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序言


4000点才是A股牛市的开端……2014年的中国尚在崛起的前夜，未来的潜力有目共睹。当前国内资本市场的火热，也是市场对于上述变化的正常反应和判断……从历史上看，中国并没有像有的西方国家那样具备制造泡沫的“传统”和“动力”……如果将A股看作“中国梦”的载体，那么其蕴藏的投资机会是巨大的。

——人民网《4000点才是A股牛市的开端》，2015年4月21日

历史与金融市场的进程充满跳跃性与非线性，当绝大多数投资者还沉浸在承载着“中国梦”的财富幻想之中时，2015年6月15日—7月8日一场世界金融史上都很罕见的系统性崩溃骤降临于A股市场。

以杀杠杆为主要特征的市场暴跌最终演化为一场流动性黑洞危机，宇宙中的神秘的天体黑洞（密度无限大，体积无限小）吞噬一切物质，而市场中的黑洞吞噬一切流动性。

在此期间，在无数个当下社交运用最为广泛的微信群中，群体话题和情绪上演着这般链条：愤慨咒骂——盼望——“为国接盘”的调侃——恐惧——死一般的寂静——阴谋论——人民战争。

在此情绪演化的背后，更多的人指责舆论此前鼓吹泡沫（譬如引言《4000点才是A股牛市的开端》）和监管层救市不力，却鲜有人理性探讨市场崩溃的真相与演化的逻辑，更少有人反思自身的贪婪与投资策略错误，甚至不少机构投资者亦是如此。

雪崩时，没有一片雪花觉得是自己的错。










图0-1 6月12日上证创出5178高点




市场是如何崩溃的？


虽然市场的尘埃尚未落定，还有些神话要被打破，也尽管市场千头万绪，充满着迷思与悖论，但没有绝对的真相。

2015年7月4日凌晨，当我粗略画出A股崩溃的逻辑图时，一阵欣喜以至于近乎彻夜未眠，此前多日密切观察市场的迷惑终于基本可解。市场没有绝对的真相，我所做的无非是描绘一个逻辑上自洽的市场崩溃链条，而复杂系统理论（system complexity）又相对而言是一个很好的诠释视角。

复杂系统理论是系统科学中的一个前沿方向，主要目的就是要揭示复杂系统的一些难以用现有科学方法解释的动力学行为。与传统的还原论方法不同，复杂系统理论强调用整体论和还原论相结合的方法去分析系统。创建于1984年的美国圣塔菲研究所是复杂系统科学研究的先行者。

这场A股系统性崩溃，暴露了A股市场建立24年以来的结构性变迁，以及内在机制上的不稳定性，而这也正是A股这个复杂系统崩溃的本质原因。

具体而言，一是五年前的融资融券制度赋予了A股的期货市场化内核，而杠杆的快速泛滥动摇了市场的支点（融资规模在2013年1月中旬突破1000亿元，23个月后即2014年12月中旬突破1万亿元，再过6个月即2015年6月18日达到历史高峰2.27万亿元），不对称到畸形的融资融券规模对比妨碍了市场多空机制的对冲（2015年4月9日融券余额规模创出历史最高102.33亿元，而融资规模峰值2.27万亿元，后者竟然是前者的222倍）。










图0-2 畸形的融资融券规模比



二是散户占比绝对过高的投资者结构（截至2015年9月底，76.25%的账户持仓低于10万元，持仓市值超过100万元的只占2.13%）以及2014年7月以来数以千万计汹涌入市1500万“新韭菜”的脆弱神经。










图0-3 本轮牛市新增股民1500万人，是过往2年半的翻倍



有人会问：融资融券制度五年前就推出了，A股散户占比过高也是一直以来的事，为何市场会在2015年6月15日开始发生崩溃？

这就不得不提及当时一些吊诡的事，这些事看起来有些牵强附会，不过也确实是泡沫破裂前阶段的缩影。立足于复杂系统架构，我们可以从微观角度观察市场崩溃的诱发因素。

在我看来，中国中车，这个兼具一带一路+国企改革+高端制造等三重概念的市场龙头股，在这场A股系统性崩溃之中，正如2007年10月中国石油的角色。

从市场演化的进程来复盘，2015年6月9日中国中车在重组复牌次日从涨停到跌停开启了其股价下跌之旅，同时也无意中成为A股杀杠杆的第一张骨牌。第一张骨牌的威力在于中国中车的风向标意义，更在于触发了隐含于A股这个复杂系统中的崩溃临界点即市场的杠杆链条，前者更具象征意义，后者则是致命的。

一如前期火热的《琅琊榜》开头，中国中车的暴跌宛如一只蝴蝶扇起翅膀，成为A股系统性崩溃的一个诱发性因素，而一起散户配资炒作中国中车爆仓后跳楼的传闻又倒逼了此前陷于利益纠缠而难以实施的控杠杆监管行为，最终市场上蝴蝶效应纷呈。

当潘多拉的魔盒被打开之后，场外配资规模的不透明成为市场恐惧的根源，杀杠杆成为市场暴跌的连环爆杀手，沿此市场崩溃的链条梳理，创业板的崩溃可以视为推倒A股的第二张骨牌（股灾初期，市场上午10点半、下午2点指数跳水成惯性，中后期皆以跌停板开盘），数年以来一直在创业板上坐庄而大快朵颐的机构投资者尤其是公募基金，开始体会创业板股流动性差而踩踏的悲剧。其实这样的窘境一开始就注定了，只是舞会很精彩，谁也不愿意离场，而当音乐骤停火灾发生时，大家又蜂拥到门口，抬轿与踩踏只隔一道玻璃门。

当市场在创业板股票上失去流动性后，危机向蓝筹（抛蓝筹获取流动性以应付赎回或免遭强平）和股指期货上蔓延（为了对冲股票持仓风险，即便在期指贴水时仍然卖空）。为了自救，抛蓝筹和卖空期指本无可厚非，但在现行的涨跌停板制度以及股票T+1制度之下，悲剧由此发生，市场产生了一个致命的死循环。其中程序化交易和高频交易又扮演了市场暴跌加速器的角色（客观上提供流动性，但在当时的市场环境下，本质上加速市场崩溃）。

于是，“花千骨”式的千股跌停频现，继而一切中国概念资产遭遇抛售，就连本属避险资产的国债和分级A都遭遇错杀，市场最终陷于流动性黑洞。


泡沫不可避免，也必然崩溃


中国并没有像有的西方国家那样具备制造泡沫的“传统”和“动力”。800年金融危机史，没有“这一次不一样”，本次A股市场系统性崩溃不一样的在于逻辑，但人性亘古不变。

研究与交易市场多年，使得我很冷酷地认为，泡沫并非不可知，也并非要等泡沫破裂才承认泡沫的存在。所谓泡沫不可知论，其实不过是不专业的经济学家对前美联储主席格林斯潘的误读而已。

泡沫是可知的。2015年5月的一个夜晚，当我翻完美国人江平所写的《台湾股市大泡沫》，猛然觉得当前如此精彩的A股市场很快将会被证明与20世纪80年代末90年代初中国台湾的股市，以及与2007年的A股一样，一切匪夷所思，但大众又不觉得荒谬的皆是因为沉浸在财富的幻想曲之中。










图0-4 上证指数突破5000点后，陆家嘴花旗大厦的大屏幕



我在6月8日发于《第一财经日报》的《5000点之控杠杆信号与巴甫洛夫的狗实验》一文中，提出当时市场杠杆驱动减速的危险以及数次V形反转的假象。其实，在6月5日、6日，我就基于社保与汇金减持、控杠杆信号、期指持仓结构变化、风险收益比等角度，相继在新浪微博和微信朋友圈提到千点回调是大概率事件。

但也不得不说，最终的市场连环杀杠杆情形还是远远超出了我的判断和想象。金融市场是最好的人类行为实验室。于笔者而言，这几个月尤其实市场惊魂17日中，密切的关注和对群体行为的研究获益匪浅，胜读多年投资经典，也胜过多年对宏观经济的研究。

泡沫是不可避免的，当官方媒体把A股看作“中国梦”的承载时，政治的隐喻在金融市场上开始发酵。无论是从资本市场的繁荣角度，还是期待股市引领经济转型，抑或解决融资难等问题而言，监管层都乐于见到当时的牛市。就这样，监管层和国家媒体自我陶醉般地构建了一个市场预期，国家牛市之说渐入大众投资者的心里，危险也就发生了，最终市场崩溃。






































图0-5 官方媒体对牛市的解读



可以说，HOMS系统和配资公司是滋生泡沫的外部温床，而国家牛市以及人性的贪婪则是泡沫内在的种子，在一个明星龙头股“王者归来”之时，在一起偶然的谣言被扩散之下，一粒沙子冲击了在稳定中产生不稳定的市场内核这座沙堆的临界点，于是市场这个复杂系统出现大规模的共振，最终市场崩溃。

泡沫不可避免，也必然崩溃，这是市场周期的轮回与本质，是人性的使然，也是我的泡沫观。2013年诺贝尔经济学奖得主罗伯特·席勒将泡沫的根源归结到动物精神，也就是人性。

复杂系统永远混沌，人性亘古不变，金钱永不眠，泡沫与崩溃轮回永恒。

艾经纬

2015.11.8


 

























































第一章 最后的逃命机会


2015年6月12日，星期五，一个再平常不过的日子。但在A股市场上，这又是一个极为不平常的日子，当时上证指数时隔8年重新迈上5000点，市场上有很多重要的传闻。

其中一条是，证监会主席肖钢当天在中央党校有一个讲座，谈到股市时，肖钢提出：1.改革牛理论成立；2.市场不差钱；3.实体经济越差，股市越涨的判断没道理，牛市建立在政府有能力保7%的预期基础上。

6月13日上午，央广网一篇题为《肖钢：“改革牛”成立，市场不差钱》的新闻证实了此传闻。










图1-1 肖钢在中央党校讲话的新闻报道



另一条传闻是，6月15日为某位重要人物的生日，传闻甚至以某种数字排序预示该日股指将突破5500点。

财富狂想曲之下，辅以重大利好传闻，股民们都期待下周一（6月15日）股市高开高走。但现实很具有讽刺意味，6月15日上证指数开盘并未超过上个交易日的高点，而且直接低走，并收跌2%，当日沪市成交金额过万亿。

股民们怅然若失，但又用段子来打趣，毕竟牛市的氛围还很热烈。很少有人会想到，6月15日是一次在世界金融史上都相当罕见的A股暴跌开启的“最后逃命机会”，也是2015年A股从快牛跑向快熊的转折点，即日起A股投资者将从贪婪的天堂滑向恐惧的深渊。



第一节 一个爆仓散户之死


还是6月12日，湖南都市频道报道了一则《长沙股民跳楼，170万四倍融资全仓中国中车两天赔光》的新闻。

这篇报道称：“一位姓侯的股民投入170万元本金并且加4倍融资，全仓了中国中车股票，但6月9日和10日，该股票连续两天逼近跌停，他的170万本金全部亏光，于是这位股民在10日晚上选择了跳楼。”这个报道旋即在网上迅速传播并引发大量评论。

有网友在某网的股吧中找到了一则ID为“想挣钱的散户”的遗言帖。

这个帖子写道：“离开这世界之前我只是想说，愿赌服输，本金170万加融资4倍，全仓中车，没有埋怨谁，都怪我自己贪心，本想给家人一个安逸的生活，谁想输掉了所有，别了，家人，我爱你们，我爱这个世界。”










图1-2 “想挣钱的散户”遗言帖



就在6月12日，在每周五例行的中国证监会新闻发布会上，发言人表示，融资融券业务总体健康，风险可控，并重申不得通过网上接口为任何个人和机构提供开展场外配资，为非法证券活动提供便利。

上述长沙股民融资炒中国中车失败而跳楼的新闻，虽然后来被相关媒体和部门认定是谣言，“想挣钱的散户”这个ID也多被质疑。但现实中应该不乏此类投资者，从交易角度讲，此类投资者赌性太强，哪有简单的赚钱模式接连见效？即便见效，近千万资金押注于一股，也实在让人无语。

从市场心理角度而言，尽管监管层近期屡次提出限制场外配资，但鉴于此前监管层多次小心翼翼的处理方式，投资者的脑神经中已基本将此风险提示忽略了。

毫无疑问，这则新闻所提及的高杠杆及背后的场外配资的风险开始逐渐被市场中一些先知先觉者重视，对市场的负面冲击效应也已是不可避免了。



第二节 一个90后配资老板的嚣张


有人融资爆仓而跳楼，有人配资亏损而跑路，但即便逃跑也不改嚣张之陋性。

“这点小钱不可能退还给你们，再说也没差你们多少钱，我要东山再起，需要这个钱，不可能还你们，我现在先回老家，不用来找我，找我也不会给你们，特此公告！”

6月14日晚，一份来自漳州汇霖投资管理有限公司的公告震惊微博，说话的人是漳州汇霖的法定代表人兼股东朱振霖，一个90后，嚣张十足。

后来的报道显示，漳州汇霖投资管理有限公司的90后股东朱振霖私自挪用资金炒股，亏损后跑路，并发布公告，表示肯定不会把钱还给客户。面对2015年的牛市，这位年轻的股东打起了利用投资人打入资金和平台为其开设账户之间的时间差，试图在股市捞一笔的主意。但股市的动荡让股票账号被冻结了1000多万保证金，亏损650多万，370多万退到了他自己的账户上。然后他带着这些钱跑路了。



