财政政策和稳健的货币政策。2002年我国将继续实施积

极的财政政策和稳健的货币政策，国民经济将保持7％左右的

高增长，这为股市在大调整中保持相对的稳定状态，不至于



出现灾难性后果，打下了基础。而积极的财政政策会使国债

市场的发展，无论在规模，还是在品种、结构方面，会有较

大提升。相对于低迷的股市，债券市场在2002年会有表现。 3

、稳定的汇率政策。我国汇率政策的核心是维持稳定，我国

政府也一再保证汇率的稳定，但是随着日圆近期的大幅度贬

值，我国商品在国际市场的竞争力会下降，出口贸易形势变

得严峻。 4、金融体制改革。商业银行的改革被推到了前沿

，这一方面是由于我国加入WTO后对外开放金融业的客观需

要，同时也是国内经济发展的内在需要，只有深化对商业银

行的改革使其实现由政府主导变为以赢利为目的的企业，我

国金融体制才能够逐步到位。证券市场为这一改革提供了可

能的场所。因此，更多的银行上市，金融业向证券业业务的

延伸将是今年的特点。金融业向证券业提供更多的融资平台

的同时，与证券业在经纪业务、投行业务（财务顾问）方面

的竞争会展开。 5、遵循WTO的相关条款，改革国内的税费

制度，实施国民待遇。WTO的加入，对国内企业的冲击不可

忽视。首先是进口税率的下调和出口退税的逐步取消使国内

很多企业的利润空间被大大压缩。其次，内外税收的统一，

税率整体下调的同时，很多变相的税收优惠被取消。特别是

企业所得税，估计降到24%左右。而绝大多数上市公司实际

的所得税率是17%，因此，上市公司的业绩会受负面影响。 

最后，国民待遇的实施，政府会逐步取消对上市公司项目的

补贴和无偿的财政支持，上市公司的项目成本会增加，从而

影响利润。显然，即使国民经济保持7%的增长，上市公司

在2002年的业绩也很难有较大的增长。 6、监管的强化。信息

披露的进一步规范，对关联交易的监督，稽查的强化，对操



纵股价的查处等等，会使上市公司的利润更趋真实化，资产

重组类股票会开始发生两极分化。具有实质性的重组的上市

公司会在二级市场有良好表现，而非实质性重组的上市公司

的股价会持续回落，跌破净资产。在弱市中的监管强化，也

会使市场的心态变的更不稳定，稍微的风吹草动就会引起市

场的反应。监管的强化也使得很多“做庄”行为的风险放大

，个股的运作变得缓慢，过去的“庄股”在2002的“跳水”

行为会继续延续。 7、成立合资基金管理公司、合资券商提

上议事日程。合资合作不仅可带来一部分增量资金，更重要

的是可引进先进的管理经验、金融产品，引导新的投资理念

，竞争的加剧也在所难免。 （二）不确定因素估计 1、国际

经济环境。 美国经济能否好转？日圆是否持续贬值？目前国

际经济的环境的变化还很难确定。而这些不确定因素不仅影

响国内的积极政策，而且会影响国内的一些上市公司，如IT

类公司、主要市场在国外的公司、石油开采类公司等。 2、

国有股减持。显然，市场各方正在努力寻找一个多赢方案。

但也有人士指出，多赢方案实际上很难存在。国有股减持价

格高了，投资者难以接受，减持价格低了，国家难以实现利

益最大化，最后很可能是一个妥协的产物，即在国家利益与

投资者利益间寻找一个平衡点。无论怎样，国有股减持办法

仍存在着很大的变数，对于市场中期走向也将产生决定性影

响。若方案为国家向投资者大幅让利，如确按市场所愿，按

净资产价格配售，市场平均市盈率将大幅降低，市场颓势也

将根本扭转。但若方案为中性或偏淡，则对市场的中长期压

力显而易见，毕竟减持即意味着增加股市供给，会加剧供求

失衡，这对本已走弱的股市无疑是雪上加霜。 3、创业板。



朱基总理在2001年11月初表示，创业板只会在主板市场秩序

正常之后，才考虑设立。另外，由于国有股减持与推出创业

板都会分流市场资金，而国有股减持具有迫切性，出于利弊

权衡，创业板也会被暂时搁置。综合来看，2002年创业板仍

可能难以出台，而高新技术板块有可能在下半年于深市亮相

，给市场带来一定机会。 4、股指期货。实际上，股指期货

的推出将意味着市场格局的一次彻底变革，当市场下跌时，

有关方面再无很大必要“迫”于各种压力去“救市”，因为

市场机制可以自行调节；过去一路做多的做庄模式将一去不

复返，股市震荡幅度有加大可能，特别是向下空间已不能用

原来的思维定势来判断，捂股将面临很大风险，所有的投资

者必须采取全新的思维面对新的市场。股指期货将给市场提

供全新机会，但与之伴随的风险也十分巨大，就目前的监管

水平和二板市场的不断延迟推出，估计2002年股指期货的推

出可能性很小。在股指期货推出前，会先推出统一指数，统

一指数如何制定将对股指期货的运行产生重要影响。统一指

数推出的过程中大盘指标股会有一段行情，但由于为概念炒

作，因而估计行情不会很大。 5、减息。有专家指出，若通

货紧缩进一步加剧，如物价指数连续两个月以上为负数，减

息的可能性仍不能排除。 国家统计局副局长邱晓华也表示，

一方面经济减速为利率的调整提供了动力，另一方面，物价

走低的新情况也为利率调整提供了一些空间。央行根据经济

运行的状况在适当时候对利率作出一些新的安排也是必要的

。 而央行行长戴相龙在2002年1月中旬的讲话也暗示了减息的

可能性很大。减息无疑是对证券市场的一大利好，但在市场

主基调为调整的情况下，减息不可能对证券市场产生很大的
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