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下跌，救市之声日益鼎沸。 “中国政府可能于奥运前宣布一

系列救市措施。”汇丰银行昨天发布研究报告，言之凿凿地

给出了救市的时间段。汇丰也由此成了A股救市论战爆发以

来，首个明确表态的QFII（合格境外机构投资者）。 面对汇

丰的大胆预测，业内人士更加关注的是，QFII额度审批重新

开闸之际，汇丰高呼救市之举并不简单。而中证登公司的数

据显示，截至2月份底，汇丰银行托管账户结算净额（买入或

增资额）增加了3.98亿元。 汇丰小摩联手唱多 3月份以来，上

证指数大幅下跌令投资者要求政府救市的呼声不断升温。其

间，围绕是否应该采取救市政策，市场各方争论甚嚣尘上，

唯独QFII沉默不语。因此当汇丰银行昨天搁置争论，直接给

出救市时间的言论，立即引起了投资者的高度关注。 汇丰银

行在其研究报告中大胆预测，为改善A股投资气氛，政府不

仅会救市，而且会在北京奥运会前夕公布一连串救市措施，

其中可能包括降低印花税、收紧二级市场发行条例及推出风

险对冲工具等。届时，A股市场将于二季度末出现反弹。 “

难道是获得了关于救市的内幕消息？”某券商分析师昨天向

早报记者透露，就在上述研究报告发布前夜（2日），该券商

负责人和一些机构进行了交流，“对方的态度乐观了许多。

” 乐观这一态度在汇丰银行身上表现得尤为明显。该行毫不

含糊地直陈，摩根士丹利中国指数目前已由高位下调了40%

，正呈现出长期投资价值，“建议投资者二季度增持电信、



银行和消费类股票。” 汇丰银行并非孤军唱多。也许是一个

巧合，同样是基于摩根士丹利中国指数的变动，摩根大通昨

天也发布研究报告指出，大部分坏消息已经于一季度得到消

化，现在是买入摩根士丹利中国指数的时机。除了预期全球

经济下半年将好转外，摩根大通给出上述判断的原因更包括

“中国政府的政策正走向正确方向”。 “只是一场赌博罢了

” 与汇丰银行大胆预测救市时间一样，摩根大通对政策的方

向性判断亦令市场联想万千。对此，国内一家大型券商的高

管不以为然：“与国内券商相比，汇丰和摩根大通并没有‘

特权’，谁都没有内幕消息。它们唱多无非是基于自身利益

，就是一场赌博，或者说是博弈罢了。” 让上述人士对QFII

心存芥蒂的是，去年“530”期间，QFII在A股震荡中言行不

一的行为广受市场质疑。 目前能够观察到的情况是，到昨天

为止，已经发布的沪深两市上市公司年报显示，QFII去年四

季度对48只A股进行了建仓或增持。而今年以来，其持仓市值

下降了54.21亿元，幅度为28.24％。也就是说，与大多数境内

投资者一样，QFII亦未能在A股的大幅调整中全身而退。 与

此同时，3月份以来，QFII对A股的关注度再度提高。以昨日

唱多的汇丰银行为例，中证登公司统计数据月报显示，今年2

月份，汇丰银行托管的深市流通股市值为369.62亿元，环比减

少11.91亿元，而其账户结算净额则从1月份的2.74亿元增加到

了6.72亿元。 德邦证券相关研究人员的判断是，上述流通市

值可以衡量其仓位，而结算净额的增加既可能是买入额也可

能是向账户追加的资金额。由此来看，汇丰银行2月份的操作

行为无非是“生产自救”或等待抄底，“多头”身份明显。 

值得注意的是，去年12月，监管部门将QFII投资额度从100亿



美元扩大到了300亿美元，而关于QFII额度和QFII资格的审批

也已分别于3月上旬相继重新放开。 救市论战激辩正酣 这两

天，作为中国证监会指定信息披露的三大证券报接连在头版

刊登“救市文”，不过，上海一家东方书报厅的经营者却坦

