
硬着陆担忧 扩容潮压力 流动性疑虑

“龙回头”需破三重“缚龙索”

本报记者 魏静

“僵持戏”刚露面，“暴跌潮”便突至。 62点长阴的出现，虽然在时间点和幅度上有些出人意料，但久攻未破的震荡市其实早已暗定结局。 工业企业利润27个月来首现负增长，进一步加剧了市场对经济硬

着陆的担忧；年内最大IPO中信重工拟发行叠加新三板的传闻，唤醒了市场对扩容早已麻木的神经；刚卸下紧箍咒的通胀再度面临反复，3月CPI可能大幅反弹，二季度流动性又偏向中性，更惊醒了所谓的流

动性美梦。 昨日股指跌破2300点心理大关后，不排除会继续向前期低点2132点进军，在此期间，轻仓观望无疑是最合适的策略。 假如龙年行情还能继续良性发展的话，那么经济、扩容、流动性这三大因素是

首先要面对的问题。

经济下滑引发类“黑天鹅”冲击

早在半年前，经济缓慢下行的趋势便正式确立，年前的400点暴跌或多或少也是对这一风险的提前反应；只是汇丰PMI自去年11月起连续四个月出现环比回升，一度勾画出经济提前见底的美好图景，于

是经济下行的风险暂时被市场淡忘。

幻想美好，现实却总是残酷无情。 3月汇丰PMI初值意外下滑至近四个月新低，继续在50%的荣枯分界线之下运行，再度引发市场对经济下行的担忧。 虽然本周初这一预期所带来的风险仍引而未发，但

统计局公布的工业企业利润27个月来首现负增长，则正式令这一担忧浮出水面。 应该说，1-2月全国规模以上工业企业利润同比下降5.2%，是证伪经济见底复苏的第一步，至少能确立年初以来的短周期经

济环比回升已经终止。

从中期视角来看，在“维稳”的政策基调下，政策面很难出现大规模的放松，加上地方政府存在偿债压力，因而地方政府、国有企业的一些大项目的推进动力并不足，整体而言经济很难有回升的动力。 事实

上，根据历史规律，二季度无论是从传统的机械、重卡等工业行业情况来看，还是整体的经济生产数据来看，都存在季节性回调的现象。

另外，迟迟未能放大的新增信贷也是一个重要的观察角度，毕竟信贷领先于经济，在看到信贷出现超预期积极变化之前，经济都很难有超预期的表现，而这无疑将是压制市场的最根本因素。

通胀反复 政策难松动

2月CPI的大幅下滑，一度令市场解除了一年多以来高通胀的紧箍咒。然而，从农业部公布的农产品批发价格指数的情况来看，3月以来农产品价格震荡上行。截至3月28日，该指数收报203点，较2月底的

200.50点环比回升1.25%。反弹的不仅是农产品价格，在国际油价持续上涨的背景下，国家发改委近日也上调了汽柴油零售价。在原油价格逼近110美元大关，以及天价大葱再度引发部分农副产品价格上涨

潮的背景下，3月通胀反弹几成定局。

油价上涨、通胀反弹，首先直接会对企业生产成本形成拖累，对经济面构成负面冲击。 不过，通胀反弹所带来的危害，绝不仅限于经济层面。 应该说，通胀预期的回落对于本轮2132点以来的反弹行情或

多或少地提供了一些支撑，至少对两度降准发挥了较为重要的作用。 而通胀如果反复，无疑会进一步压缩货币松动的空间，从而令此前市场期待的政策松动又面临落空，反弹根基只能无奈动摇。

从更深的层面来看，通胀反弹制约货币松动的空间，也会令流动性宽松的局面大打折扣。过去几年，外汇占款总体维持在月均净增长数千亿元的水平；而去年末外汇占款连续三个月负增长，今年1月份

虽然小幅净增长1409亿元，但2月份又再度回落到251.15亿元的水平。 此前的两次降准，一度被认为是为了对冲外汇占款的净减少，按照该逻辑，如果3月外汇占款再现负增长，可能会继续倒逼央行降准，但

目前这一逻辑逐步面临质疑。

有分析人士指出，长期以来，我国存在着与发达国家相反的“结构性流动性盈余”局面，这种局面迫使央行在公开市场操作中处于资金融入方的地位，央行正回购和央票发行利率不是货币市场的边际