第三节 一个神奇到吊诡的预测


还是在6月14日，东方财富网股吧中一个ID为“光波预测88”的网友发帖称：“最后清仓机会在6月15日开盘10分钟内。本次调整大致时间到7月8日，期间不要抢反弹。上证大致到3380点。”










图1-3 6月14日一个神奇到吊诡的预测



6月15日，A股大盘跌幅2%，到了6月16日，再次跌幅3.47%，并且从5000点跌落。当时，就有网友回复：“真准！”在接下来的时间里，他又成功预测了6月26日的大跌和7月9日的大反弹。

然而，“光波预测88”后来的预测基本可用一塌糊涂来描述，完全不着边际。质疑之声四起，有网友认为“光波预测88”的预言很可能是“恶意通过网站后台程序修改帖子时间，然后再发布所谓先知先觉的预测”。

种种迹象表明，6月15日前的那个周末并不平静，山雨欲来风满楼。



第二章 巴甫洛夫的狗与野蛮配资


俄国生理学家巴甫洛夫曾做过一个实验：狗在进食时会流口水，那么经过给狗喂食之前摇铃的多次强化后，只要一摇铃，狗就会流口水了。这种效应用来形容2015年A股市场崩溃之前的情形还是挺形象的。

6月13日，证监会官方微博发布了题为《禁止证券公司为场外配资活动提供便利》的通知，要求证券公司对外部接入进行自查，各地证监局对自查情况进行核实；要求中国证券业协会制定证券公司信息系统外部接入的规范标准。

这和此前一样，一贯的官方书面口吻，但请注意，这是在周六中午发布的，这个时间点是非常罕见的。这种异常行为，是否与前述长沙股民跳楼传闻有关，如果是，那么则是一起舆论倒逼监管。对于市场而言，导火索被点燃了。

其实日光之下没有新鲜事，一切结果皆有因由，倘若再隔数年，或者不太细心的人都以为是证监会骤然而粗暴地打击配资而导致市场崩溃，但事实上此前市场已有诸多先兆，这么说也绝不是事后诸葛亮。



第一节 巴甫洛夫的狗效应


10个多月的时间，从2014年7月到2015年6月，上证指数从2000点涨到了5000点，牛气可谓冲天。无论这场牛市来自于改革红利，还是无风险利率的下行，抑或A股周期规律使然等等，但有一点不容否认，就是这头牛是踩着高跷的，是一场杠杆型牛市。

融资融券发端于2010年3月，一直波澜不惊，但牛市以来两融余额急剧增长，杠杆与赚钱效应开始形成正反馈的循环。当至少表面上是资金杠杆在驱动着市场时，那么市场的主要矛盾或者说是系统性风险之一也自然就是对资金杠杆的调节，市场已经并将继续对此做出反应。

1月16日，证监会发布了2014年第四季度（12月15日开始）对券商融资融券的现场检查情况通告，此次现场调查的45家券商中，有12家券商存在融资融券业务违规情况，并被处以不同程度的处罚，其中中信、海通、国泰君安等3家大券商被暂停新开两融客户信用账户3个月。

这是证监会第一次大力度规范两融业务，市场报之以极度的恐慌。1月19日，A股大崩溃，上证指数狂跌260点、跌幅7.7％，沪深300股指期货、券商股全线跌停。

两融监管并非此次市场暴跌的唯一导火索，还有中信证券第一大股东中国中信有限公司的3.48亿股的大减持。还要注意的是，在此之前的一个月，市场上就不断有传闻——监管层进行两融窗口指导。

市场暴跌的结果就是证监会当晚出来解释并非打压股市，自此监管层对涉及两融业务的监管开始极度小心。

1月28日，市场再现重启“两融”检查传闻，证监会迅速做出回应以缓解市场恐慌，明确说明，在前期对46家证券公司现场检查之后，近期将对剩余的46家证券公司融资类业务进行现场检查。此次市场没有恐慌，但步入直至3月12日结束的一轮调整之中。

4月17日，证监会周五新闻发布例会上，通报了融资融券业务开展情况并提出七项要求，同时，中国证券业协会、中国基金业协会、上交所、深交所联合发布了《关于促进融券业务发展有关事项的通知》，监管层的本意是促进融资融券业务平衡发展，健全市场交易机制。

该消息被市场过度解读，而新华富时A50期指的跳水又进一步引发了市场恐慌，虽然A股已收市。鉴于此，证监会破天荒地在周六（4月18日）紧急澄清：融券业务新政并非打压股市，市场不宜过分解读。也许是为了进一步缓解市场恐慌，4月19日晚央行在年内第二次宣布降准。

一时间，市场上各种段子流行，最经典的莫过于：多头恐慌之后轮到了空头恐慌，A股在周末完成了一次深V调整。不过，4月20日的市场表现有点让人大跌眼镜，利好刺激之下冲高而跳水。

可以看出，第一次极度恐慌而暴跌，第二次谨慎而调整，第三次乐极而生悲。但是后来，在官方媒体的鼓吹之下，“国家牛市”这一危险的市场共识进一步被强化，市场对两融规范已不再担忧，两融规模也迅速增长，1月19日，两融余额为1.1万亿元，而到了5月20日，就突破了2万亿元，增速不可谓不猛烈。

5月下旬以来，券商发出密集的降杠杆信号，申万宏源、中信等大券商调出部分大蓝筹融资标的，国盛证券将创业板全部标的个股从融资买入标的中调出，华泰证券6月4日起客户信用账户持仓集中度采取四大分级控制措施等。

但是，正如三次恐吓狼来了之后，市场参与者的大脑神经中，两融规范的降杠杆信号基本上已经被忽略了。即便5月28日市场暴跌，多家券商之前收紧杠杆也并非主因。与降杠杆信号被漠视的同时，暴跌之后抢反弹的赚钱效应则被进一步强化了。

1月19日暴跌之后，市场三连阳；4月20日冲高跳水之后，市场四连阳；5月28日暴跌之后，市场三连阳，尤其5月29日开盘之后急跌200点又迅速反弹，事后来看，应是融资或场外配资触发平仓黄线所产生的连环反应。5月29日，上证指数分钟走势呈现出一个“性感”的深V，这种情形在6月4日、5日接连上演。

牛市初期，一旦牛市趋势确立被认同，那么所谓的千金难买牛回头就会成为市场参与者的行为准则，尤其在短期之内三次强化，那么巴甫洛夫的狗实验将会奏效。










图2-1 巴甫洛夫的狗实验



好了，5月中旬以来，融资余额的增速已经放缓，即杠杆对市场向上的推动力正在下降。另外，证监会在6月5日的新闻发布会上，已确认监管层要求券商自查A股场外配资、恒生HOMS系统被禁配资端口接入等相关传闻，6月6日中午开始流传的某券商关于关闭HOMS系统的通知更证实了这一点（次日该通知被证实为伪造，但经笔者与该机构确认，该机构相关接口基本上已关闭）。

瑞士信贷在5月6日发布的一份研报中，估算银行贷款资金入市规模为1.3万亿～2.5万亿元，加上形形色色的场外配资，在5000点敏感关口，至少两万亿资金链条最终被确定斩断，市场会如何反应？

笔者6月8日在一篇评论文章中写道：这一次，市场参与者的巴甫洛夫效应恐将成为一个刻骨铭心的负担。而从市场的投资者结构角度观察，如果市场有所谓的主力，那么主力在此敏感关口做一个诱多的巴甫洛夫实验是非常有必要的。

一句话，漠视降杠杆信号而屡次抢反弹的赚钱效应在这一次恐将失灵，感恩节前日的火鸡等来的不是食物，而是扭断脖子的手。市场没有永恒的规律，一旦简单的赚钱效应成为共识之时，那么这个规律就必然物极必反了。



第二节 证监会的一场内部电影


市场在崩溃之前是有征兆的，而监管在市场崩溃之前也是有注意到风险的，市场和监管层都是有明白人的，但市场这个复杂系统还是崩溃了。这除了说明泡沫是不可避免的（表面是制度设计，背后是贪婪的人性），何时崩溃也是难以预测的，复杂系统的临界点非常难把握。

2015年1月底，中国证监会和基金业协会在广州召开针对资产管理行业的监管会议期间，组织与会者观看了一场好莱坞电影《Margin Call》。










图2-2 《Margin Call》电影海报



这部电影取材于2008年的次贷危机，很贴合会议的主题，中文翻译为“商海通牒”或者“利益风暴”，字面意思则是补仓或者追加保证金。

在广州会议之前，证监会已经关注到资金杠杆的风险，并从2015年年初开始进行了一系列的“逆周期”调控。其采取的措施有：一是控制场内两融；二是加大新股供给，二季度之后新股供应明显加快；三是通过公布若干批“证监法网行动”查处的典型案件，对市场违法违规行为形成高压态势。1月16日，证监会对12家存在融资融券业务违规情况的券商进行处罚就是表现之一。

从之后的监管动态看，从牛市早期为市场上涨背书后，继而屡次在与市场即将碰撞时提前打方向盘，监管层后期终于回归了监管本位。鉴于2007年“5·30”的“半夜鸡叫”的监管方式一直为市场所诟病，而今明显可以看出监管层在与时俱进。“控杠杆”“查违规”和“增供给”是监管部门防控当时股市风险的三大法宝。

前两大法宝不必多言，第三项法宝更多的则是市场化行为，也可以通俗地形容为水多了就加面，IPO发行从曾经的一月一批，增加到当前的一月两批，在中国核电这样的巨无霸也压不住市场的热情后，国泰君安IPO据说被加速推到前台。从这一点来说，关于牛市进程，有一个很好的观察角度，就是社会融资总量目标的完成情况。资本市场本就是金融资源配置的场所，当融资难不再是问题时，躁动的市场也该歇一歇了。

2015年1月，证监会对违规券商处罚之后，中国证券业协会于3月中旬向各家券商下发修订后的《证券公司网上证券信息系统技术指引》，该指引文件第五十四条明确指出：“证券公司不得向第三方运营的客户端提供网上证券服务端与证券交易相关的接口。证券交易指令必须在证券公司自主控制的系统内全程处理。”

4月16日，该机构又召开证券公司融资融券业务情况通报会。时任中国证监会主席助理张育军出席会议，并对证券公司开展融资融券业务提出了七项要求，其中包括不得以任何形式参与场外股票配资、伞形信托等活动，不得为场外股票配资、伞形信托提供数据端口等服务或便利。

现在回头看，一定很遗憾，如果当时证券行业严格遵循着七项要求，A股暴跌的杀伤力也就不会这么大了。但直到5月25日，多家券商对媒体表示还处在自查自纠阶段。作为利益攸关者，券商对此的态度自然是暧昧且观望的。

于是，在监管层提前打转向，利益攸关者持观望态度时，场外配资的风险越积越大。随着市场突破5000点，也许监管层出于风险担忧，进一步官方话语式警示场外配资风险。尤其是在一则沸沸扬扬的长沙股民押注中国中车被强平后跳楼自杀的传闻后。

6月13日，周六，证监会官方微博突然发布禁止证券公司为场外配资活动提供便利的通知。同时，证券业协会也发布了相关内容的通知。

一些市场人士指责正是此公告推动了市场暴跌，但事实上，监管层周末紧急通知很可能受日前发生的一起配资爆仓跳楼案传闻催化。

客观而言，自规范两融引发“1·19”市场暴跌之后，监管层对于控杠杆一直比较谨慎。4月17日，证监会提出规范两融七项要求后，再度引发市场群体性心理恐慌，以至于证监会在4月18日（周六）紧急澄清。

而5月下旬以来，券商发出密集的降杠杆信号，如申万宏源、中信等大券商调出部分大蓝筹融资标的，国盛证券将创业板全部标的个股从融资买入标的中调出，华泰证券6月4日起客户信用账户持仓集中度采取四大分级控制措施等。

但这些显然没有引起投资者的重视，而券商作为配资接口的利益攸关者，在4月中旬证券业协会提出规范接口之后，并未迅速贯彻执行。

让我们来看看市场崩溃的起源，这个源头又是如何形成一个流动性黑洞吞噬一切的呢？



第三节 场外配资规模黑洞


2015年7月，百度一下“配资”，出来490万条结果，在前10页除了少数几条相关新闻，其余的都是经过百度认证的推广广告。

在这场A股系统性崩溃过程中，场外配资被指责为罪魁祸首，皆因其在过去的数月里野蛮生长。

近年来，互联网金融风靡中国大地，热到匪夷所思的一个地步就是，2015年5月，多伦股份公告称更名为匹凸匹，一口气引来两个涨停板。其实很多公司不过是打着创新的旗号，利用新兴的互联网技术手段规避监管而已，诸多高利贷公司摇身一变P2P公司。

场外配资很多都是这些本质上放高利贷的公司在做。有资料显示，早在1996年，福建泉州一带就开始出现借贷炒股，算是“配资”炒股的雏形，到2005年，配资在杭州开始公司化运作，2010年，在温州呈现规模化发展。

其实配资在证券交易中泛滥之前，2011年，期货配资业务就曾疯狂席卷市场，导致2011年7月证监会发布《关于防范期货配资业务风险的通知》，明确禁止期货配资。

另据申万调研，从2012年底开始，配资业务开始盛行，当时量还比较小，江浙一带比较多。申万2015年3月草根调研显示，温州大约有800亿元，约占全国一半（这为市场暴跌期间温州配资公司强平配资客户同时做空股指期货的传闻埋下了伏笔）。

2014—2015年，配资业务走向全面爆发，并且出现了新形式，如伞形配资和影子配资。P2P平台配资是影子配资的典型，商业模式简单，资金来源和投向、仓位都没有限制，资金在配资方的账户管辖之下，设定一定的预警线和强平线即可。