言，证券类报纸是一天比一天卖得差：“天天出评论有什么

用？还不是红个半天再掉头。” 昨天是本周最后一个交易日

，延续了上周五尾盘暴涨的态势，股市再次用全面飘红表达

了对监管层在节假日里出手救市的期盼。而此时一场轰轰烈

烈的救市论战也激辩正酣。 《财经》杂志主编胡舒立“不应

救，不能救，亦不必救”的观点引发了一场股市大讨论。救

还是不救，怎么“救”，各方各执一词，甚至针锋相对。 其

实管理层的态度已经摆出来了：不出台政策救市，通过新批

基金等资金输入手段来增加证券市场资金供给。 国都证券分

析师边风炜说，如果把A股市场比作一个孩子，监管层比作

父母，那么孩子在学走路的过程中跌倒了，有远见的父母确

实应该先把前面泥泞的路铺平，要比扶起孩子来得明智。“

但现在问题是，跌到的孩子已经摔得头破血流了。这时候父

母还是应该在旁边叫‘加油、加油”，而不去止血包扎吗？

”在申银万国分析师桂浩明看来，现在即便是出消息了，也

不能救市了。“现在要做的是完成后股改阶段更重要的工作

。政府的责任是建设市场，推行融资融券、创业板和股指期

货，这些必须要作。”他认为，当下重要的是厘清政府的责

任，做“政府应该做的事”。他比较担心的是，如果政府再

拖延现阶段必要的改革，股改的成果将化为乌有。“包括调

整印花税，也是政府必须的担当。因为当初调高印花税的目

的就是要打压股市，那么现在这种条例怎么还有存在的必要



？”他觉得，如果说真正的救市，纠错才是救市，而非开动

国家队。 不论是西方还是中国，自发调节的市场从来就没有

真正存在过。中国政法大学教授刘纪鹏说“现在跌得毫无理

由，非常不理性”。刘纪鹏最为担心的是公募基金将面临大

面积赎回，“真出现那一幕，后悔都晚了。” 不妨给监管层

点时间 汇丰银行的参与将A股救市论战推向高潮，至此，中

国股市的生旦净末丑悉数登场。 要求政府维护市场稳定实在

无可厚非。只是，声嘶力竭呼喊之余，对于中国股市究竟需

要什么，市场参与者应当有所思考。 不能只救一时 不可否认

，某些情况下，资本价格表现出来的过度变动可能会带来严

重灾难，市场的自发调节作用并非永远那么神奇。对于正处

在新兴加转轨中的中国股市而言，上述情况尤为明显。 之前

，上证指数由1000点一路上涨至6124点，上市公司市盈率动

辄上百，让所有曾经自命不凡的分析人士瞠目结舌。期间，

为了纠正这种现在看来略显过分的上涨，相关部门不乏调控

之举，只是收效甚微，直至“530”提高印花税。 眼下，市场

踏上了漫漫价值回归之路。与上涨时的默不作声相比，各方

要求救市的言论却一浪比一浪高。证监会大手笔之举亦不断

，一边加速放行新基金，一边呼吁理性看待市场，但显然无

济于事。市场已看不上这些常规措施，而是要一剂猛药：下

调印花税、限制“大小非”、阻挡再融资、出台股指期货，

请任选其一。 没错，现时中国股市尚不成熟，中小投资者缺

少必要的信息和知识，他们要求管理者维护市场公平和自身

利益并没有错。只是，立于“救市”这顶帽子下的恐怕不止

是上述人群，其中不乏浸淫市场多年的老手，其应该清楚，

除了制造一些出逃机会外，弱市救市从来没能有更大作为



，2004年至2005年管理层十道金牌难挽A股颓势便是例证。 那

么，现在动用印花税等措施救能救A股于水火吗？未必如此

。相反，下调印花税之后，一旦某些嗅觉灵敏的资金借机出

逃，A股长期走牛恐怕更难保证。并且，限制“大小非”、

停止再融资更无异于直接否定了股改，砍掉了资本市场最基

本的融资功能，其将加剧信任危机的后果也是显而易见的。 
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