利率，使得央行对货币市场利率的调控能力下降。 而只有改变“结构性流动性盈余”的局面，形成结构性流动性短缺的局面，让央行从资金融入方转为资金融出方，市场对央行提供的流动性需求迫切，才能

有利于央行准确的控制市场流动性供求，从而有效地实施货币政策。也就是说，从中央银行的长期愿景来看，一旦外生冲击减少（如双盈余局面改变），对冲外汇占款的压力下降，央行将逐步停发央行票据，

维持较高的准备金率而不再下调，并提高整个市场对于流动性的需求，加大对货币市场的压力，形成整个市场资金面紧平衡的状态。

而目前来看，央行确实存在这样的有利时机，也的确在朝着这一目标行进。外生冲击有可能下降，资本账户和经常项目“双盈余”局面正在发生改变。国内流动性盈余不再不可收拾，资金面又缺少了“外

援”；事实上本周央行极很可能会实施净回笼操作，所谓的资金面紧平衡格局有望继续演绎。换种说法，可能多数投资者寄予希望的央行放松货币政策，如下调准备金率或者公开市场资金投放，都很可能会

落空，从这个角度而言，资金面趋松预期对市场的提振作用也会大打折扣。

扩容压力再现 股市无奈示弱

尽管年前的几个“大家伙”均瘦身上市，且年后的新股炒作潮令市场暂时淡忘了扩容压力，但在调整局面已定的背景下，扩容压力很有可能成为继续压制市场的因素。

今年以来沪深两市共有49只新股发行上市，仅3月份至今的20个交易日就有26只新股首发。数据显示，1月份沪深两市IPO募集27.466亿元，为近几年来的月度最低募集资金额；2月份募集151.006亿元，3

月份募集166.069亿元；今年以来新股IPO共募集资金344.541亿元。 具体而言，在49只年内发行的新股中，7只在沪交所上市，25只在创业板上市，17只在中小板上市。 今年以来，沪市主板IPO共募集了107.80

亿元，创业板IPO募集了130.12亿元，中小板首发新股募集了106.62亿元。 由此可见，真正意义上的大盘股抽水压力并没有想象中可怕，反而是创业板与中小板新股的发行持续不断地给二级市场制造压力。

除去IPO募集资金外，沪深两市今年的再融资额依然持续在高位。 据wind统计，1月份共增发166.518亿元，2月份为121.972亿元，3月份增加到423.547亿元，远高于IPO募集资金额。 值得注意的是，3月份

423.547亿元的增发额仅次于2011年12月份的596.466亿元、7月份的521.732亿元以及4月份的429.675亿元。

虽然小盘股上市的接踵而至，令市场“不痛不痒”，但昨日年内最大IPO中信重工拟发行的消息，则将这一担忧大幅放大。 短期而言，来自于扩容方面的压力，将继续主导市场情绪，短线不可不重视。

反抽在即 走为上计

昨日62点长阴多少有些多杀多的嫌疑，但晚间公布的一则设立温州市金融综合改革试验区的消息，则令技术性反抽存在提前兑现的可能。 毕竟大跌之后出现政策“及时雨”，表明管理层已认识到经济

下行的风险，正逐步出台措施对冲这种风险，而这也在另一个层面封杀了经济大幅下行的空间。

策略层面，既然调整格局已确立，则每一次的反弹都将是减仓的大好机会。 而依旧怀抱“政策梦”的投资者，当前是时候要重整思路借反弹调整仓位了。 目前而言，轻仓等待底部探明或许正当时。
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证券、期货交易所副总经理