为何配资公司如此泛滥？光大证券银行分析师王剑认为，配资公司是一个资金掮客，其业务本质，是从银行等金融机构处，以相对低的利率（利率在7%左右，一般是拿理财产品资金池对接，加上通道成本后，在8%左右)融资，然后以更高利率（年化12%～20%）借给投资人炒股。

鉴于当时的牛市氛围，配资风险可控，融资又带有空手套白狼的性质，配资公司轻松赚取（4%～2%）×3的年化收益率，脑瓜灵活的投机客自然趋之若鹜。王剑举例如下：

（1）配资公司拿自有资金1亿元，以1∶3杠杆，向银行等金融机构融入3亿元，开立一个总值4亿元的股票账户（称母账户，可从券商处拿伞形账户，也可自行发行单一结构化信托）。

（2）借助HOMS等软件的分仓功能，将该母账户拆分为若干个二级子账户，给若干个客户配资交易之用。

（3）配资公司开始招揽配资客户。每个客户拿出自己的本金，找配资公司配资，配资公司会分给他一个子账户。为简便起见，我们假设招揽了10个客户，每个客户拿出本金1000万元，以1∶3杠杆，所以每个子账户市值理应4000万元。

注意，上述母账户开立后，不能随便增减资金。因此，客户提交的1000万元本金，并不是打入这个母账户，而是直接支付给配资公司（或其指定的他人账户）。配资公司招揽了10个客户后，收到10个客户的本金共1亿元（每个客户本金1000万元）。然后从母账户向10个子账户中各划入4000万元，交给客户使用。

换言之，配资公司最开始出资的1亿元，其实是帮未来的客户垫资。待10个客户招揽来了后，它从客户那儿收回1亿元（有时候，招揽客户不足，有可能收回不足1亿元，比如只收回8000万元）。

然后，它可以拿着这1亿元（或8000万元），再去开第二个4亿元的母账户（又从银行融入3亿元），招揽客户配资后又腾出1亿元，继续去开第三个母账户……

理论上，只要股票在涨，配资公司可开立无数个母账户，每次从银行融入3亿元，最后融入巨资，比如30亿元（10个母账户），那么配资公司自身的杠杆已不是1∶3，而是1∶30！

















图2-3 配资公司业务流程



场外配资规模究竟有多少？杠杆资金中的正规军券商两融数据变动每日可以监控，但场外配资规模到目前依然是个黑洞，无从精确统计，从一开始就被放纵地野蛮生长。

鉴于渠道的多样性以及灰色地带的存在，场外配资数据属于黑洞，2015年6月—7月，有三家券商进行了场外配资规模的测算。

申万宏源证券测算，民间配资公司全国约为10000家，平均规模约为1～1.5亿元，保守估计，民间配资公司规模总体约为1～1.5万亿元左右；伞形信托+单一信托资金规模约为7000～8000亿元左右；还有一些互联网P2P配资等新的商业模式，难以统计，规模不大。整个场外配资市场规模约为1.7～2万亿元左右。










图2-4 场外配资结构估算



华泰证券草根调研后测算，前期配资规模峰值预计在1.2～1.5万亿元，从结构来看，主要包括四个部分：第一是券商与信托对接的配资，以HOMS和券商资管结构化产品为代表；第二是商业银行对私募等机构进行的配资，同样走信托通道，规模峰值约在7500亿元；第三是信托自身发行结构化产品进行的配资，预计规模在1500亿元左右；第四是信托、P2P等民间资金预计总规模在2000亿元左右。

光大证券首席经济学家徐高估算，民间配资公司（如P2P公司、互联网金融公司等）形成的杠杆资金盘子约3000亿元，以及信托公司对机构（主要是私募基金）形成的杠杆资金盘子约5000亿元，还有上市企业通过股权质押的方式从券商和银行获取的融资规模约1万亿元。加起来，场外融资盘大致有2万亿元。

规模是黑洞，入场时间上也只能大概估算。从事后的分析来看，A股的上涨速度与场外配资的进场规模是成正反馈的。










图2-5 三家机构估算配资规模



时间点上估算，场外配资集中在2015年3—5月，增量资金约为1.2万亿元。因为2015年初调研的情况显示当时的场外配资存量约为5000～6000亿元，3月以来银证转账开始大量涌入，每周增加量约为1200～1300亿元。

而从4月起，券商可供融资开始短缺，中小券商融资根本无余额，就连华泰证券这些大券商也需要不断地刷新软件才能融入资金，这使得对场外配资的需求大增。此外，5月底场外配资检查开始趋于严格，这也就限定了场外配资集中入场时间。

此外，同民间融资一样，银行资金进入股市的规模也缺乏精确数据。这是因为银行资金一旦入市，就等于把银行直接暴露在股市波动的风险中，风险极高。银行资金入市在我国向来是被禁止的，曾被多次明令叫停。

但可以推测的是，银行资金入市引起了监管层的注意，但并未进行打击。相反，2015年“两会”期间，周小川表示，大量实体经济的企业都在股票市场上融资，也在银行开有账户，这些资金非常直接地支持了实体经济的发展，不能说资金去了股市就是不支持实体经济。



第四节 低估的HOMS系统杀伤力


天下武功，无坚不破。

当投资遇到杠杆，单边上涨，盈利加速，单边下跌，则亏损亦快，乃至爆仓。2015年6月15日—7月8日，A股市场的参与者在短暂却又漫长的68个交易小时中，见证了去杠杆螺旋中的多杀多惨况。

配资加杠杆作为一种投资工具，本身是中性的，但问题在于场外配资将杠杆借给了那些风险承受能力低，又很少有杠杆交易经验的人。这些配资客上涨之时近乎无脑买入，下跌之时只能任凭被强平，同时还不自觉地充当了连环引爆上的一环。

7月4日中午，证监会披露由21家券商出资净资产的15%合计1200亿元买入蓝筹股，并且券商自营在4500点之下不得减持。

从7月6日—7日的市场巨大抛盘来看，券商的1200亿元资金宛如泥牛入海，大有充当炮灰之感。但若着眼于场外配资这个引发暴跌的罪魁祸首时，券商在危急时刻充当炮灰又是理所当然的，因为正是券商舍不得割弃场外配资接口这块肥肉间接引发了这场股灾。

场外配资系统雏形最早脱胎于2007—2008年期间铭创软件的FPRC系统，其中文全名为“证券质押典当融资业务管理与风险监控系统”。正如证券业协会所公布的，HOMS系统是最主要的配资接口。

4月以来，证监会对于场外配资三令五申，但屡禁不止，盖因券商作为利益攸关者，一直舍不得割断HOMS系统等场外配资交易接口，因为可以收取较高的佣金费用。

HOMS系统是上市公司恒生电子开发出来的一种投资工具，可以将证券账户下的资金进行分仓管理，独立进行交易和结算，用户在网上进行账户托管。

一段被广为引用的文字是这样诠释HOMS系统的：“分仓单元实现了基金管理人在同一证券账户下进行二级子账户的开立、交易、清算的功能，其本质是打破了券商和中登公司对证券投资账户开户权限的垄断权限。更为重要的是，这个账户是‘阅后即焚’的，不会在金融机构系统中留下一点痕迹，一个交易权限的开通仅仅需要配资公司在HOMS系统中做一个简单的操作，交易达成目的后，悄无声息地离开，而他所待过的房间将立刻焚毁（资金清算、账号注销）。”

6月26日，上证指数低开128点，当日暴跌335点，跌幅为7.4%，超过1000只股票跌停。上市才两天的国泰君安在第2个涨停板被打开，一般新股上市皆有10个左右的涨停板，由此可见市场的流动性之差。

就是从当日起，少数人忽然开始意识到这次暴跌的不同寻常，并非是牛回头，而可能是场外配资在连环爆。但即便这样，专业机构也低估了连环爆的威力，当然更有可能是场外配资的黑洞超出上述估算。

6月28日，周日，申万宏源证券召集了一个电话会议，估算两融场外配资，得出的结论是清理进入尾声，向下空间已被封杀。而从6月29日—7月8日市场持续暴跌来看，这个结论显得太乐观了。

6月29日，市场依旧暴跌，面对越来越多的传闻与恐惧，证监会6月29日中午披露，沪深两市近两个交易日通过HOMS系统强制平仓金额不超过40亿元，当天上午强制平仓规模约22亿元。当晚，证监会发言人又称，场外HOMS接口配资4400亿元，平均杠杆3倍，子户数从5月24日37万户降至6月29日的18万户。

但市场情绪反而更为焦虑了，原因是：一是只强平了几十亿元，意味着还有上万亿元的场外配资要被触发强平；二是4400亿元的规模远低于市场预期，早在2015年2月就有传闻，HOMS系统托管的资产规模近万亿元。市场在恐惧之下选择了不相信。

6月30日午间，中国证券业协会称，场外配资活动主要通过恒生公司HOMS系统、上海铭创和同花顺系统接入证券公司进行。三个系统接入的客户资产规模合计近5000亿元，其中HOMS系统约4400亿元，上海铭创约360亿元，同花顺约60亿元。以恒生公司HOMS系统为例，近两周以来强制平仓金额合计约150亿元，占市场交易量的比例很小。

7月13日中午，恒生电子发布了HOMS平仓交易情况，从6月15日到7月10日，沪深两市单边交易总量约为288649亿元，而同一时期的HOMS总平仓金额仅为301亿元，占两市单边总交易0.104%。其中，第一周平仓金额为37.07亿元，占比为0.042%；第二周为65.11亿元，占比为0.105%；第三周为149.9亿元，占比为0.190%；第四周为49.38亿元，占比为0.081%。恒生电子称，数据可以清晰表明，HOMS被称作引发股市震荡主力的说法是不客观，也是非理性的。

恒生电子的解释有其合理的一面，HOMS交易系统是工具，工具是中性的，就如刀可以杀人又可以防卫一样。但如果用成交占比来说明系统对市场影响并不大，则是说不过去的，不可忽略强平的连环爆效应，千分之二的动荡足以引发市场恐慌了，想想光大几十亿元乌龙指引发的极端效应。



第五节 逃不过的清算


当市场暴跌发生后，也许是出于救市的考量，负有间接主体责任的证券行业利益却并未受损。

证券业协会6月30日表示，从8月份开始，协会将接受证券公司外部接入信息系统评估认证申请，一言以蔽之，之前数月想要关闭的场外配资接口现在不关了。

不过一旦市场平稳之后，清算是逃不开的。

在7月12日，先是国家网信办发布通知，要求全面清理“配资炒股”等违法网络宣传广告。当日晚间，证监会发布了《关于清理整顿违法从事证券业务活动的意见》，严禁借互联网创新之名行违规之实。

与此同时，HOMS系统的开发方恒生电子遭遇调查。7月13日中午，恒生电子公告称，目前市场上有谣传认为是恒生的HOMS工具导致了股市动荡的观点是非常不客观的，也是非常不专业的。

恒生电子发布的HOMS平仓交易情况说明显示，从6月15日到7月10日，沪深两市单边交易总量约为288649亿元，而同一时期的HOMS总平仓金额仅为301亿元，占两市单边总交易0.104%。其中，第一周平仓金额为37.07亿元，占比为0.042%；第二周为65.11亿元，占比为0.105%；第三周为149.9亿元，占比为0.190%；第四周为49.38亿，占比为0.081%。数据可以清晰表明，HOMS被称作引发股市震荡主力的说法是不客观，也是非理性的。

恒生电子的解释有其合理的一面，交易系统是工具，工具是中性的，就如刀可以杀人又可以防卫一样。但如果用成交占比来说明系统对市场影响并不大，则是说不过去的，系统引发的连环效应不容小觑。

8月25日晚，海通、广发、华泰、方正四家券商相继发布公告表示，公司于8月24日收到中国证监会《调查通知书》，被证监会立案调查。具体原因公告中并未列明，仅称“因涉嫌未按规定审查、了解客户身份等违法违规行为被证监会立案调查”。

9月2日晚，证监会公布了对恒生电子控股子公司恒生网络、同花顺和上海铭创三家主要的证券交易外部信息接入软件服务商做出行政处罚，其中恒生网络的罚单之巨令人瞠目。

9月18日，证监会新闻发言人邓舸在例行新闻发布会上称，日前证监会对杭州米云科技有限公司等5家公司及黄辰爽涉嫌非法经营证券业务案调查、审理完毕。

对配资的清算只是开始，证监会后来对“非实名配资账户”的认定范围也从使用HOMS等外部信息接入系统，扩大到券商和基金不规范委托外部投资顾问管理的资管计划。

8月中旬，来自证监会和地方证监局的监管人员陆续入驻一些券商和基金公司开展现场检查。检查范围包括专户股票配资、量化对冲、IT系统、操作流程等，时间为一周。在检查中，证监会专门针对基金子公司专户配资情况进行了摸底，除了解产品基本情况，产品外接系统情况、产品配资情况也是重点范围。在上海，监管部门检查了开展此类业务较多的长安基金子公司。

8月中旬，证监会机构部在乌鲁木齐召集部分券商召开风控会议，就一些最新的旨在控制杠杆业务风险的政策征求意见。两三天后，一些券商接到证监会传达的政策意见，要求规范外部投资顾问管理的结构型资产管理计划。此类产品的账户名义上属于券商或基金公司，但实际的操盘手是个人大户或私募机构。

