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如何激活A股市场的流动性

市场缺少流动性，主要还是信心不足，投资者看不到入市后回报的希望，加上指数
跌跌不休，无疑是增加了观望和恐慌的情绪，而存量资金长期的等待看不到曙光出
现，就会选择离场，这时候的股市就犹如一潭死水，很难见底，也难以走出像样的
上涨趋势。

要激活A股市场的流动性，就需要了解下跌根源，比如暂缓IPO发行，比如股东减
持控制，或者取消印花税，暂停公司增发和配股等建议都是大众期待的，但是这些
规则都是比较难实施的。一旦暂缓必然会给市场带来信心，短期内也会让非理性的
行情回归理性趋势，但短期的解决只能让市场迎来信心恢复的过程，股市长期上行
还需要加大制度的完善。

谈暂缓IPO是很多股民期望的，毕竟历史有过暂缓时期，眼下的市场已经是流动性
危机时刻还在不断抽血实属不应该。但从IPO常态化发行来看，当下的市场没有让
监管可以暂停的迹象，毕竟每周的发行都很准时，而且创业板也将迎来最大的IPO
落地。

另外股东承诺减持和暂停增发和配股来看，这无疑是不可能的事情，毕竟实体企业
的生存更重要，虽说上方减持压力大是上涨难的一大问题，但是限制了股东减持无
疑失去了融资功能，股市的本质就变了。

至于印花税占到了全国税收不到5%的份额，取消或降低都是利民的事情，不到万
不得已的时刻或者没有降低的必要。

所以从这些建议来看，一旦实施有助市场信心的恢复，也有让股市摆脱这种跌跌不
休进入理性行情的机会，但是市场的下跌并不是一日形成，真正要走出一个健康和
稳健的股市还需要把融资和投资这碗水端平。

流动性理论的基本观点

流动性偏好理论的基本观点

存量货币理论即将货币当作一种资产的货币理论，也就是所谓的现代货币理论或资
产组合理论

主流货币理论的代表人物，从凯恩斯到希克斯，到弗里德曼，到托宾等都倾向于仅
把货币当作一种和其他资产形式除了具有不同的流动性之外无差异的财富持有方式
，而忽视了货币最本质的功能，即方便交易和融通生产的功能。
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这种货币资产观将和流动性偏好理论以及外生的货币性一起导致廉价货币政策。

他们认为日常生活中的货币利率在计划的储蓄流量和计划的投资流量的相互作用中
产生。

对于消费者而言，费雪引入了一个时间偏好的概念，认为与未来一单位收入相比人
们总是更看重于当前的一单位收入，只有给予他一些补偿他才会甘愿放弃这一单位
现期的收入，这些补偿便是利率。

2020的美股大跌主要原因是否是流动性风险

这次美国股市大跌根本原因是在于人们对疫情的恐惧。其实从根本上美国股市已经
已经到顶了，只不是这次一起加速了美股的下跌的速度。首先从波浪理论和缠论来
讲或者量能理论，都能够足够证明美国的股市已经见顶了，只不过是这次由于新冠
病毒的原因，成了美国股市下跌的导火索，并且加快了他的下跌速度。

全球股市大跌，A股影响几何

对于这个问题，每日经济新闻编辑郭鑫认为：

对于美股的千点跌幅，综合专业人士的观点，主要有以下几点：

利率向上对股市的冲击开始显现，经济不差对股市来说是一把双刃剑。一方面，企
业的盈利改善有赖于基本面的好转；另一方面，通胀和上行的加息预期又会导致利
率快速上升，压低股市的估值。

中长期美股风险收益率下降进一步得到确认。虽然依然难以判断美股是否见顶，但
2月5日的大跌，再次确认了美股波动率的急剧上升，这必然带来风险收益比的下降
。

市场对货币紧缩的预期出现了改变。美债收益率开始下降，表明市场对今年美联储
的货币政策路径开始了再定价，可能对加息次数向下调整。

中金海外策略研究认为，短期来看，恐慌情绪和交易行为（例如“拥挤交易”和算
法交易下抛售风险）主导的市场下跌很难完全用基本面因素完全解释，因此也完全
存在继续波动、甚至超调的可能性，当前美股主要指数盘前的期货显示市场仍可能
存在压力。