公开选聘公告

为贯彻落实国家“十二五” 规划和全国金融工作会

议精神，进一步探索建立选人用人新机制，吸引国内外优

秀人才为交易所创新发展服务，上海证券交易所、深圳证

券交易所、上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品

交易所、 中国金融期货交易所面向国内外市场公开选聘

高级经营管理人员。

一、选聘人员基本条件

1、具有良好的道德修养和职业操守，遵规守法、品行

端正、勤勉敬业、团结协作、诚信自律、声誉良好；

2、年龄不超过50周岁，条件特别优秀的，可适当放宽；

3、具有良好的国内或国外教育背景，硕士研究生及

以上学历，具有较好的中文和外语沟通能力；

4、精通国内外证券期货业务，在证券、期货、银行、保

险等知名金融机构、 大型上市公司或信息技术企业担任

高级管理人员累计不少于3年，或在知名会计师、律师事

务所担任高级合伙人累计不少于3年；

5、身体和心理健康。

二、选聘职位及资格条件

（一）上海证券交易所、郑州商品交易所、大连商品

交易所副总经理（各1名）

1、工作方向：信息技术管理。

2、主要职责：组织制定信息技术发展战略规划；组织

设计、开发新一代信息系统；负责提升技术团队的整体水

平；组织开展交易所现有信息技术系统的开发完善、运行

维护和风险处置工作。

3、岗位要求：信息技术类专业硕士研究生及以上学

历；精通金融领域信息技术标准和发展趋势；具有开阔的

国际视野，较强的创新意识和战略规划能力；技术团队管

理经验丰富，善于沟通协调；有组织系统运行和处置较大

型系统故障的经验；能承受高强度工作压力；有境外交易

所信息技术工作经历者优先。

（二）深圳证券交易所副总经理（1名）

1、工作方向：上市公司监管。

2、主要职责：组织完善上市公司监管制度、规则、模

式建设与创新工作，完善多层次上市公司监管体系；组织

开展上市公司监管和信息披露工作， 督促上市公司完善

治理结构；组织开展上市公司发行管理工作。

3、岗位要求：财务、金融类专业硕士研究生及以上学

历；精通上市公司合规运作、信息披露、内部控制等工作；

具有较强的开拓精神和创新能力，良好的组织领导、团队

协作、统筹协调能力；能承受高强度工作压力。

（三）上海期货交易所副总经理（1名）

1、工作方向：发展研究与海外业务。

2、主要职责：组织制定交易所业务发展战略和实施

计划，跟踪评估执行情况；推动商品衍生品及创新业务的

研究和开发；组织海外市场业务的建立和拓展。

3、岗位要求：金融、管理类专业硕士研究生及以上学

历；精通衍生工具研究和市场发展业务；具有开阔的国际

视野和系统的战略思维，专业理论功底扎实，开拓创新意

识较强； 具有较强的组织领导、 协调沟通和团队管理能

力；有境外交易所工作经历者优先。

（四）中国金融期货交易所副总经理（1名）

1、工作方向：战略规划与产品研发。

2、主要职责：主持交易所发展战略研究与规划；组织

开展宏观经济金融形势以及期货市场研究与分析； 组织

开展新产品研究与开发。

3、岗位要求：专业不限，硕士研究生及以上学历；具

有较深厚的经济金融理论功底和较高的政策水平， 熟悉

国内外宏观经济形势；具有开阔的国际视野，熟悉境内外

金融市场特别是金融衍生品市场的发展趋势， 了解金融

衍生品的交易、结算业务规则；具有较丰富的市场机构投

资管理、产品设计等实务经验；具有较强的组织协调能力。

三、选聘程序

1、选聘工作按照报名、资格审查、面试评审、面谈、考

察了解、研究决定、公示聘用的程序进行。

2、聘用人员试用期为１年。 试用期满，考核合格的办

理正式聘用及相关手续。 实行任期制，每届3年，试用期计

入任职时间，可连任2届。

四、报名方式及要求

报名人员登录各交易所网站下载并填写《证券、期货

交易所副总经理公开选聘报名表》， 于2012年4月30日前

将报名表和2封推荐信以附件形式发送至相关职位报名

电子邮箱，并进行确认。 邮件标题请以“报考职位+姓名+

现工作单位+现任职务” 命名，其中境外报名人员请另附

一份英文简历。 每人限报1个职位。

我们将对报名人员的个人信息严格保密。

五、联系方式

1、上海证券交易所网址：www.sse.com.cn，咨询电话：

86-21-68800912，电子邮箱：aghuang@sse.com.cn。

