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中国决策者承诺提振 A股市场情绪 

继 2011 年市值下跌 28%后，中国内地股票市场在 2012 年的头五个交易日上升

6.5%（按沪深 300 指数计算）。市场情绪的反弹由近期数据和货币措施所支持，

包括：一) 11月份下旬下调存款准备金率 50个基点以及上个月中央经济工作会议

发表支持增长的谈话，显示货币政策往放宽方向调整， 二) 最近的数据显示 12月

份的新增贷款和货币供应增长超过预期，三) 中国人民银行转为每周向公开市场净

注入资金，四 ) 由于 12 月份公布的数据显示出口增长疲软以及进口增长

（+11.8%，彭博预测 17%）放缓速度超过预期，市场期望政策将进一步放宽。然

而，支持近期市场表现的一个重要因素是政府最高领导人、监管机构和国家媒体

发出支持市场改革的声明和承诺。   
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图图图图 1: 沪深沪深沪深沪深300指数指数指数指数，，，，恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数，，，，恒生国企指数和摩根士丹利资本国际世界指数的比较表现恒生国企指数和摩根士丹利资本国际世界指数的比较表现恒生国企指数和摩根士丹利资本国际世界指数的比较表现恒生国企指数和摩根士丹利资本国际世界指数的比较表现

来源：彭博资讯  

正如我们最近的报告中所提及（中国政策取向的变化中国政策取向的变化中国政策取向的变化中国政策取向的变化－－－－支持没有泡沫的经济增支持没有泡沫的经济增支持没有泡沫的经济增支持没有泡沫的经济增

长长长长，，，，2012年年年年 1月月月月 9日日日日），在 1月 7日的全国财政工作会议闭幕式上，总理温家宝

承诺会在第 12 个五年计划期间提振股市信心，列举了完善新股发行和股票退市机

制及上市公司股息分配的必要性。为了响应这些言论，近期任命的中国证券监督

管理委员会主席郭树清（中国建设银行前任行长）最近在证监会网站上的一项声

明中承诺，将实施一系列资本市场改革措施，并促进长期机构投资者发挥更大的

作用。尽管这些言论并非都指向新措施（郭主席已在 12 月份发表过类似的言

论），但越来越多的回响已让人联想起政府在 2008年市场极度低迷时为提振市场

情绪所推出的各项措施。这些措施包括发表支持性声明、增加养老基金/保险公司

/QFII 投资股票市场的权限、加快上市公司股份收购（通过其母公司以及中央汇金

公司、保险公司和全国社保基金等实体）、以及再次改革市场的承诺。 

值得注意的是，中国证监会的声明强调了以下市场改革目标： 

� 更多更多更多更多国内机构参与资本市场国内机构参与资本市场国内机构参与资本市场国内机构参与资本市场。。。。中国证监会将鼓励包括国家和企业养老基金、

保险公司、全国养老保险基金及住房公积金在内的长期机构投资者增加资本

市场在其投资组合中的比重。郭主席在上个月的一个会议中表示，中国的省

级养老基金（约人民币 2万亿元资产）及住房公积金（约人民币 2.1万亿元资

产）应投资资本市场以实现更高的回报。 
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� 上市机制改革上市机制改革上市机制改革上市机制改革。。。。就新股承销和定价而言，中国证监会将寻求改革新股发行的定价机制和承销过程，

以防止过高的新股发行价格及随后引起的投机炒作和市场操纵。更具体地来讲，中国证监会将降低

32%审批标准的门槛来简化行政审批程序，尤其是有关新股发行的预先审批。这也有助于完善退市

机制。 

中国内地已成为全球最大的新股发行市场，在 2010年和 2011年分别达人民币 4883亿元和人民币

2860 亿元。鉴于市场对近期国内外经济前景的忧虑，新股的发行量已有所减少而发行价也有所下

降（见图 2）。 
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图图图图2：：：：中国内地新股发行量和新股上市市盈率倍数中国内地新股发行量和新股上市市盈率倍数中国内地新股发行量和新股上市市盈率倍数中国内地新股发行量和新股上市市盈率倍数

