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受工行! 中行双双跌停
的拖累" 沪深股市 ! 日未能

再现 "##$ 年第一个交易日
的上升势头" 上证综指失守
前一交易日刚刚站稳的 "$##

点整数关口#

当日上证综指开盘就跌
破了 "$## 点整数关口 "以
"%%&'!&点大幅低开$ 随后股

指横向震荡 " 全 天 摸 高
"%&!'&#点"探低 "%($'#"点"

收盘报 "%)('**点"较前一交
易日大跌 "'$)+$

深证成指当日报收于
%$#%'") 点"较前一交易日上
涨不足 ( 点$ 当日沪深市场

分 别 成 交 $($',% 亿 元 和
*##'#( 亿元" 较前一交易日
均有一定幅度的萎缩$

前期股价疯涨的中国银

行%工商银行"在新年首个交
易日尾市大幅&跳水'后"昨

天继续成为机构集中沽售的
对象$从交易公开信息上看"

上述两只股票卖出营业部中
多数为机构专用席位$

工行昨走势基本与中行
相仿"最终股价以跌停报收"

成交 !"#!$亿股"成交金额更

是高达 %%&'(亿元$其他银行
股如招商银行%) 深发展%民
生银行%华夏银行"昨天也均
有较大的跌幅$ 由于银行股
所占的权重相当显著" 因此
昨天上证综指下跌幅度高达
*"$%+$

从成交席位上看"中行%

工行成为机构集中沽售的对
象$ 中行卖出前五名营业部
中"机构专用席位占了三个"

另外" 著名的中金北京建国
门外大街证券营业部也赫然

上榜( 工行卖出前五名营业
部中" 机构专用席位占了四
个# 而上述两只银行股的买
入席位中" 多为一些市场活
跃资金" 如国信证券深圳红
岭中路证券营业部等#

针对昨天银行股的走

势"分析人士认为"由于大摩
发出严厉警告" 认为 ,股将
在未来 - 个月内面临回调"

而银行股将首当其冲# 大摩
的警告显然也给做多银行股
的资金以较大的心理压力(

此外"由于银行股短期飙涨"

从估值角度看已有透支行情
之嫌"因此"机构顺势进行集
中沽售也在情理之中#
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“上调存款准备金率
0.5个百分点对银行板块

几乎没影响，从去年以来，
我们的研究报告一直这么
认为，前几次市场也证明
了这一点。”听说央行再次
出手的消息，中信证券金
融行业研究员杨青丽平静
地指出。

自去年 6月央行宣布

上调准备金率以来，杨青
丽一直持有此观点。其间，
央行曾三次上调存款准备
金率 0.5个百分点，此次为
第四次。杨青丽认为，提高
存款准备金率是央行收紧
银根最有效、最直接的手

段，有助于抑制投资和信
贷增速过快，但今年国内
银行贷款毫无疑问仍将保
持稳定增长，因此银行股
业绩也将保持稳定。中信
建投银行业分析师舍闵华
指出，央行上调存款准备

金率后，银行上半年主要
会进行资产结构调整，收
回部分贷款，但不会影响
到上市银行业绩。据测算，
存款准备金率上调 0.5个
百分点，影响银行股全年
业绩不到1%。

中国社会科学院金融
研究所金融发展室主任易
宪容则认为，央行再次上调
存款准备金率还是旨在进
一步收缩市场流动性，但是
对于流动性充裕的几大上
市行来说，影响几乎没有。

“对中小上市银行的影响
可能大一些。”他表示。

央行在公告中指出，此
次上调准备金是为了应对
国际收支持续顺差引起的
银行体系流动性增加，进而
导致贷款扩张压力增大。目

前房地产行业 70%左右的
资金都来源于银行信贷，那
么，和银行信贷有着紧密联
系的房地产业是否会因此
遭受冲击？

易宪容指出，尽管去年
央行也出台了一系列措施

压缩银行信贷，但是信贷规
模仍然有很大的增长，预计
此次上调准备金率对贷款
的影响也有限，即使信贷规
模减小，也不会影响到房地
产行业。“房地产行业的贷
款属于优质资产，银行即使
压缩其他行业的贷款也不

会压缩房地产行业，因此上
调准备金对整个房地产业
业绩很有限，房地产板块也
不会因此受到冲击。”他分
析指出。 !12$ 345
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为进一步完善指数规
则"上海证券交易所日前宣

称"自即日起"新股于上市
第十一个交易日开始计入
上证综合%新综指及相应上

证 , 股%上证 . 股%上证分
类指数# 此前上证所新股上
市后股指的计算方式是上
市首日计入指数"是自 *//*

年 ' 月 *0 日起开始实施

的# 市场人士普遍认为"新
规定的实施"将会对市场格
局产生一定影响"可以让指
数更真实地反映市场的平
均投资收益水平#

随着&新老划断'后新
股发行节奏的加快以及工

商银行%中国银行等大盘股
相继将登陆 , 股市场"上证
综指的失真问题再次引起
市场的关注# 至于股指失真
的原因"不少专业人士认为
与 &新股首日计入指数'有
一定关联#