2、 深圳证券交易所网址：www.szse.cn， 咨询电话：

86-755-82083106，电子邮箱：job@szse.cn。

3、 上海期货交易所网址：www.shfe.com.cn， 咨询电

话：86-21-68400338，电子邮箱：hr2@shfe.com.cn。

4、 郑州商品交易所网址：www.czce.com.cn， 咨询电

话：86-371-65612509，电子邮箱：zce.job@czce.com.cn。

5、大连商品交易所网址：www.dce.com.cn，咨询电话：

86-411-84808618，电子邮箱：gcz@dce.com.cn。

6、中国金融期货交易所网址：www.cffex.com.cn，咨询

电话：86-21-50160577，电子邮箱：fumm@cffex.com.cn。

监督电话：86-10-88060399。

上海证券交易所、深圳证券交易所

上海期货交易所、郑州商品交易所

大连商品交易所、中国金融期货交易所

副总经理联合选聘办公室
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私募:二季度末有望重拾升势

□

本报记者 周少杰

自“

3.14

”以来，多空双方僵持不下，

市场维持弱势调整。 在多重利空因素下，

空军发起总攻击，一根大阴线结束了这场

“拉锯战”。突如其来的跌势让不少投资者

措手不及，多位私募人士在接受中国证券

报记者采访时表示，近期对市场调整虽有

预期，但暴跌却是始料未及，短期持谨慎

观望态度，不过大盘跌穿前期低位的概率

不大，二季度末有望重拾升势，行情能走

多远主要取决于经济刺激政策的力度。

扩容担忧压顶

昨日暴跌再现， 沪指跌穿

2300

点，市

场一片惨绿，哀鸿遍野。私募人士认为，场

外市场建设消息是此次暴跌的导火索，背

后主因是市场对扩容的担忧。

“虽然我们预测短期面临调整，但如

此巨幅调整却是意料之外的。 ”深圳市翼

虎投资管理有限公司总经理余定恒认为，

暴跌可能来自于三板市场建设消息。他认

为，虽然目前市场流动性有所改善，但扩

容压力不减，尤其近期管理层密集调研场

外市场建设，进一步加剧了投资者对市场

扩容的担忧。

在他看来， 养老金入市预期出现落

差，蓝筹股走势开始出现疲弱，导致调整

在所难免。 事实上，不少私募人士也表达

了同样的观点。有私募人士认为，一方面，

前期产业资本增持引发的

300

点反弹已到

强弩之末，长期资金迟迟未见入市，另一

方面，新股上市节奏仍未放缓，市场资金

面已现窘境，难以维持股市走牛。

“扩容压力只是表层原因， 更深层次

的原因是对经济前景的担忧”天津市尚道

乾坤投资管理合伙企业董事长谢柳毅也

认为，近期统计局发布工业经济数据不乐

观、深圳首次出现经济负增长这些因素都

是说明国内经济增速明显放缓，宏观经济

面临转型，市场难有行情。

“其实，

A

股还隐含另一个风险，就是

在全流通时代市场结构发生变化，大小非

减持压力制约股市上行。”谢柳毅如是说。

后市或将“赶底”

对于后市研判，多数私募认为需谨慎

观望，二季度末有望重拾升势，全年市场

表现将好于去年，行情能走多远关键取决

于管理层政策能否给力。

“后市表现关键看经济刺激政策。 ”

谢柳毅认为，市场已经开始寻底过程，但

预期不会跌穿前期低位。 若管理层在未

来出台经济刺激政策， 那么将重新激起

市场做多热情。 “随着经济的转型，政府

将出台培育和发展新兴产业的具体政

策，届时，有成长性的上市公司将受到投

资者青睐。 ”

余定恒则认为，市场调整可能将持续

一个月左右， 但调整幅度不会太大。 “不

过，对于全年行情我们仍持乐观态度。”他

认为， 随着适度宽松的货币政策出台，市

场流动性再度恢复到宽裕水平，

A

股有望

继续向上。深圳展博投资管理有限公司总

经理陈锋也认为， 市场不会再创新低，静

待宏观数据改善，预计二季度经济数据转

强概率较高。

“虽然暴跌出乎意料，但我们已经做了

部分期指空单， 对冲了部分净值下跌的风

险。 ”看到股票市值缩水，谢柳毅虽有些无

奈， 但掌下的一只合伙基金在股指期货市

场上的盈利弥补了部分损失令他欣慰。

期指净空持仓“破万”