由于利益的纠缠，HOMS系统难以割裂，配资账户清理更是难上加难，一度在9月成为市场的头等风险隐患，市场为之而神经紧张。

2015年9月上旬，监管发文要求券商彻底清除违法违规的配资账户，重点是违规接入的以恒生HOMS系统、上海铭创、同花顺为代表的具有分仓交易功能的信息技术系统。清理整顿工作原则上要求在9月30日前完成，个别存量较大的公司不得晚于10月底前完成。

在现有存量配资账户中，规模超过300亿元的有2家券商，计划要求在10月31日前清理完成；规模在100～150亿元的有6家券商，要求在9月30日前清理完成；规模在50～100亿元的有8家券商，要求在9月25日前清理完成；规模在105～0亿元的有13家券商，要求在9月18日前清理完成；规模在10亿元以下的有18家券商，要求在9月11日前清理完成。

市场为之恐慌，计算大限之日，9月14日因此而大跌。9月14日晚间，中国证监会新闻发言人邓舸说，场外配资账户强行平仓占比较低，按照现有方式、节奏对剩余场外配资账户进行清理，对市场不会造成明显冲击。

邓舸解释，7月12日，证监会发布《关于清理整顿违法从事证券业务活动的意见》，明确了对违反证券账户实名制、未经许可从事证券业务的活动予以清理整顿的具体意见。截至9月11日，完成清理资金账户3255个，占全部涉嫌场外配资账户的60.85％；还有2094个账户尚未清理，持股市值约1876.27亿元。已清理账户中，有76.28％采取取消信息系统外部接入权限并改用合法交易的方式清理，仅6.33％采取销户方式清理，还有部分账户采取产品终止等方式清理。

另外，邓舸表示，证券公司股票质押回购业务总体风险可控，目前该业务总体规模约6000亿元，平均履约保障比例近300％。个别客户质押的股票因价格下跌可能被平仓处置，涉及金额不大，对市场影响有限。

即便如此安抚市场，也未能阻止9月15日市场继续大跌。恐惧时刻就是这样。对于市场而言，曾经资产价格上涨的梯子如今被撤去，自然也要承受跌落之痛。



第三章 中国中车复牌逆转


上市欲使其灭亡，必先使其疯狂。

射人先射马，擒贼先擒王。市场信息庞杂，唯有抓住重点，方能有的放矢。中国中车，兼具一带一路+国企改革+高端制造等三重概念的龙头股，在这场A股系统性崩溃之中，正如2007年10月中国石油的角色。

从市场演化的进程来复盘，6月9日，中国中车在重组复牌次日从涨停到跌停开启了其股价下跌之旅，同时也无意中成为A股杀杠杆的第一张骨牌。第一张骨牌的威力在于中国中车的龙头地位，更在于触发了隐含于A股这个复杂系统中的崩溃临界点即市场的杠杆链条，前者更具象征意义，后者则是致命的。



第一节 三重概念龙头股


中国中车在合并之后成为全球最大的铁路设备制造商，预估其全球实占率达15%，总资产超过3000亿元人民币。目前在国内市场，在动车组（高铁）、机车、铁路客车领域，两家企业占据了100%的市场份额，在地铁车辆上为95%，最低的铁路货车领域也达到了85%，是当仁不让的业内龙头。

当今全球轨道交通装备市场中，排在前七位的分别是北车、南车、加拿大庞巴迪、德国西门子、法国阿尔斯通、美国GE、日本川崎。南车、北车两家合并后，累计合计销售收入几乎相当于其他五家的总和。










图3-1 全球轨道主要厂商营收对比



在三重概念中，首推的是一带一路。2014年下半年以来，“一带一路”概念如火如荼，市场屡次炒作而无不爽。领导人逢出访即推销中国的高铁。“一带一路”沿线90%为发展中国家，需要基建投资带动经济，政策将重点投资交通基础项目建设，加快铁路建设和高铁出口。

世界各国中长期高铁规划长度达6万公里，中国可竞标里程达2.3万公里。中国高铁在基建成本、车辆质量、核心技术、运营经验拥有绝对弥合优势，合并后能合力抱团，竞标经验丰富，中标成功率高。

国外建设高铁每公里成本为0.5亿美元，而我国只有0.33亿美元，部分欧洲国家及日本高铁票价平均每公里27美分，而我国可以做到每公里7美分。低成本、高质量的硬保证，加上“一带一路”国家间深入合作，中国中车确实有很大的想象空间。

第二个概念是国企改革。国企合并使得中国南车和北车能够整合优质资源，从选取供应商到销售都能组合最优资源，降低成本，同时提高效率。并且，在国内外招标上避免价格战与恶性竞争，合理定价，并提高中标率。合并后，电力机车和高速列车等均占超过国际市场份额的50%，而在投标时能有更大的优势。

第三个概念则是高端制造。资料显示，中国南车株洲所高铁核心配件先后通过了法铁、英铁、德铁三大市场认证，最终拿到通向欧洲轨道交通市场的“通行证”，目前中国南车株洲所高铁关键配件全面覆盖欧洲市场，这意味着我国高铁核心零配件获得欧洲市场认可。而在如此高认可、高覆盖率之下，是南车完整的技术体系和产品研发的方法及路径，CRH380A高速动车已获得包括高速动车组总成、车体、转向架、电动机和控制系统在内的9大关键技术和10大配套技术已经实现国产化，并获得美国专利商标局900多项专利检索。

在这些概念之下，中国中车成为当仁不让的龙头概念股。



第二节 罕见的“卖出”评级


2015年6月8日，中国中车由中国南车、中国北车重组合并完成并复牌。作为市场的龙头概念股，绝大多数卖方看涨，只有高华证券罕见地给出了“卖出”评级。

笔者摘录了两份代表性的卖方研报，供读者们参考，同一标的，同一事件，能在热情高涨的市场氛围下保持清醒是难能可贵的。

中国中车（601766）：中国中车，王者归来

报告类别：公司研究

来源：中金公司

作者：吴慧敏；孔令鑫

证券代码：601766.SH
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收录时间：2015年6月8日
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投资建议：中国南车与中国北车正式合并成立中国中车，综合考虑公司发展前景、估值水平及资本市场情况，在最为乐观的假设下，维持公司“推荐”评级，对应A股未来12个月目标价35元，对应H股未来12个月目标价为18港币。

理由：中国中车是全球轨道交通装备领军企业。根据SCI Verkehr统计，中国中车轨道交通装备收入全球最高，且是第二位庞巴迪的3.1倍，是第三位阿尔斯通的4.0倍；同时，公司产品线齐备，技术领先，创造多项全球之最。

内部整合的受益空间有多大？规模效应、集中采购、研发互补、减少外部竞争将带来综合成本的大幅下降；与国际可比公司相比，中国中车毛利率有望提升2个百分点，销售、管理费用率有望下降3.9个百分点，公司净利润率有望从现行的4.8%最终提升到10%以上。

外延式扩张的空间有多大？认为公司有望逐步从整车向零部件扩张、从新造向维修维护延伸、从轨交装备向战略新兴产业转型、从国内市场向海外市场拓展，中期上，公司收入规模有望达到6000亿元。

预计，中国中车2015和2016年营业收入分别为2440亿元和2643亿元，对应同比增长8.9%和8.3%；预计公司2015和2016年归属于母公司净利润分别为130亿元和155亿元，对应EPS分别为0.48元、0.57元，对应同比增长20.3%和19.3%。

当前股价下，中国中车对应A股2015和2016年市盈率分别为61.8倍、51.8倍，H股2015和2016年市盈率分别为24.3倍、20.1倍；采取国际、国内可比公司、中国中车历史与大盘的估值溢价及中国中车市值与潜在收入预期相比等多个维度分析，得到结论，在当前资本市场乐观情绪及最为乐观的假设下，维持对中国中车“推荐”的投资评级，A股12个月目标价35元；H股12个月目标价18港币。

风险：后续整合进展低于预期，市场风格切换。

中国中车是全球规模最大的轨道交通装备制造商，主要从事铁路机车、客车、动车组、城轨地铁车辆及重要零部件的研发、制造、销售、修理和租赁。在机车、客车、货车、动车组、城轨地铁车辆等所有业务领域市场占有率超过90%；公司短期、中期、长期分别受益于高铁干线、城际铁路以及城轨地铁的蓬勃发展；此外，未来海外出口、维修业务及路外业务有望成为长期增长动力。

中国中车（601766）：复牌；基本面稳健但估值偏高
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中国北车和中国南车合并后的实体——中国中车股份有限公司（中国中车）于6月8日在上交所和港交所复牌，使用中国南车的股票代码（601766.SS/1766.HK）。此次合并通过换股完成，每1股中国北车A股/H股股票可以换取1.1股中国南车新发行的A股/H股股票，同时中国北车的股票予以注销。中国南车（现为中国中车）总股本将从138.03亿升至272.89亿股。

潜在影响：由于动车组需求具有可持续性，仍看好中国中车的基本面，并预计国内高铁列车需求将保持强劲，得益于客运量增长以及新线路完工。就中期而言，仍预计此次合并将产生显著的协同效应（在基本/乐观假设下，2017年预期净利润增厚22%/38%）。此外，认为中国的“一路一带”战略也会给中国中车带来海外收入机会。然而，考虑到中国中车A股/H股目前对应的2016年预期市盈率为53.3倍/21.7倍（使用601766.SS/1766.HK在合并完成前的最新收盘价计算），而全球铁路装备同业的2016年预期市盈率中值为12.9倍，认为A股估值偏高、H股估值充分。

估值：对中国中车的盈利预测（即中国北车和中国南车之和）没有调整，但根据合并后股本数量的变化将2015—2017年每股盈利预测调整了约4%～6%。对中国中车A股/H股基于2016年预期EV/GCIvs.CROCI/WACC的12个月目标价格仍为人民币18.6元/14.5港元（现金回报倍数仍为1.6倍/1.0倍）。对中国中车A股/H股的评级为卖出/中性。

6月8日，中国中车开盘即涨停，成交量仅7.72亿元，换手率为0.1%，为中国南车最后一个交易日即5月6日成交量的1/16。

2015年3—4月，中国南车和中国北车合并引发的市场爆炒，堪称极度的非理性，以致两公司市值之和超波音加空客之和。甚至在4月21日跌停后仍有大量股民涌入。中国中车也因此被称为“中国神车”。

中国中车2014年的财务报表显示，2014年的销售额为1370亿元，利润106亿元，市盈率高达73.45倍，每股净收益0.76元。假设净收益的30%作为分红，那么红利是每股0.23元。那么以6月8日的收盘价计算，投资者需要127年才能把本赚回来。

回头看，6月8日是本轮牛市以来最具欺骗性的一日，当日银行、证券、保险等所谓的“金三胖”领涨全市，大有金融股停歇半年王者归来之架势，其中一个重大因素是市场期待6月10日的A股能纳入MSCI指数。在此之前，富时集团宣布把A股纳入其新兴市场指数，美国基金管理公司Vanguard也宣布将A股纳入其新兴市场股票指数基金和ETF。而从MSCI指数的纳入规则而言，A股在当前是不符合条件的，其实此前MSCI官方曾透露A股的纳入不受时间的约束，这其实是为A股2015年不纳入做铺垫，但是被大多数人所忽略了。这也导致了6月9日市场对此关注度达到了空前的高度，但6月10日投资者在本是注定的失望之下用脚投票，导致市场一度暴跌近百点。

中国中车兼得市场氛围与王者风范，6月8日复牌之日即涨停也似乎理所当然。但6月9日，中国中车无悬念地开盘涨停，但迅速冲向跌停，而在前期经过不断抢反弹以及打开涨停板的赚钱效应之下，中国中车当日涌入了大量的资金，但这依然无法阻止当日逼近跌停的窘境。6月9日中国中车成交量为496.9亿元，换手率为7.1%，成交量占当日沪市的4.3%。










图3-2 中国中车6月8日复牌以来股价走势图



6月9日晚，上交所披露的龙虎榜数据显示，当日最大的卖出方为国信证券大连和平广场证券营业部，卖出11.65亿元。在前五大卖出席位上，有三家为机构专用席位。而在前五大买入席位上，前四家为机构专用席位，合计买入22.62亿元。买入排名第五的席位为国金证券上海黄浦区西藏中路营业部，买入金额为2.95亿元。



第三节 第一张骨牌被推倒


6月9日以来，中国中车虽然连续下跌，但是每日也都有20亿元左右的融资买入，至于场外配资有多少不得而知，但规模肯定也是惊人。



表3-1 中国中车6月9日—7月3日以来融资买入情况





	
 交易日期 

	
 融资余额（元） 

	
 融资买入额（元） 




	
 2015-7-3 

	
 103.45亿 

	
 18.92亿 




	
 2015-7-2 

	
 110.97亿 

	
 24.86亿 




	
 2015-7-1 

	
 105.46亿 

	
 21.71亿 




	
 2015-6-30 

	
 116.51亿 

	
 30.25亿 




	
 2015-6-29 

	
 107.00亿 

	
 19.27亿 




	
 2015-6-26 

	
 108.49亿 

	
 20.85亿 




	
 2015-6-25 

	
 109.02亿 

	
 19.19亿 




	
 2015-6-24 

	
 107.90亿 

	
 18.91亿 




	
 2015-6-23 

	
 108.20亿 

	
 15.28亿 




	
 2015-6-19 

	
 107.46亿 

	
 25.41亿 




	
 2015-6-18 

	
 98.92亿 

	
 20.48亿 




	
 2015-6-17 

	
 93.67亿 

	
 22.03亿 




	
 2015-6-16 

	
 93.15亿 

	
 28.38亿 




	
 2015-6-15 

	
 85.92亿 

	
 25.32亿 




	
 2015-6-12 

	
 83.58亿 

	
 24.75亿 




	
 2015-6-11 

	
 76.52亿 

	
 19.56亿 




	
 2015-6-10 

	
 71.71亿 

	
 17.34亿 




	
 2015-6-9 

	
 65.65亿 

	
 18.77亿 





6月10日，中国中车股价跳空低开近7%，对于这样一只成交量巨大、流动性排名居前的股票，如此大幅低开是很罕见的。最有说服力的一个推测就是，大量的股票在集合竞价阶段就开始抛售，甚至是第一批杠杆炒作中国中车的场外配资遭遇强平所致。