资料来源: 清科集团  

� 完善完善完善完善公司公司公司公司派息派息派息派息。。。。为了响应温总理近期的言论，郭主席提出加强对没有履行派息承诺或长期拒不宣派

股息的上市公司的规管。 

� 全新金融产品和市场全新金融产品和市场全新金融产品和市场全新金融产品和市场。。。。中国证监会将尝试增加企业债券在直接融资中所占的比例，并努力深化国内

债券市场。中国证监会也将允许成立主权债务和白银期货，并研究推出其他新产品，如原油和其他

主要大宗商品市场，以及推出新种类的高收益企业、市政和机构债券。 

� 扩大外国机构投资的范围扩大外国机构投资的范围扩大外国机构投资的范围扩大外国机构投资的范围。。。。更多的外国机构投资者将获批准通过合格境外机构投资者（QFII）计划

投资国内市场，而现有的 QFII 投资者将获得更高的额度。人民币合格境外投资者（RQFII 或“小

QFII”）的额度预期也将逐步增加，由于目前的试验计划只涉及人民币 200 亿元的额度，对定息资

产的配置最低规定为 80%。 

经过大半年的暂停审批期，中国在 2011年第 4季度授出约 10亿美元的 QFII额度，使全年总体授

出额度达 19.2亿美元，为自 2007年以来的最低水平。鉴于市场对资本流入消退和决策者倾向于提

振市场情绪的忧虑，我们预期仍在等待的 QFII 获批持牌机构的额度审批将会加快。目前，已授出

的 216亿美元 QFII总体额度占 A股市场自由流通股份不足 1%。没有获得 QFII额度的外国投资者

只能通过特许渠道投资 A股，最突出的是 iShares安硕富时 A50中国指数 ETF（2823.HK）。 



 

   3 

 中国通通讯－2012年 1月 16日 

图图图图3: QFII年度总体授出额度年度总体授出额度年度总体授出额度年度总体授出额度 (十亿美元十亿美元十亿美元十亿美元) 
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资料来源：国家外汇管理局  

 
重要暗示重要暗示重要暗示重要暗示 

中国证监会的声明暗示将有越来越多支持以下几方面的改革政策出台： 

i) 完善国内资本市场的功能完善国内资本市场的功能完善国内资本市场的功能完善国内资本市场的功能，，，，使其成为稳健使其成为稳健使其成为稳健使其成为稳健高效的公司高效的公司高效的公司高效的公司非银行渠道非银行渠道非银行渠道非银行渠道的融资场所的融资场所的融资场所的融资场所 

ii) 完善上市公司的派息完善上市公司的派息完善上市公司的派息完善上市公司的派息，，，，以提高以提高以提高以提高 A股作为长线投资资产类别的吸引力股作为长线投资资产类别的吸引力股作为长线投资资产类别的吸引力股作为长线投资资产类别的吸引力 

iii) 扩大资本市场参与者群体扩大资本市场参与者群体扩大资本市场参与者群体扩大资本市场参与者群体以以以以及及及及加快加快加快加快新金融产品市场的发展新金融产品市场的发展新金融产品市场的发展新金融产品市场的发展 

iv) 加强中国对主要大宗商品的定价能力加强中国对主要大宗商品的定价能力加强中国对主要大宗商品的定价能力加强中国对主要大宗商品的定价能力 

管理层的频繁表态预示着 2008 年的用于刺激市场的措施可能在今后数周和数月内再次使用。目前已有

一些相关的迹象，例如中央汇金公司（中投公司旗下子公司，在主要金融机构持有政府股份）增持工商

银行和中国银行的股份，符合该公司在其 10 月份的声明中表示的将继续在二级市场购买四大国有商业

银行的股份。由国务院国有资产监督管理委员会（“国资委”）管理的中国神华能源和中石化的母公司

近期也增持了上市公司的股份。 

尽管境外投资者与相关机构投资者进场投资的数量可能有限，但这些措施对于提振市场信心将发挥重要

作用。而股份估值（当前沪深 300指数市盈率为 7.5倍）对机构具有很强的吸引力。从市场长期发展的
角度来看，尽管目前提出的改革是非常积极的因素，但可能不会出现立竿见影的效果。原因是大部分机

构仍然对股权投资持审慎态度，且部分地方政府仍然存在阻碍养老基金和住房公积金资产配置调整的措

施。 
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