再创历史新高

□

本报记者 熊锋

股指期货四个合约昨日遭遇重挫，

逾

70

点长阴尽显空头优势。截至

28

日收

盘，主力合约

IF1204

报收

2493

点，较前

一交易日结算价大跌

73

点， 跌幅为

2.84%

；

IF1205

合约报收

2505

， 大跌

73

点，跌幅为

2.82%

。

IF1206

、

IF1209

合约

分别报收

2516.2

点、

2545

点， 分别重挫

2.77%

、

2.73%

。 沪深

300

现指报收

2474

点，较前一交易日结算价下跌

72.24

点。

值得关注的是，昨日四个合约总持

仓创纪录地突破

7

万手， 本周以来接连

三日创出持仓新高，而多空昨日再增近

7

亿入场博弈，留仓资金达

194

亿。 主力

合约

IF1204

前

20

席位的净空持仓也首

度突破万手大关， 为期指后市蒙上阴

影。 业内人士分析，空方继续加码加重

了市场的压力， 虽然多头并没有放弃，

但单边下行时的抵抗十分无力，期指短

期依然不容乐观。

空方疯狂加码

主力合约

IF1204

净空持仓在周三

达到

9211

手新高之后，昨日净空持仓再

创新高，达到

10448

手，为股指期货上市

以来首度突破万手大关。

中证期货研究部副总经理刘宾认

为，这说明空方继续加码，加重了市场

的压力，虽然多头并没有放弃，但抵抗

力量偏弱，短期下行压力再度呈现。 并

且，技术面向下破位，短期不容乐观。他

认为， 虽然

2500

点可能还将形成反复，

但需要更多利好的配合，否则空方氛围

将继续主导市场。

昨日，期指四个合约盘末持仓量达

到

70476

手，连续第三日创出新高，历史

上首次超过

7

万手。 并且一分钟高频数

据上，盘中四个合约总持仓量最高升至

83676

手，历史上首次突破

8

万大关。 这

都彰显多空在巨大的分歧之下，博弈仍

没有结束，双方均不愿离场。

据中金所盘后公布的主力合约

IF1204

的持仓数据显示，多空主力均选择

增仓， 其中多方前

20

位增仓

1369

手至

37847

手， 空方前

20

位大举增仓

2658

手至

48295

手，空方主力依然占据优势。 此外，

空方一哥中证期货席位昨日再度增仓空

单

556

手至

9960

手，逼近万手空单的大关。

对于昨日总持仓创出新高，国泰君

安期货分析师胡江来认为，这与套期保

值者在难以把握行情之时借助期指进

行避险操作的行动有关，而“量化方向

策略上，依然较多指向偏空操作”。

海通期货分析师王娟说， 主力合约

IF1204

持仓量逐步接近

60000

手，空头主

力尚未获利了结， 虽然不排除部分期现

套利盘，但确实也增加了空头能量。虽然

目前多头也不死心，增仓奉陪，但“按照

以往经验，空头主力获胜的概率较大”。

价差高升水的虚幻信号

值得注意的是，昨日全天期指单边

下行且跌幅很大， 但期现价差却并不

低，全天

IF1204

平均升水

18.3

点，最大

价差高达

25.94

点。

而这是否意味着利好的信号呢？长江

期货资深分析师王旺说，这其实表明多方

的抵抗已“失去理智”，过高的价差意味多

方在市场单边下行过程中，反而额外“提

供”新入场的空方近

26

点的安全垫或利润

空间。 而价差的高企，在胡江来看来，主要

反馈出长假来临前套利者介入的点位要

求较一般时段更高，以覆盖假日持仓的资

金成本，而并非是明确看多信号。

东方证券金融衍生品首席分析师

高子剑说，昨日

IF1204

价差升水幅度较

高， 但是在目前价差背离的大环境下，

多头 “说话并不管用”， 没有市场话语

权，而未来考验多头要看冲击关键压力

位时价差升水是否能有效放大。 此外，

昨日与

3

月

14

日期指大跌当日类似，空

方同样强势增仓。高子剑说，空方“每逢

大跌必加仓”，市场依然偏空。

反抽在即 走为上计

昨日

62

点长阴多少有些多杀多的

嫌疑，但晚间公布的一则设立温州市金

融综合改革试验区的消息，则令技术性

反抽存在提前兑现的可能。毕竟大跌之

后出现政策“及时雨”，表明管理层已认

识到经济下行的风险，正逐步出台措施

对冲这种风险，而这也在另一个层面封

杀了经济大幅下行的空间。

策略层面， 既然调整格局已确

立，则每一次的反弹都将是减仓的大

好机会。而依旧怀抱“政策梦”的投资

者，当前是时候要重整思路借反弹调

整仓位了。 目前而言，轻仓等待底部

探明或许正当时。

硬着陆担忧 扩容潮压力 流动性疑虑

“龙回头” 需破三重“缚龙索”