6月10日晚，上交所披露的龙虎榜数据显示，当日卖出的前五大席位中，有三家为机构专用席位，还有中信证券客户资产管理部，卖出席位排名第五的则是6月9日买入第五的国金证券上海黄浦区西藏中路营业部，该席位当日卖出金额为2.03亿元。

蹊跷的是，在当日买入的前五大席位上，国金证券上海黄浦区西藏中路营业部排名第二，买入金额为2.02亿元。

6月10日，中国中车的成交量缩减为320亿元，换手率为5.19%，一度跌停，当日最终下跌9.73%，逼近跌停。

6月11日，中国中车继续下跌，成交量略降，一切看起来波澜不惊，但背后却是暗涛汹涌。当晚上交所披露的龙虎榜数据显示，当日前五大卖出席位中，有两家为机构专用，一家为沪股通专用，6月9日最大的卖出席位国信证券大连和平广场证券营业部再度现身并排名首位，卖出11.84亿元，而国金证券上海黄浦区西藏中路营业部在中国中车复牌之后第三次现身，当日卖出6.7亿元。

再度让人觉得蹊跷的是，国金证券上海黄浦区西藏中路营业部在6月11日还位居当日第三大买入席位，买入6.86亿元。该营业部席位多次同时出现在买卖席位前列，是否存在对倒嫌疑，有待监管部门去查证核实了。

回头来看，6月9日中国中车的股价从涨停到逼近跌停，开始了该股从最高点最多下跌54.69%的暴跌之旅。到了6月11日，该股股价跌破30日均线，从技术上增加了进一步暴跌的可能性。

在中国中车复牌后的逆转过程中，一些市场人士敏锐地认为，中国中车很可能是中国石油第二，而中国石油上市之前，投资者的热情也达到了空前。这样的论调最早在6月10日的报道中被提及，自此中国中车不再被称为“中国神车”，而被称为“中国灵车”。

从情绪角度而言，这种唯象性认知被高度抽象概括，而微信群等社交媒体的泛滥，为这种抽象概括和恐慌情绪提供可病毒性传染的基础。

历史上的无数史实说明了这样一种情形：当事人的一个看似正常、往日里也很正常的举动，很可能形成一个病毒式的扩散，最终引发一场变动，事态的发展和结果是占主导地位的当事人也无法想象和左右的。

中国中车表象的股价崩盘以及背后的买卖行为，正成为A股本次系统性崩溃的第一张多米诺骨牌，也可以说是压垮A股这只骆驼的最后一根稻草。

从配资爆仓跳楼传闻，到场外配资规模黑洞，到HOMS这个市场泡沫的软件制造商，再到中国中车充当了市场崩溃的第一张骨牌，这些都只是诱因或者外在因素。

苍蝇不叮无缝的蛋，市场崩溃的主要因素其实在于市场结构和投资者结构本身。就市场结构而言，这些年潜移默化之中，今日之市场已非昨日之市场；就投资者结构而言，千万个新韭菜的入市就好比沙堆实验中不断倾泻而下的沙子，沙堆是不可避免要崩溃的。


 




杠杆黑洞2



——A股惊魂68小时技术性复
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第四章 稳定不稳定的A股市场


稳定导致不稳定。这似乎是一个诡辩，但现实中，无论社会系统还是金融市场骤然失灵的局面都在论证着这一定律。

去世后声名鹊起的美国经济学家海曼·明斯基在《稳定不稳定的经济》一书中，对金融体系的内在不稳定性导致经济周期波动的动态过程进行了很好的刻画，深入分析了经济泡沫发生的一般模型，经济泡沫由开始到最后破裂大致可分为五个时期：正向冲击、乐观的繁荣、非理性疯狂、获利抛售及大恐慌。

对应到金融市场，过程也大体类似。发生于2015年6月15日—7月8日的A股系统性崩溃，暴露了A股市场建立24年以来的结构性变迁，以及内在机制上的不稳定。

在上篇中，笔者认为，中国中车的暴跌是A股系统性崩溃的诱发性因素，场外配资黑洞是加剧股灾深化的连环爆杀手。但这两者都不是本质原因，市场崩溃的本质在于A股这个复杂系统的内在不稳定性。

具体而言在于：一是A股杠杆泛滥导致的内核期货市场化，不对称的融资融券制度；二是散户占比过高的投资者结构以及凶猛的新入市的韭菜们。



第一节 A股内核期货市场化


2015年6月15日—7月8日，上证指数在短短17个交易日中，最多下跌34.86%，这般股灾情形可与美国历史上的1929年大萧条、1987年股灾，2000年纳斯达克泡沫破裂相提并论。

为什么会发生如此急促的暴跌？很多人对比2008年的A股大熊市，但发现几无共性。其实，这是因为本轮牛市A股结构的内核已经发生变化了，股市加上了杠杆就已是期货市场化了。

期货市场交易以杠杆形式存在，国内的商品期货和股指期货杠杆一般在8～12倍。但与期货交易保证金形式不同的是，A股中杠杆资金是真实的，而且以融资借入的形式存在。

截至2015年6月18日，券商融资余额达到历史高峰22666.35亿元，券商还通过收益互换的方式给投资者提供了额外约0.3万亿元的融资，场内融资总计大概2.5万亿元。再加上估算的场外配资规模1.5～2万亿元，A股市场场内外融资合计至少4万亿元。

这些场内外融资的杠杆资金，我们通称融资盘，以1∶1至1∶10比率不等借入资金来炒股。至于资金成本，券商的融资利率一般在8.6%，但场外配资要高得多，一般至少在年化10%，甚至20%多，这也就是为何全国有上万家配资公司存在的原因。而在上篇分析了配资公司本身存在的杠杆，低则3倍，高则10倍以上。这样一来，在整个金融系统的杠杆至少在10倍。










图4-1 2015年以来的两融余额情况（截至7月8日）



整个金融系统杠杆我们暂且不管，单看进入证券市场的这些杠杆资金，由于为融资借入，且存在高成本的刚性，因而即便在上涨的市场中，投资者的时间成本和机会成本也变得很高，使得融资盘具有天然的脆弱性。当股价短期内超出-10%的变动，甚至上涨不及预期，投资者就会迅速把手中的股票卖掉来偿还融资，增加了市场的成交量和换手率。

此外，融资盘还有强制平仓机制，配资公司设定一定的担保警戒线，当担保比例触及130%时，预期融资受到威胁，就会强制把投资者的股票卖出，收回借出资金。

简而言之，融资盘的高成本刚性和强平机制这两重特性，成为市场波动的放大器。在上涨的市场阶段，融资买入推动了股价的进一步上涨，而这又刺激着融资买入的动力；但当市场下跌模式开启时，融资盘平仓和股指下跌则形成了负反馈。

这就是本轮股灾中所呈现的连环爆仓的情景，下跌10%，1∶8的融资盘被强平，助推市场下行，触发1∶6的融资盘，如是循环，一直杀到正常1∶1的券商融资盘，于是6月26日起，多日出现开盘即千股跌停的局面。而如果没有融资盘，哪怕类似2008年大熊市的下跌，虽然市场杀跌同样是个负反馈，但投资者接受不了止损也可以像鸵鸟一样把头扎进沙堆，并不会高强度地被迫卖出打压价格。

其实这种急促崩溃情形在期货市场中比较常见，期货暴涨之后，退场无不如此。笔者印象最深的是2011年5月初的白银市场崩盘，一则本·拉登被美军击毙的新闻被发酵成美元王者归来，引发了白银期货连续暴跌数日，多头在暴跌中被迫平仓，进一步打压价格。类似的还有2013年4月12日黄金市场崩盘。

但相比股市，期货市场在修复力上又优于股市，因为当商品深度贴水后，就会有卖现货买远期的套利资金入场，在套利资金的反复作用下，市场震荡之后趋于平衡。



第二节 太长的杠杆


给我一个杠杆，我可以撬起地球。理想很丰满，现实很骨感。

杠杆是把双刃剑，可以杀敌，亦会伤己。经历过杠杆交易的投资者都会有节制地运用杠杆，就以笔者很佩服的一位全球宏观对冲基金经理为例，他所交易的品种杠杆少则10倍，多则百倍，但组合平均杠杆一直控制在6倍以内。

对于投资者而言，杠杆运用需要适度。对应A股市场而言，杠杆也要适度，否则市场只能在疯牛与快熊之间切换，并最终垮掉。

6月18日，券商融资余额达到22666.35亿元历史高峰，沪深两市总市值超过50万亿元。此后，融资余额在13个交易日里（截至7月9日）下降8000多亿元。按照光大证券首席经济学家徐高的测算，这期间A股场内融资余额占股市总市值比重从3.5%下降到3%。而这还没有把1.5～2万亿元的场外融资计算在内，如果算上，A股的杠杆资金比例约在5%。

在美国，这一比率最高的时候也没超过3%，而在次贷危机之后则一直不到2%。在日本，这一比率更是长期低于1%。而中国台湾虽然曾在1998年泡沫高涨时期把这一比率推到了接近5%的高位，但在近些年也已回落到1%左右。显然，我国目前的融资余额占股市市值比重仍明显高于国际水平（图4-2）。










图4-2 股市融资余额占比的国际比较（资料来源：光大证券）



如果再考虑以沪深两市流通市值计算（以7月10日市值计算，约占总市值的85.4%），那么我国股市内融资盘比例就更高了。

以7月10日沪深两市流通市值30.16万亿元计算，将A股融资余额占比降到美国当前1.7%的水平，那么融资余额也就在5000亿元左右，而截至7月10日，券商融资余额在1.44万亿元。也就是说，与成熟的市场看齐，A股仍需要大幅去杠杆，而这无疑是痛苦的；但如若不去杠杆，那么实质上期市化的A股系统当前的脆弱性将无法扭转。

在7月中旬，我们看到监管层一系列措施打击场外配资以降低杠杆，但从银行、券商在股市暴跌后集中推出上市公司股东股份质押收益互换来看，场内仍然是在加杠杆。

7月8日当晚，一家股份制银行下发通知，对股市进行较为全面的分析，同时鼓励该公司金融市场部可以继续开展配资业务，抢占市场份额。随后，多家银行重新开始操作配资业务。

7月8日，证监会要求，上市公司必须从“大股东增持、回购股票、董监高增持、股权激励、员工持股计划”这五项措施中选择一个送利好，此外6个月内不得减持。7月9日，银监会发文，支持对回购本企业股票的上市公司提供质押融资。



第三节 不对称的多空机制


在这场牛市之中，高层通过官方媒体呼吁慢牛，很多人批评市场只有疯牛和熊市，没有慢牛可言，因为市场一直是非理性的。其实非也，从美国股市历史来看，慢牛也是可实现的，但前提是市场的成熟和内在机制的完善。

市场暴跌之际，舆论上开始指责做空者，甚至妖魔化期指，但实质上做空者没有那么可恶。一是做空者是市场良性发展所必须的“啄木鸟”；二是做空者其实承受了比做多者更大的风险，尤其在做空机制并不成熟的市场中。

A股就是这样一个做空机制不成熟的市场。2008年10月5日，证监会宣布将启动融资融券试点后，笔者当时就撰文《融资易推，融券难管》分析融券做空在机制上的难度。

2010年3月31日，融资融券正式推出后，一直裹足不前。2011年4月，笔者用一句话点评两融一周年，就是“没有大佬的游戏不好玩”。

后期融资业务发展迅猛，尤其从2013年1月中旬突破1000亿元整，23个月后实现了9倍增长，即2014年12月中旬则突破1万亿元整，首次因控杠杆而发生“1·19”暴跌时，两融余额为1.1万亿元，更令人瞠目结舌的则在5个月后，2015年5月20日，融资余额达到2万亿元。

与融资迅猛发展对应的是，融券规模一直徘徊不前，截至2011年3月，即融资融券推出一周年时，融券余额占融资融券余额的比重基本维持在1%以下。而让人始料未及的是，此后融券余额规模占比更是一路下滑。2015年4月9日，融券余额规模创出历史最高，但也仅有102.33亿元。

如用2015年6月18日达到历史最高的22666.35亿元的融资余额，对比最高峰的融券余额值，前者竟然是后者的222倍。多空结构畸形，俨然一个天然多头的市场。

北京工商大学杨德勇2011年在一篇以融资融券推出一周年历史数据的实证研究中认为，融资融券交易机制能活跃市场交易，促进市场流动性的增加，对市场波动性也有一定的抑制作用。但估计研究者很难想到日后的两融结构越来越畸形。

为何融资和融券结构发展如此畸形？一位当年参与融资融券规则设计的原上交所人士告诉笔者，券商都不想借券给别人，中证金也没有主动牵头推动融券发展，监管层还一直持有做空有罪的观念。类似的还有反向做空ETF提了5年，也是有罪的原因一直不推出。其实这些都是保持股市平衡，防止过度上涨的工具。

常理推测而言，市场暴跌，融券规模应该增加，但实际上6月15日以来，融券规模从87.4亿元一路减少，截至7月8日，沪深两市融券余额为25.2亿元，这相当于一下子退回到2012年末的规模。