那么，美股暴跌对于A股究竟会有什么影响呢？
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方正证券表示自去年6月份看多市场以来，一直把全球经济的转折作为再次转空的
一个重要催化剂，其中一个重要的因素是，美联储加息对经济的影响，即第一次加
息和最后一次加息是至关重要的，将使美国经济趋势以及全球经济趋势发生转折，
这将从根本上扭转2016年以来中国经济的企稳，从而意味着A股市场业绩导向的这
轮趋势结束，从目前看这个转折点应该还不到，美国各项经济指标尚好。因此对A
股市场的影响看，方正证券不认为现在就出现了转折点。

天风证券研究认为，美股美债的调整中短期影响A股的风险偏好，但影响不大；中
短期来看，美股美债调整还不会影响经济和企业盈利，主要是通过利率和风险偏好
来影响A股。从利率角度看，之前中美利差处于高位，近期美债利率上升没有传到
国内。从风险偏好角度，去年陆股通净流入2000亿，国际市场对A股的影响在加大
。短期应该会有影响，中期的影响则要看美股调整的级别。我们观察美债和美股的
历史规律、美股目前的风险溢价率等因素，认为美股目前还不至于马上走熊，大概
率是个阶段性调整。

海通证券展望18年，市场有望从春末走向夏初，即慢牛初期。美股的下跌对A有影
响，但非常有限，A股新时代的新牛市有有自己的三个特征：一是盈利回升源于结
构，更持久；二是机构资金占比提高，更平缓；三是中国自主品牌崛起，龙头化。
中期向上的趋势源于新时代经济平盈利上，结构优化推动盈利继续高增长，机构资
不断入场带来增量资金。年初躁动起落后，较大机会仍需等到3-4月基本面和政策
面更明朗后，那时数据公布望确认经济平盈利上的趋势，两会后金融监管各项政策
落地，金融服务实体需要发挥资本市场资源配置的作用，市场风险偏好有望上升。

综合券商的研究观点以及A股以往的走势，美股暴跌对A股的影响更多是短期情绪
的扰动以及边际环境的恶化。从2018年以来，上证指数经历的一波凌厉的上涨走势
，不少权重股积累了丰厚的收益，有回调的需求，在外围市场杀跌的氛围的影响下
，A股极易出现和过去同样的回调走势。但从长期来看，A股有自身的运行规律，并
不需要过于看重。

B股大跌，究竟发生了什么

证监会打击账户出借+A股资本市场加速开放，B股已经失去战略价值，导致B股暴
跌。

B股的正式名称是人民币特种股票，是以人民币标明面值，以外币认购和买卖，在
中国境内上市交易的外资股，B股公司的注册地和上市地都在境内。B股暴跌直接原
因：证监会打击账户出借。虽然B股设立初衷是让海外人士参与买卖，但是实操过
程中，大部分都是国内投资者借用海外人士护照开的户，所以打击账户出借就是直
接打击这部分资金，这也是为什么前天晚上出消息，昨天B股开盘就直接往跌停摁
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的原因。B股暴跌根本原因：A股资本市场加速开放，B股已经失去参与的意义，流
动性越来越差（如果不是这次暴跌，估计大家都忘了还有B股这个板块）。随着沪
港通、深港通的开通，以及QFII额度限制的取消，外资可以直接参与A股，B股已经
失去了原先的战略价值，所以参与的资金越来越少，流动性也就越来越差，体现在
两个方面：1）成交量稀少，昨天全天整个上证B股（49只）成交额总共才3.3亿美
元，大多数个股都已经成为仙股，一点点成交量就可以砸跌停。深市的也差不多，
京东方B股的全天成交量才700万港元。2）多数个股股价持续下跌，股价低于面值
，面临退市。

B股暴跌的启示：选择对的方向，坚持基于基本面研究的价值投资。

首先，在自己的能力圈做投资，选择对的方向，方向一旦选错了，事倍功半。其实
今年以来，随着A股市场的对外开放进程加速，B股就在一路下跌，中长线资金早就
陆续撤离，剩下的都是短线投机资金，如果还在B股博弈，那大概率都是输钱的。

其次，必须强调的是，随着A股资本市场进一步对外开放，外资将持续涌入，未来
的A股市场将更加注重基本面研究，注重价值投资。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