□

本报记者 魏静

“僵持戏”刚露面，“暴跌潮”便突至。

62

点长阴的出现，虽然在

时间点和幅度上有些出人意料， 但久攻未破的震荡市其实早已暗

定结局。工业企业利润

27

个月来首现负增长，进一步加剧了市场对

经济硬着陆的担忧；年内最大

IPO

中信重工拟发行叠加新三板的传

闻，唤醒了市场对扩容早已麻木的神经；刚卸下紧箍咒的通胀再度

面临反复，

3

月

CPI

可能大幅反弹，二季度流动性又偏向中性，更惊

醒了所谓的流动性美梦。昨日股指跌破

2300

点心理大关后，不排除

会继续向前期低点

2132

点进军，在此期间，轻仓观望无疑是最合适

的策略。假如龙年行情还能继续良性发展的话，那么经济、扩容、流

动性这三大因素是首先要面对的问题。

经济下滑引发类“黑天鹅”冲击

早在半年前，经济缓慢下行的趋

势便正式确立， 年前的

400

点暴跌或

多或少也是对这一风险的提前反应；

只是汇丰

PMI

自去年

11

月起连续四个

月出现环比回升，一度勾画出经济提

前见底的美好图景，于是经济下行的

风险暂时被市场淡忘。

幻想美好， 现实却总是残酷无

情。

3

月汇丰

PMI

初值意外下滑至近

四个月新低，继续在

50%

的荣枯分界

线之下运行， 再度引发市场对经济

下行的担忧。 虽然本周初这一预期

所带来的风险仍引而未发， 但统计

局公布的工业企业利润

27

个月来首

现负增长， 则正式令这一担忧浮出

水面。 应该说，

1-2

月全国规模以上

工业企业利润同比下降

5.2%

， 是证

伪经济见底复苏的第一步， 至少能

确立年初以来的短周期经济环比回

升已经终止。

从中期视角来看，在“维稳”的政

策基调下，政策面很难出现大规模的

放松， 加上地方政府存在偿债压力，

因而地方政府、国有企业的一些大项

目的推进动力并不足，整体而言经济

很难有回升的动力。 事实上，根据历

史规律， 二季度无论是从传统的机

械、重卡等工业行业情况来看，还是

从整体的经济生产数据来看，都存在

季节性回调的现象。

另外，迟迟未能放大的新增信贷

也是一个重要的观察角度，毕竟信贷

领先于经济，在看到信贷出现超预期

积极变化之前，经济都很难有超预期

的表现，而这无疑将是压制市场的最

根本因素。

通胀反复 政策难松动

2

月

CPI

的大幅下滑，一度令市场

解除了一年多以来高通胀的紧箍咒。

然而，从农业部公布的农产品批发价

格指数的情况来看，

3

月以来农产品

价格震荡上行。截至

3

月

28

日，该指数

收报

203

点， 较

2

月底的

200.50

点环比

回升

1.25%

。 反弹的不仅是农产品价

格， 在国际油价持续上涨的背景下，

国家发改委近日也上调了汽柴油零

售价。 在原油价格逼近

110

美元大关，

以及天价大葱再度引发部分农副产

品价格上涨潮的背景下，

3

月通胀反

弹几成定局。

油价上涨、通胀反弹，首先直接

会对企业生产成本形成拖累， 对经

济面构成负面冲击。 不过，通胀反弹

所带来的危害， 绝不仅限于经济层

面。 应该说，通胀预期的回落对于本

轮

2132

点以来的反弹行情或多或少

地提供了一些支撑， 至少对两度降

准发挥了较为重要的作用。 而通胀

如果反复， 无疑会进一步压缩货币

松动的空间， 从而令此前市场期待

的政策松动又面临落空， 反弹根基

只能无奈动摇。

从更深的层面来看， 通胀反弹

制约货币松动的空间， 也会令流动

性宽松的局面大打折扣。 过去几年，

外汇占款总体维持在月均净增长数

千亿元的水平； 而去年末外汇占款

连续三个月负增长，今年

1

月份虽然

小幅净增长

1409

亿元，但

2

月份又再

度回落到