甚至7月7日晚间，多家券商公告表示，将暂停融券业务，对融券客户异常交易行为进行严格监控，上调可充抵保证金股票折算率，下调标的证券保证金比例，政策意图不言而喻。

一个市场内核已经发生变化的市场，一个杠杆太长而动摇支点的市场，一个多空机制不对称的市场，发生系统性的崩溃还只是偶然吗？



第四节 A股沙堆的临界点


前面若干次提到沙堆实验，我在2014年的专著《房市大衰退：33年房市变迁大推演》中也举过这个例子，不同市场在复杂系统层面本质是一样的。

美国理论物理学家马克·布坎南（Mark Buchanan）讲过一个沙堆的游戏，一群研究自组织临界性的物理学家乐此不疲地做了很多次沙堆实验。

1987年，普·巴克（Per Bak）、唐超（Chao Tang）和科特·威森费尔（Kurt Weisenfeld）三位物理学家开始在纽约的布鲁克海文国家实验室里玩沙堆游戏。由于逐粒堆起沙堆过于缓慢，他们编写了一个电脑程序来完成这项工作。他们并不是真的喜欢玩沙堆，他们更感兴趣的是所谓的非均衡系统。

在沙滩上，如果你用塑料桶缓慢地往下倒沙子，沙堆变得越来越大，很快就会堆成一座小山。到最后，只需一粒沙子就会引起沙堆坍塌。大多时候，只是局部滑落；但有时候影响扩大，沙堆的一整边几乎完全坍塌。










图4-3 沙堆实验



一次坍塌的典型规模是多大？在用数百万粒沙粒做了无数次试验之后，他们发现崩塌是没有一个具体规模的。有些只是一粒沙子滑落；有些可能是10粒、100粒或1000粒；还可能是数百万粒，整座沙堆几乎完全坍塌。任何时候，任何事情好像都有可能一触即发。

为找出这种不可预测性之所以会出现在沙堆游戏中的原因，巴克与他的同事接着在电脑上变了个戏法。想象从顶部往下凝视沙堆，然后根据沙堆的险峻度着色：在相对平滑与稳定处着绿色，在险峻处（即将塌落处）着红色。

他们发现沙堆的开端部分大多是绿色，随着沙堆不断增高，绿色部分逐渐被红色渗透。沙粒堆得越多，红色危险点的分布就越广，直到出现一个密集的不稳定架构贯穿整个沙堆。

到此，沙堆的特殊崩塌行为就有了一个线索：一粒掉落到红色危险点的沙子可以引发附近其他红色危险点的沙粒塌落的多米诺骨牌效应。如果红色网络稀疏，各问题点被完好地隔离开，那么一粒沙子只能产生有限的影响。

若红色点布满整个沙堆，下一粒落下的沙粒会产生怎样的后果将变得像恶魔般难以预测。它可能只引起几处塌落，也可能会触发数百万粒沙粒的巨大连锁反应。沙堆好像将自身置入一种非常敏感、极度不稳定的条件中，在这种条件下，下一粒掉落的沙粒有可能会触发任何规模的反应。

科学家们将这种条件称作临界状态。临界状态可以是水的冰点或沸点，或者是核燃料的临界质量引发核反应的时刻等。这是某事物触发某个物体或群体发生质变的临界点。

对于物理学家来说，临界状态一直都被视为一种理论反常和穿插事件，一种只在最异常环境下才会发生的极不稳定与极不寻常的条件。然而，在沙堆游戏中，临界状态似乎是在随意撒落沙粒的过程中自然产生的。

在沙堆发展到临界状态时，许多沙粒都濒临坍塌边缘，它们会组合成各种长度的“不稳定魔指”。虽然许多手指都比较短，但有的很长，贯穿沙堆两端。因此，一粒沙子触发的连锁反应可能会导致何种规模的崩塌，取决于那粒沙子是掉落在短的、中等的还是长的“不稳定魔指”上。

布坎南对此做了个总结，在这个简化的沙堆环境中，幂律还另有所指，这说明了一个意外的结论：即使是最重大的事件，其发生并没有什么特殊或例外的原因。毕竟，无论规模大小，所有坍塌发生的方式都是一样的：一粒沙子掉落，使沙堆的某个点变得有点过于陡峭了。

如果一次崩塌比另一次崩塌规模大很多，这与其初始原因或崩塌发生之前沙堆的一些特殊情况没有任何关系，只与临界状态的永恒不稳定组织有关，在临界状态下，下一粒沙子有可能触发任何规模的崩塌。

沙堆为何崩溃？为何崩溃的形式又不一样？我们来总结一下：

一是沙堆的自组织临界状态产生很随意。当所有的沙子堆成一个沙堆整体时，任何一粒沙子的变化都会影响到其他沙子的位置，这种自组织状态下的沙堆看起来稳定，但内在结构又是脆弱的。

二是外部冲击只是一个导火线。坍塌的规模取决于沙堆内在结构的复杂性以及随之产生的稳定性情况，如上述红点沙子的分布案例，局部的扰动不会造成整体的崩溃。

三是自组织临界点具有不可预测性。沙堆崩溃的时间点也具有不可预测性，但坍塌的大小与发生的次数却呈现幂函数关系，规模越大的坍塌，发生的次数越小。

从沙堆实验走出来，我们再来理解金融市场世界经济的组织结构，是不是也是这样呢？

法国地理、物理学家迪德（Dider）在其《股市为何崩盘》（Why Stock Markets Crash）中有一个金融崩溃的案例。

迪德写道：价格暴跌的具体方式并非最重要的问题，发生崩盘的原因是市场进入了一个不稳定的阶段，而且任何微小的波动或过程都有可能引发不稳定。想象一下你手指里垂直夹着的一把尺子：这种非常不稳定的姿态最终会因为手部出现（或没有出现足够）的微小动作，或者因为空气的微弱流动而滑落。从根本上说，之所以垮掉是因为姿势不稳定，垮掉那一瞬间的原因倒在其次。

我们把上述观察到的原理套用到A股市场上，金融市场尤其是股票市场也具有沙堆模型的自组织和脆弱性特征。

当股票价格上涨到一定高度，也会达到一种自组织的临界状态，在这个系统中，任何一只股票的价格走势都与整个系统的状态紧密相连，每只股票的贝塔值发生突变式提高，也就是系统性风险因素在股价的决定因素中飞跃突出，这也就是所说的覆巢之下安有完卵，在市场暴跌之时接飞刀是不明智的。

股票市场的崩溃看似都来自于外部冲击，譬如配资爆仓跳楼倒逼监管层在周六突发措施，但实际上在此之前控杠杆是延续了5个月的监管思路。外部冲击则是外部因素，不从内在寻找原因其实都是耍流氓。

2015年1月时，初次控杠杆导致市场暴跌，这好比触发了部分临界点，之后监管一直相对谨慎，未再形成市场崩溃，反而激发了巴甫洛夫的狗效应。而最终在6月15日起开始崩溃，说明内在系统已达到极度的不稳定性，超过了自组织临界值。

从市场崩溃时点而言，虽然有些神奇的预测，但很难做到长期准确的预测。笔者在2015年6月5日起开始提示市场千点回调大洗盘的概率很大，但也无法预测股市泡沫破灭的具体时间点。不过，还是可以给出一个预测区间的，譬如市场在5000点之上，风险与收益比明显是不对称的，直观来看，向上与向下的点位空间是明显不对称的。










图4-4 笔者6月5日在微博上的“千点回调”预警












图4-5 笔者6月6日在微信朋友圈发的风险提示





第五节 不稳定的投资者结构


回过头看，2014年7月—2015年6月的A股牛市，有很多匪夷所思的现象。下面简要列举几个。

据Wind统计，2015年1—10月共181家上市公司进行过股票简称变更，更名而刺激股价大涨的案例比比皆是，相关公司的股价在短期内连续暴涨。这就是换个马甲，市场假装不认识来炒作。

牛市涌现出来一大批市盈率巨大的股票。2015年初，市盈率超过100的股票就有约500只；4月时，有900多只股票市盈率超过100，其中最高的长百集团市盈率达46417.39倍。

2015年以来，重要股东减持超500万股的公司就多达397家。虽说是牛市，但个别公司被减持后股价简直逆天。如信雅达，该股年内被14个重要股东减持69万股，但该股一路狂奔，截至5月14日，该股年内涨幅已经超340%。

…………

这些都属于市场狂热的表现，但市场为何狂热？无非在于入市的资金源源不断，接棒者众多而已。接棒者又是谁？显然就是所谓的新“韭菜”，这些新入市的股民在赚钱效应之下，没有起码的证券投资常识，跟风炒作。

此外，虽然市场都是在泡沫与崩溃之间轮回，不过A股市场的特性更为明显，这就是在于散户占比过高的投资者结构。



新“韭菜”跑步涌入



也许会有新股民喊冤，认为自己最后还是亏了钱，怎么可能是自己把市场推到崩溃那一刻呢？但事实上，正式非理性的新投资者的涌入加大了市场的不稳定性，最终在风吹草动之下压垮了市场。

我们先来看看这场牛市过程中涌入了多少新股民。










图4-6 2014年7月—2015年11月新增A股开户数



2014年7月份至12月份，A股新增开户人数稳中有升。数据显示，从周数据来看，A股新增开户数从7月25日最低9万户攀升至12月12日最高近90万户，将近10倍的开户差距显示大批股民已经进场。

从月度数据来看，7月份新增开户数为45万户，8月份为75万户，9、10两月分别为80余万户，11月份则突破100万户大关，实际开户数为108万户，到了12月份，开户数直线攀升至298万户。

受“1·19”暴跌及春节假期影响，2015年前两个月，A股月开户数略有回调，至2万户以下。不过此后大盘企稳，股市赚钱效应显现，越来越多的新股民加入A股大军。3月份，新增开户数上升至419万户，创下新高；随后4月份蹿升至1358万，突破1000万户关口。

二级市场投机本质上是击鼓传花的游戏，从新增开户数变动趋势也能看出，在2015年4月下旬起一度回落，当时市场也进入一个短暂的调整期。道理很简单，新入市场的“韭菜”在减少，买盘不再那么汹涌，资产价格自然会转向。

不过值得注意的是，在5月下旬，新增账户数骤然爬升，回过头来看，这也是此轮牛市的最后一波，最后一批冲动的“韭菜”入场，5月29日、6月4日、6月5日三次V形走势是个很好的佐证。

再看融资融券开户情况，也就是信用账户数。根据Wind数据库中月度新增信用账户开户数可以看出，与A股账户和基金账户开户情况相似，信用账户新增开户数在2015年之前也呈逐渐递增趋势。在2014年12月达到了一个顶峰，也无怪乎当时出现了让人瞠目结舌的行情。

后来由于证监会对于两融的监管力度加强，导致新增开户数在2015年前两个月持续回落，3月份之后，开户情况逐渐企稳。










图4-7 2014年7月—2015年9月新增信用账户开户数



《行为金融学杂志》（Journal of Behavioral Finance）在2003年刊发了史密斯（Vernon Smith，2002年获得诺贝尔经济学奖得主）和大卫·波特（David Porter）合作的论文《实验室里的证券市场泡沫》（Stock Market Bubbles in theLaboratory），回顾了十多年来行为金融学在市场泡沫形成机理上所做的实验。

这篇学术论文在涉及投资者方面主要有以下两条结论：允许“韭菜”进行杠杆交易会推高泡沫幅度，允许专业投资者进行杠杆交易对泡沫的形成无明显作用；即便知情交易员（insider）有权卖空，韭菜们的追涨行为也会突破知情交易员的卖空上限，最终市场依旧会陷入非理性泡沫。



散户主导：76%的持仓市值低于10万元



长期以来，A股散户占比过高一直被诟病，但这种情况又很难改变。截至2015年9月底，76.25%的账户持仓低于10万元，持仓市值超过100万元的只占2.13%。而在2015年6月底，账户持仓低于10万元的占比为68.61%。

牛市从泡沫膨胀到破裂，各种规模的持仓市值比例也经历了一番变化。

从2009年4月—2015年7月，1万元以下的“微型账户”在2014年10月之前占比在35％～40％左右，持有户数则徘徊在1500万～2000万左右。2014年10月之后，受牛市行情影响，占比和持有人数同步骤减。

1万～10万元账户在2011年8月之前占比一直在50%以上，持有人数在2500万人至2900万人之间。之后，持有人数和占比呈同步微减趋势。2014年10月之后，占比和持有户数同样下降。

10万～50万元的账户在2014年10月之前一直稳定在10％～15％之间。2014年10月之后，占比猛增至20％以上，持有户数同步增加。

50万～100万元账户在2014年10月之前也一直稳定在1％～2％之间，2014年10月之后，占比增长至3％以上，并保持继续增长趋势。

100万～500万账户在2014年10月之前稳定在0.5％～1.5%之间，持有户数从2万人增长至6万人。2014年10月之后，账户占比与持有户数同步增加。

500万～1000万元账户持有户数从0.05％增长至0.3％，从不足3万户增加至将近14万户。

1000万元以上账户占比从0.05％增长至0.2％，持有人数从2万户增加至10万户。

从整体数据来看，50万元以下市值的股民占全体总数的90％以上。不难看出，A股市场散户人数远远大于机构投资者。

值得注意的是，2015年7月，50万元市值账户与6月相比显著上升。原因在于6月15日开始的股灾将许多50万元以上账户的市值蒸发至不足50万元，对应的是，50万元以上账户的持有人数相对减少。