资料显示"沪深交易所
曾以新股上市首日收盘价
为基准来调整基期市值"新
股上市次日才纳入指数计
算 # 自 *//* 年 ' 月 *0 日
起"新股上市当日即纳入指
数计算"上市首日巨大的涨

幅"必然给总市值带来较大
的增加(也就是说"新股上
市首日即计入指数一定程
度上带来了指数的虚增#

专家认为"&新股首日
计入指数'的做法"使新股
二级市场上市价格与其一

级市场发行价格间形成的
收益全部反映到指数上 "

而广大投资者并没有分享
到这部分收益" 由此造成

了指数失真" 影响了指数
功能和作用的发挥# 尤其
是一些大市值新股" 如中
行%工行等"对指数的拉升

可谓惊人# 此次"上证所对
指数规则进行的修改 "不

仅让指数能更真实地反映
市场的平均投资收益水
平" 同时也有利于发挥指
数的投资标尺作用#

与泛滥的流动性战斗了
一年的央行，昨日又打响进入

2007年后的第一枪，这也注
定狙击流动性还将成为央行
今年主要任务之一。

持续多年的国际收支双
顺差，在去年愈演愈烈，而国
际收支失衡对中国整体经济
以及央行货币政策带来前所

未有的挑战。大量外汇涌入，
为保持汇率稳定，央行发行基
础货币对冲，后果就是流动性
过剩，并造成投资过热、信贷
增长过快。为何央行选择在此
时打响第一枪，未来央行还会
采取哪些举措来收取流动性？

资金面的一举一动，正受到市
场的高度关注。

央行昨日在谈到再次上
调准备金率的原因时，强调的
是由于国际收支持续顺差，银

行体系过剩流动性被迫增加，
贷款扩张压力较大。却没有如

前几次一般，谈及投资过热等
问题。社科院金融研究所货币
政策室主任彭兴韵表示，“上
调准备金率已经完全成为了
对冲流动性的工具，而非普通
意义上的货币政策工具了”。

为对付流动性过剩，央行

去年十八般武器轮番使用，包
括加大公开市场操作力度、两
度加息、三次上调法定存款准
备金率、四次发行定向票据等。

但从效果和成本来看，提
高准备金率对流动性的影响
比加息更直接、有效，比发行

央行票据成本更低。从实践来
看，动用准备金率已成为央行
常规性调控手段，雷曼兄弟经
济学家孙明春表示，在狙击流
动性的战役中，提高准备金率

是中国央行的主要武器，而加
息则主要为应对通胀压力。上

调准备金率，“不意味着央行
开始采取紧缩政策，因此对实
体经济影响不大”。

事实上，从去年最后两次
上调来看，金融市场表现也波
澜不惊。11月那次，债市整体
走势平稳，上证国债指数全日

仅下跌0.04%，最大跌幅也仅
0.07%，表明充裕的市场资金
快速消化了紧缩政策的影响，
股市则延续着上升势头。专家
也表示，只要流动性依然过剩，
央行还会使用准备金率这一手

段。摩根大通首席中国经济学
家龚方雄就表示，前期调控的
实践表明，存款准备金率已成
为央行的首选，“今年还会有三
次，每次0.5个百分点，年底会
上调至11%”。!12$ ;<
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国务院金融研究所所长
夏斌表示，出台这一政策主

要原因是外汇储备过快，资
金流动性过大，央行交替使
用上调存款准备金率和控
制票据发行是很正常的。其
他国家发生的通货膨胀，资

本市场泡沫带来的后果已
经有很多教训，对于央行来

讲，必须警惕。当前股市已
不低了，必须防止庄家和海
外炒家利用股指期货出台
机会进行套利，央行必须警
惕，加强控制。
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瑞士信贷董事总经理%

亚洲区首席经济分析师陶

冬表示"此举旨在针对资本
市场"表明管理层对近期股
市升幅和民众参与程度的
担忧#

陶冬表示" 此次存款准
备金率上调并非针对实体
经济"而是旨在吸收市场流

动性"避免资本市场出现泡

沫# 元旦之前的最后一周"

五个交易日内"上证综指上

涨了 0// 点# 1 月 % 日新年
首个交易日"上证指数盘中
连续突破 *$// 点和 *!// 点
两大关口#

陶冬预计" 最近六个月
内央行还将上调 12*次存款
准备金率" 并且有 13*次的

小幅加息可能#
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汇赢投资分析师前景，
他表示央行此次上调存款准

备金率是市场大势所趋，前
期央行官员公开发表讲话，
对当前房地产宏观调控结果
不满就是一个信号。同时他
表示，央行在这个时候上调
存款准备金率有意缓和当前
股市过热现象。同时上调存

款准备金率后，必然引发市

场对人民币加息预期，这将
对美元兑人民币汇率起到一

个推动作用。预计今日市场，
美元兑人民币有望受此利好
推动进一步下跌突破 7.80
关口。

1月 5日美元兑人民币
收盘报7.8050。市场预计人
民币下一个目标将是美元兑

港币汇率7.7890。
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