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B9_E4_B8_8A_c33_488274.htm 周四又是不平凡的一天，大盘

低开低走，一个向下的跳空缺口结束了疑似底部的徘徊。曾

几何时，3500点似乎被认为是市场的底部。从市场最近5个交

易日的走势看，3500点之上的搏杀，多方的确多次占据优势

，但最终失守。3500点是个十分重要的点位，它位于本轮大

牛市行情的50%黄金分割点附近。这么关键的位置，为何会

失守？谁在放弃3500点？ 从“慧眼决策家”的数据统计中我

们找到了一些迹象。据分析，沪市842家上市公司，机构最

近5个交易日增仓的上市公司为169家，减仓的为335家；而散

户5日增仓的上市公司为602家，减仓的为238家。当然，数据

中有部分个股因“大小非”解禁使得流通盘扩大，导致持仓

比例被动变化。但总体上可以看出，在3500点上方机构总体

在减仓而散户在增仓。 从盘面上分析，3800点跌到3400点的

调整确实是权重股的调整引发的。一周以来，板块跌幅榜上

金融、石油、有色金属位居前列。而周四的杀跌，权重股依

然是做空的主要动力，煤炭石油、钢铁均创出6％以上跌幅。

周三还有所抵抗的银行、保险在周四也纷纷调头调整，中石

油和中石化更是创出了本轮的新低。 那么，这个位置机构为

什么还减仓呢？除了最近出现的基金赎回潮和分红带来的现

金压力外，政策预期落空后的悲观情绪也是原因之一。近一

段时间几乎没有任何政策利好出现，信心脆弱的市场有些窒

息。更令人担忧的是，决策层在不断发行新基金鼓舞市场的

同时，开始了过会公司的发行重启，过会公司的重启发行在



一度程度上意味着此前有所暂停的IPO将再度重启。扩容对市

场的冲击，决策层当然明了，对于目前这种态势，是否可以

这样理解：决策层认为当前的调整是正常的，股市依然存在

一定的“泡沫”。 调整是否正常，可以从数据分析中找到答

案。以前，笔者做过一个分析：股市调整以来有一半的跌幅

是由10大权重股导致的，并且这个过程中有近700家公司创了

新高；所以，对于大多数公司来说调整幅度只有20％－30％

（或者说还刚刚调整），从这个角度看，对于自998点以来如

此大的涨幅，这样的调整的确不够充分。除非2008年的业绩

能支持这样的股价，但从市场预期看，2008年的业绩增长减

速已不可避免。因此，目前股市的调整有着充分的理由。不

过，从大多数蓝筹股的业绩表现看，有些公司的确跌到了价

值区域。那么为何这些已经到了价值区域的公司反而变本加

厉的下跌呢？这除了用市场信心的缺失和基金的现金压力去

解释外，没有其他理由。可见，这个时候，市场很需要决策

层给点信心。 那么，我们来看一下政策面有何筹码。首先，

不可能放松从紧货币政策，因为防通胀和防经济过热是头等

大事。那么剩下的就只有直接从股市这个角度出台“救市”

政策，比如开放融资融券来刺激大盘蓝筹股行情，降低印花

税来刺激整个股市，再比如给出股指期货推出的明确预期或

者通过其他方式购买权重股进而影响股市。总之，目前大盘

蓝筹股的止跌是当务之急。 （作者为上海智博方略总经理、
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