可以说，新增“韭菜”的疯狂涌入是加剧市场不稳定的诱发因素，但这种散户占主导的投资者结构决定了市场的内在不稳定，加之杠杆泛滥导致的市场内核变异，泡沫的破裂也就不可避免了。



第五章 程序化交易：市场加速器


金融市场从繁荣到崩溃的轮回，不存在“这次不一样”。但就市场的微观机制或结构而言，随着金融创新，又一直是在进化的。

在上一章《稳定不稳定的A股市场》中，笔者提出A股因为杠杆的参与而实质上已是期货市场化，A股在过去一年的超长杠杆动摇了市场支点，不对称的多空机制设计妨碍了市场内在稳定机制的发挥，散户占比过高的投资者结构以及数千万的新“韭菜”入市加剧了市场的波动，最终泡沫破裂不可避免。

本章继续围绕A股不稳定机制进行讨论，从交易角度分析A股微观机制的进化。



第一节 程序化交易革命


7月3日，面对外资做空期指的舆论质疑，中金所公布了暴跌期间各类机构投资者的持仓变化数据。在附带的解释中，提及6月以来期指程序化交易已占总交易量的50%以上。










表5-1 中金所2015年7月3日发布的股指期货分类投资者持仓情况



这条不起眼的说明被绝大多人忽略，而一些专业投资者对此又讳莫如深，担忧程序化交易类似期指被妖魔化。其实交易工具类似于刀枪，皆是中性的，并无所谓的“恶意”之嫌。

程序化交易起源于美国，交易对象通常包括股票和与股票价格指数相对应的期权、期指等，交易逻辑是基于标的资产以及相应的衍生品之间的定价关系。

可以这样形象地理解程序化交易，投资者将自己的交易理念系统化，转化成电脑程序语言，由电脑来发出买卖信号，并自动执行下单。

实际运用中，取决于交易的品种和方式。深圳一家量化对冲基金总经理表示，A股行情报价刷新一般是3秒，其公司运用程序化寻找交易信号，但执行上是通过人工甄别再下单的。

和程序化交易同范畴的还有算法交易和高频交易。前者可以用于大单指令分拆，寻找最佳路径和最有利的执行价格，以降低市场的冲击成本，提高执行效率和订单执行的隐蔽性。后者则是一类特殊的算法交易，最主要的特征就是快。

高频交易有个形象的比喻——“拣面包屑式的交易革命”。《高频交易》一书中对其描述是：“如果说传统的交易技术关注的是水面上的波涛汹涌，那高频交易关注的则是水面下的丝丝涟漪。”

2014年3月，摩根大通宣布在2013年高频交易的亏损日是0。全球顶尖电子交易公司Virtu在招股书中宣布，过去4年所有交易日中，只有1天出现亏损。这可谓是神一样的投资业绩。

有数据显示，美国股票市场高频交易量所占份额已经从2005年的21%上升到2009年的61%，其中47%是做市交易和套利交易。最新的份额数据不得而知，但超过70%是业内的共识。

在国内，股指期货是最理想的高频交易对象，因为市场交易量和流动性都足够的大，形象的比喻是“1亿资金砸下去就好比小石子丢进大海”，但在股票市场上则很少。

至于使用程序化交易的群体，比例很小，但交易量很集中。在上海从事程序化交易的一位台湾私募投资总监表示，上海至少有两家高频交易团队每日期指成交量各占全市场的5%左右。



第二节 程序化“魔咒”的5个案例


市场一直在进化，金融创新则是市场进化的加速器。程序化交易正在潜移默化中改变着市场的微观运行机制，一方面持续给市场提供流动性，另一方面又改变资产交易价格的形成过程，加大市场的波动性。

典型的个案有，2008年9月由于彭博社错误地刊发了6年前一条关于美国联合航空公司申请破产保护的文章，搜索引擎新闻算法的漏洞导致了美国联合航空公司基本面没有任何变化的情况下股票价格发生暴跌。

还有个案例很有意思，摘来一用。



海瑟薇和巴菲特的绯闻



美国导演丹·马维舒曾发现一个异乎寻常的现象：只要女星海瑟薇出现在头条，巴菲特的伯克希尔·哈撒韦公司的股价就会上涨。他以海瑟薇当年奥斯卡颁奖礼主持秀为例，在奥斯卡颁奖前的最后一个交易日以及颁奖礼后第一个交易日，伯克希尔·哈撒韦的股价分别上涨2.02%和2.94%。

再往前追溯，事情变得更有意思：海瑟薇出演的五部电影首映日，伯克希尔·哈撒韦的股价都会上涨。《瑞秋的婚礼》《新娘大作战》《情人节》《爱丽丝梦游仙境》《爱情与灵药》首映，股价分别上涨了0.44%、2.61%、1.01%、0.74%、1.62%。

海瑟薇和巴菲特究竟是怎样的关系，莫非是……如果我是娱乐小报的记者，一定会忍不住好好挖一挖。

这件事的结果虽然没有豪宅幽会、无人机送钻戒的情节，但说起来也非常有趣。

宽客建立的数学模型首先对历史股价数据进行分析，那些历史上价格总是朝同一或相反方向波动的相关联的两只股票，突然价格趋势发生了背离，这很有可能说明其中一只股票价格被高估或低估，电脑程序通过海量数据进行分析，帮助交易员找到获利的机会。

但交易员毕竟只有十个手指头，基金公司于是开始抛弃交易员，让电脑自己去操作。这些高性能计算机获取市场数据、处理数据，并下达买进和卖出指令，这一切可能是在几毫秒完成。这种交易每笔获利很小，但交易量巨大的交易方式被称作“高频交易”。

印第安纳大学的研究人员曾发现，通过分析推特信息中人们的情绪，可以准确预测股市的涨跌。而高频计算机通过某种算法，实时分析推特和新闻中的信息，做出交易决策。曾有一则假消息在推特发布：白宫发生了爆炸事件，奥巴马在事件中受伤。这导致股市在瞬间蒸发约1400亿美元。这次恶作剧，让许多使用推特数据的对冲基金意外被暴露出来。

回到开头的“绯闻”。海瑟薇的名字是Anne Hathaway，巴菲特的公司叫Berkshire Hathaway，两者都包括Hathaway这个词，于是，高频交易软件系统自动地将海瑟薇的新闻也抓取到巴菲特公司里面来，当它发现Hathaway这个词不寻常的变化时，迅速做出了交易策略。

就这样，在大数据时代的算法中，巴菲特和海瑟薇好上了。

涉及全球市场的案例则有，2010年5月6日，美国股指期货和现货证券市场突然在几分钟时间内再度下跌5%，之后几乎同样快速反弹回来，超过300种证券中，有超过20000笔交易的实际成交价和暴跌发生前相差60%以上。更加糟糕的是很多交易成交低至1美分高至10万美元。

上面属于闪电崩盘情形，在《富可敌国》这部对冲基金权威发展史中有这么一个案例：2007年8月6日，一大批未受到次贷危机影响的对冲基金在一个星期之内经历了史无前例的亏损，连业内最牛的文艺复兴旗下基金也遭遇了损失。

大致的逻辑推演是，几只对冲基金在流动性缺失情况下进行了平仓，这导致其他对冲基金的统计套利模型失效，在去杠杆化和风险管理的要求下，这些对冲基金又采取了止损措施，进一步加剧了市场的波动。此外，原本稳定的现货与衍生品市场的价格关系也发生了很大的变化。

国内的案例则要数2013年8月16日光大证券的“乌龙指”了，当日11:06出现“乌龙指”，70多亿元的买盘瞬间将很多蓝筹推上涨停板，而这又迅速诱发很多程序化交易策略连锁反应，进一步推高市场价格。

以上这些案例都在说明，程序化交易策略加大了市场的波动，提高了市场的系统性风险，特别是在市场流动性缺失的情况下。可以想象为市场在程序化的驱动下螺旋式加速。

中金所关于程序化交易在期指交易量中的占比披露，揭开了国内市场上程序化交易的一层面纱。约在2003年，期货市场上开始出现程序化交易团队，2008年由于期货公司交易接口逐步开放，程序化交易开始越来越多。

但市场的监管者似乎并不乐意见到步子迈得太大。2010年4月16日，股指期货上市，主力合约1005日成交量58457手，到6月1日，主力合约1006成交量达到峰值436171手，但此后一路下滑，至7月1日萎缩至243922手，较峰值时下降了近一半。

原来在此期间，中金所处理了股指期货上市以来首桩违规，杨某因自买自卖被限制开仓两周，其实这就是高频交易。之后中金所还召集期货公司开会，防范和抑制日内过度交易行为，譬如限制同时开仓至500手。



第三节 程序化交易的双刃剑


限制开仓的措施，中金所在本次A股系统性崩溃中不断加码，本质上就是为了降低市场的波动性。不少机构抱怨往常的交易无法开展，这期间期指的成交量和持仓量均大幅减少。

从工具中性角度而言，程序化交易在本次A股系统性崩溃中自然扮演了趋势加速的角色。但冲击有多大，这是很难量化的。不少机构投资人认为程序化交易在市场中占比很小，没有多大冲击。

但实质上，虽然大多数程序化交易使用的是中性策略（即同时通过构建多头和空头头寸以对冲市场风险），但这种策略需要通过大量买入或卖出一揽子股票，并配合做空或做多股指期货来完成，因此在一定时期内就会对市场产生较大影响。

在程序化交易占比超过50%的期指中呢？不少机构投资人甚至否认期指对股市的价格引领作用。但这一点无论是从期指的价格发现功能，还是从市场心理角度而言，都是可以被证伪的。

有个类似案例，美国1987年股灾后，美国政府于1988年发表了《布雷迪报告》，认为在股灾发生时股指下跌引起投资者购买指数期货合约来避险，大量的指数期货合约又引发股指进一步下跌，之后美国政府制定了限制期货发展的风险防范条例。

程序化交易在本次A股系统性崩溃中的角色只能形象感知，却无法揭开其真正的面纱，只能称为一个模糊的冲击。

回归工具属性来看，剑刃锋利可以杀敌，但也容易伤及自己。以7月8日IH1507合约为例，该合约价格在9:15—9:17从跌停到涨停，很多程序化交易止损单或反手单被阻击，不少投资者损失惨重。

短短两分钟内，所有期指合约价格超常规大波动，一方面是中金所限制性措施导致的流动性缺失，另一方面会是谁在绞杀程序化交易单呢？个中缘由留给读者们结合当时的市场背景去揣摩吧。

市场有争议，但官方有定论。

程序化交易究竟是如何扰乱市场秩序的呢？8月3日，证监会有关负责人介绍，近期，沪、深证券交易所和中金所在日常监控中发现，一些个人和机构账户存在盘中连续拉抬或打压中石油、中石化等权重股现象，尾盘大额集中抛售股票等异常交易行为，扰乱市场交易秩序，造成投资者误读误判，跟随交易。不排除有人故意引发市场恐慌性下跌，制造差价，从中渔利。

该负责人进一步说，在股市异常波动期间，一些具有程序化交易特征的账户参与其中，频繁报撤单，少数账户委托撤单比超过80%，干扰正常价格信号。在市场初步企稳但情绪较敏感的情况下，一些账户的异常交易行为与程序化交易风险相叠加，严重影响市场稳定。



第四节 被限制的38个账户


2015年7月31日，证监会新闻发言人张晓军表示，证监会相关派出机构、沪深交易所正在对部分具有程序化交易特征的机构和个人进行核查，了解其账户实名制情况、资金来源和交易策略，分析其对市场波动的影响，并将根据核查情况有针对性地完善规则，加强监管。

同时，深交所根据《交易规则》，对频繁申报或频繁撤销申报，涉嫌影响证券交易价格或其他投资者的投资决定的24个账户采取了限制交易措施。其中深交所14个，包括5个个人——顾晓峰、黄长华、姜龙、梁文峰、周丽鹏。

上交所宣布限制B883324164等10个证券账户交易，7月31日到10月30日不得买卖在上交所挂牌交易的所有证券。

截至8月4日，被限制交易的账户数量达38个。钟情于量化投资、高频交易是这些资本大鳄、超级牛散的共同特征，这些资本市场的风云人物当中，不乏金融衍生品产品、交易制度设计参与者、公募基金高管，他们对A股市场、量化投资谙熟于胸。

被限制交易的38个账户，共涉及14名持有人，其中9名为自然人账户，5名为机构账户，分别为盈峰资本管理有限公司、青岛东海恒信资产管理有限公司、北京泛涵投资管理有限公司、宁波灵均投资管理合伙企业、盈融达投资有限公司。

在上述5家机构中，东海恒信、宁波灵均此前在资本市场并不知名。工商资料显示，宁波灵均2014年5月30日成立，2014年8月28日才获得私募基金投资管理人证书。

在此次被限制的账户中也不乏超级大佬，其中又以盈峰资本背景最为深厚。其控制人何剑锋为美的集团创始人何享健之子，除了私募基金业务，何享健、何剑锋父子的金融触角，已经延伸到银行、券商、公募基金等多个领域，目前已经入股8家金融机构。

资料显示，此次账户被限制交易的一家私募基金曾在2014年8月20日的一天内，成立了一个多达28只基金的系列产品。其掌舵人殷志浩在业内大名鼎鼎，不仅担任过国内基金公司总经理，而且在国外从事量化投资二十余年。

被限制交易的“兴业国际信托有限公司-泛涵正元证券投资集合”，账户持有人则为北京泛涵投资管理有限公司。根据公开信息，该公司注册资本1000万元，虽然迟至2014年5月才成立，但同样来头不小。