251.15

亿元的水平。此前的

两次降准， 一度被认为是为了对冲

外汇占款的净减少，按照该逻辑，如

果

3

月外汇占款再现负增长，可能会

继续倒逼央行降准， 但目前这一逻

辑逐步面临质疑。

有分析人士指出，长期以来，我

国存在着与发达国家相反的 “结构

性流动性盈余”局面，这种局面迫使

央行在公开市场操作中处于资金融

入方的地位， 央行正回购和央票发

行利率不是货币市场的边际利率，

使得央行对货币市场利率的调控能

力下降。 而只有改变“结构性流动性

盈余”的局面，形成结构性流动性短

缺的局面， 让央行从资金融入方转

为资金融出方， 市场对央行提供的

流动性需求迫切， 才能有利于央行

准确的控制市场流动性供求， 从而

有效地实施货币政策。 也就是说，从

中央银行的长期愿景来看， 一旦外

生冲击减少 （如双盈余局面改变），

对冲外汇占款的压力下降， 央行将

逐步停发央行票据， 维持较高的准

备金率而不再下调， 并提高整个市

场对于流动性的需求， 加大对货币

市场的压力， 形成整个市场资金面

紧平衡的状态。

而目前来看，央行确实存在这样

的有利时机，也的确在朝着这一目标

行进。 外生冲击有可能下降，资本账

户和经常项目“双盈余”局面正在发

生改变。 国内流动性盈余不再不可收

拾，资金面又缺少了“外援”；事实上

本周央行极有可能会实施净回笼操

作，所谓的资金面紧平衡格局有望继

续演绎。 换种说法，可能多数投资者

寄予希望的央行放松货币政策，如下

调准备金率或者公开市场资金投放，

都很可能会落空， 从这个角度而言，

资金面趋松预期对市场的提振作用

也会大打折扣。

扩容压力再现 股市无奈示弱

尽管年前的几个“大家伙 ”均

瘦身上市， 且年后的新股炒作潮

令市场暂时淡忘了扩容压力，但

在调整局面已定的背景下， 扩容

压力很有可能成为继续压制市场

的因素。

今年以来沪深两市共有

49

只新

股发行上市，仅

3

月份至今的

20

个交

易日就有

26

只新股首发。 数据显示，

1

月份沪深两市

IPO

募集

27.466

亿元，

为近几年来的月度最低募集资金

额；

2

月份募集

151.006

亿元，

3

月份募

集

166.069

亿元；今年以来新股

IPO

共

募集资金

344.541

亿元。具体而言，在

49

只年内发行的新股中，

7

只在沪交

所上市，

25

只在创业板上市，

17

只在

中小板上市。 今年以来， 沪市主板

IPO

共募集了

107.80

亿元，创业板

IPO

募集了

130.12

亿元，中小板首发新股

募集了

106.62

亿元。 由此可见，真正

意义上的大盘股抽水压力并没有想

象中可怕， 反而是创业板与中小板

新股的发行持续不断地给二级市场

制造压力。

除去

IPO

募集资金外， 沪深两

市今年的再融资额依然持续在高

位 。 据

wind

统计 ，

1

月 份 共 增 发

166.518

亿元 ，

2

月份为

121.972

亿

元 ，

3

月份增加到

423.547

亿元 ，远

高于

IPO

募集资金额。 值得注意的

是，

3

月份

423.547

亿元的增发额仅

次于

2011

年

12

月份的

596.466

亿元、

7

月份的

521.732

亿元以及

4

月份的

429.675

亿元。

虽然小盘股上市的接踵而至，令

市场 “不痛不痒”， 但昨日年内最大

IPO

中信重工拟发行的消息， 则将这

一担忧大幅放大。 短期而言，来自于

扩容方面的压力，将继续主导市场情

绪，短线不可不重视。

CFP图片 合成/尹建

上证综指大跌62点