在一份介绍资料中，泛涵投资称，该公司专注于量化高频交易，其董事长为陈支左，有着特殊经历，曾经参与证监会筹建，担任上证所产品部总监期间，曾组织开发大陆第一只交易型指数产品华夏上证50ETF。

这些账户都做了啥？2015年8月3日的《上海证券报》在头版做了报道。

据了解，本次被上交所限制交易的账户，其违规行为主要分为两种情形：一是在交易基金、股票时，存在频繁申报、频繁撤单，且金额较大，以致影响市场正常交易秩序的行为。在近期股市大幅波动的部分交易日中，本次被限制交易账户不仅频繁申报，且当日累计撤单量占账户当日累计申报量的比例过高。例如被上交所限制交易的某账户在7月8日的交易中，累计申报卖出近16000笔，累计申报卖出金额超过15亿元，申报卖出后的撤单率高达99.18%。

二是涉嫌日内短线操纵行为。尤其是在盘中或临近收市时，部分账户通过拉抬、打压股价等手法，影响个股交易量及价格，诱导投资者买卖，以趁机高价卖出或低价买入股票。对此，上交所不仅限制其账户交易，还将上报中国证监会进一步处理。

此外，市场从被限制的盈融达发布的公开信中透露了一些情况，间接解释了账户为何被限制的原因。盈融达投资旗下管理产品超过50只，总量化投资资产管理规模约110亿元。



盈融达投资关于两只产品暂停交易的情况说明



一、盈融达采用的是多策略模型

盈融达投资（北京）有限公司有数种量化对冲套利策略，其中核心策略为阿尔法套利和期现套利模型。此两种模型的特点是：

1.盈融达股票策略模型持股数量一般在300～800只。进行沪深300期现套利时，复制沪深300指数权重股票，拥有300只不等权的股票。因此持股非常分散，单一产品的个股持仓比例极低。

2.盈融达所有的交易均根据市场盘面的交易量，采用计算机自动算法交易、拆分为小单以降低交易成本，减小对市场的冲击，并为市场提供较好的流动性。

二、在6-7月大盘下跌时，盈融达旗下管理的产品平均仓位较低，使用的策略均是风险较低的期现套利策略。且在此期间，因大盘波动较大、停牌的股票太多，易引起交易模型失真，为控制交易风险，公司减少了交易频率，以保证所有产品净值的稳健。

三、其中外贸盈融达1期及中融信托盈融达1期两只产品当时采用的是沪深300期现套利模型。

1.外贸信托盈融达1期规模约7000万元，中融信托盈融达1期规模约为5000万元。是盈融达管理的产品中规模较小的两只。

2.因为是量化对冲套利的产品，在大盘下跌区间，只要有正的基差收益，按照投资逻辑，即可以买入沪深300篮子股票，并同步进行股指期货对冲。2015年7月3日，出现了较好的基差套利的交易信号。两只产品在相近时间里同时买入了沪深300的股票，并同步对冲了沪深300股指期货。2015年7月8日，因为基差转负，套利模型卖出了沪深300的股票，且同步平掉对应的股指期货空头仓位，进行获利了结。

3.但7月8日当天，因大部分股票停牌或处于跌停板状态，在跌停状态下产品出现反复撤单现象。股票端出现大量撤单，主观上没有任何恶意操纵市场的想法，而只是出于极端行情下，交易算法因跌停板难以卖出而采用的机械行为。几乎全部撤单都发生在跌停板上，不会对当时的股票产生任何价格波动影响。同时，每次撤单都是相应下等量的单，客观上对当时的跌停板上的挂单数量也不造成影响。每只股票上同时进行的下单、撤单的量占当时盘口的量比例都非常小。



第五节 司度疑云


在被限制的38个账户中，深交所披露的“国信期货有限责任公司-司度（上海）贸易有限公司”的账户备受关注，不要小瞧了这家贸易公司，它可是全球顶级对冲基金CITADEL LLC旗下中国子公司。

CITADEL LLC是中国证券投资基金业协会特别会员，由Kenneth Griffin（肯尼斯·格里芬）于1990年创建，总部位于美国芝加哥，是全球最大的对冲基金之一，公司主要的对冲基金在2014年获得了将近18%的收益，管理资产约240亿美元。该公司获得了美国机构投资者杂志评选的2015年度最佳股票型对冲基金管理者和年度最佳机构对冲基金管理者的称号。从事大类资产策略投资、证券做市商等工作。

至于Kenneth Griffin，他被誉为传奇对冲基金经理，2015年《福布斯》将他评为仅次于史蒂夫·科恩、雷·达里奥和索罗斯之后的第四大对冲基金经理。

CITADEL之前还因为美联储前主席伯南克（Ben Bernanke）出任公司的高级顾问一职而引发了外界关注。作为“大萧条”研究的专家，伯南克启动了三轮量化宽松（QE），带领美国经济走出了2007—2008年百年一遇的金融危机。伯南克之所以选择CITADEL，是因为该公司不受美联储监管。

8月2日，CITADEL LLC旗下Citadel Securities（Citadel证券）发布声明称：Citadel在华投资已有15年之久。无论是以往，还是近期，在中国股市震荡期间，我们自始至终与中国相关监管部门保持积极和有益的沟通。我们在此确认国信期货有限责任公司－司度（上海）贸易有限公司账户被深圳证券交易所限制交易。目前，本公司各办公室的其他运营正常。我们将一如既往遵守中国的相关法律法规，继续合法开展各项经营。

甚至一些媒体挖出司度的董事韩嘉睿也是Citadel量化策略中国区主管，此人是中国人，中学时曾拿过奥数金牌，还是2013年5月“北大-清华-斯坦福数量金融国际会议”的特邀报告人。

司度不仅母公司背景强大，而且在中国的股东方也很强大。原来司度（上海）贸易有限公司是2010年由CITADEL GLOBAL TRADING S.AR.L.和中信证券旗下深圳市中信联合创业投资有限公司共同出资成立，中信联合创业投资出资100万美元，占20%的股权。

2014年11月17日，中信联合创业投资退出。对于联合外资做空A股的猜疑，中信证券称：“目前中信联创并未持有司度公司股权。已退出的该笔投资属于财务投资，且规模小，投资期间中信联创并未参与司度公司的日常运营及管理。”

但事情并未过去，中信证券风波一直搅动着市场。中信证券高层几乎全部被调查，在最终案情公布之前，很难说是否因司度而案发。

10月23日，据报道，中信金石投资有限公司（以下称金石投资）总经理祁曙光（女）被公安机关带走，目前尚不能确认是接受调查还是协助调查。祁曙光的手机目前处于关机状态，中信证券官方则不予回应。

金石投资是中信证券的直投子公司，2007年10月在北京注册成立，注册资本为52亿元，金石投资在中信联创持股92.07%。祁曙光曾任中信联创总经理，后者曾参与投资司度公司。



第六节 伊世顿从360万到20多亿元


境外到底有多少资金参与做空，至今不得而知，但有些正逐渐浮出水面。

新华社11月1日晚报道，经过三个多月的缜密侦查，公安部指挥上海公安机关成功侦破一起以贸易公司为掩护，境外遥控指挥、境内实施交易，作案手段隐蔽、非法获利巨大的涉嫌操纵期货市场犯罪案件。伊世顿国际贸易有限公司总经理高燕、业务拓展经理梁泽中以及华鑫期货公司技术总监金文献等犯罪嫌疑人已被依法批准逮捕，涉案资金已被公安机关依法冻结。

专案组发现伊世顿国际贸易有限公司总经理高燕为重要犯罪嫌疑人，其已潜逃境外。公安机关立即派出专门工作组开展境外追逃，经过艰苦细致的工作，将高燕成功缉拿归案。

专案组查明，伊世顿公司系外籍人员Georgy Zarya（音译扎亚）、Anton Murashov（音译安东）在香港各自注册成立一家公司后，于2012年9月用两家香港公司名义在江苏省张家港保税区以美元出资注册成立的贸易公司。扎亚为伊世顿公司法定代表人，安东负责技术管理。两人在公司成立前分别供职于欧洲的投资银行和期货公司，从事证券期货交易工作。

据了解，主要涉案人员Georgy Zarya和Anton Murashov可能是俄罗斯籍人员，包括另一涉案人员梁泽中，三人之前就已经在海外长期从事高频交易相关工作。

在Linkedin查找到名为George Zarya的资料显示，George Zarya目前任职俄罗斯金融市场最大的经纪商之一，BCS集团旗下Prime Brokerage，该公司在2013年曾开发出降低交易延迟的技术系统，将伦敦-莫斯科的数据传输延迟降至39毫秒，占据业界鳌头。

在BCS之前，George Zarya在俄罗斯最大的私人银行Otkritie，任职全球电子交易部门总监，主管BD和销售工作。该银行在高频交易方面也颇为有名。此外，George Zarya还在俄罗斯知名投行文艺复兴资本（Renaissance Capital）做过三年多的销售。

据犯罪嫌疑人高燕（女，34岁，江苏南通人）等人交代，受扎亚、安东指使，为规避中国金融期货交易所相关规定的限制，其先后向亲友借来个人或特殊法人期货账户31个，供伊世顿公司组成账户组进行交易。伊世顿公司以贸易公司为名，隐瞒实际控制的期货账户数量，以50万美元注册资本金以及他人出借的360万元人民币作为初始资金，在中国参与股指期货交易。

高燕等人还交代，安东及其境外技术团队设计研发出一套高频程序化交易软件，远程植入伊世顿公司托管在中国金融期货交易所的服务器，以此操控、管理伊世顿账户组的交易行为。伊世顿账户组通过高频程序化交易软件自动批量下单、快速下单，申报价格明显偏离市场最新价格，实现包括自买自卖（成交量达8110手、113亿元人民币）在内的大量交易，利用保证金杠杆比例等交易规则，以较小的资金投入反复开仓、平仓，使盈利在短期内快速放大，非法获利高达20多亿元人民币。

办案民警介绍，今年6月初至7月初，证券期货市场大幅波动，伊世顿公司在交易沪深300、中证500、上证50等股指期货合约过程中，卖出开仓、买入开仓量在全市场中位居前列，该公司账户组平均下单速度达每0．03秒一笔，一秒内最多下单31笔，且成交价格与市场行情的偏离度显著高于其他程序化交易者。

以6月26日的中证500主力合约为例，该公司账户组的卖开量占市场总卖出量30％以上的次数达400余次；以秒为单位计算，伊世顿账户组的卖开成交量在全市场中位列第一的次数为1200余次；其卖开成交价格与市场行情的偏离度为当日程序化交易者前5名平均值的2倍多。据统计，仅6月初至7月初，该公司账户组净盈利就达5亿余元人民币。

监管机构认为，伊世顿公司的期货交易行为扩大了日内交易价格波幅，与市场价格走势存在关联性，影响了当时的市场交易价格和正常交易秩序。公安机关认为，伊世顿公司异常交易行为符合操纵股指期货市场的特征，涉嫌操纵期货市场犯罪。

侦查还表明，高燕将巨额非法获利中的近2亿元人民币通过犯罪嫌疑人邱某（另案处理）经营的“地下钱庄”转移出境，交给安东等境外人员。2015年1月，高燕受扎亚指使，给予华鑫期货公司技术总监金文献（男，47岁，浙江义乌人）100多万元人民币作为好处费。

金文献在全面负责伊世顿公司与交易所、期货商的对接工作中，隐瞒伊世顿公司实际控制的期货账户数量，并协助伊世顿公司对高频程序化交易软件进行技术伪装，进而违规进场交易。金文献还使用其银行账户帮助伊世顿公司转移资金。

此事件曝光后，业内惊叹俄罗斯人的数学之后，纷纷想去莫斯科大学数学系去找人才，堪称印钞机。但是一旦卷入市场灰色地带，再好的印钞机最终也被砸了，竹篮子打水一场空。



第七节 把程序化交易管起来


8月3日，《中国证券报》《上海证券报》《证券日报》《证券时报》等四大证券报，均以采访证监会有关负责人的形式，在头版头条位置聚焦“程序化交易监管规则”的问题。










图5-2 2015年8月3日，四大报在头版头条报道“程序化交易监管规则”



以《中国证券报》的报道为例，证监会有关负责人日前指出，在市场初步企稳但情绪较敏感的情况下，一些账户的异常交易行为与程序化交易风险相叠加，严重影响市场稳定。

这名负责人强调，中国资本市场还处在新兴加转轨阶段，发展程序化交易尤应审慎，特别要警惕程序化交易与异常波动、操纵市场叠加的风险。证监会将继续把稳定市场、稳定人心、防范系统性风险作为工作目标，依法维护市场秩序，切实保护中小投资者的合法权益。

《上海证券报》8月3日的报道举了个更极端的例子，例如被上交所限制交易的某账户在7月8日的交易中，累计申报卖出近16000笔，累计申报卖出金额超过15亿元，申报卖出后的撤单率高达99.18%。

有分析认为，四大证券报在同一天以头版头条的位置聚焦程序化交易监管的话题，喊话意味浓厚。

那么，程序化交易究竟该如何监管？

证监会有关负责人的说法是，2013年光大证券“8·16”事件发生后，证券、期货交易所已经开始完善业务规则，在异常交易的认定和监管中关注程序化交易风险。从近期的市场情况看，监管力度还需要进一步加强，监管规则还需要抓紧完善，行之有效的做法要及时上升到行政规章。

10月9日，证监会发布了《证券期货市场程序化交易管理办法（征求意见稿）》（下称《管理办法》），随后，沪深两个证券交易所也都出台了相关的《实施细则》。

《管理办法》首次对程序化交易给予了明确定义，指通过既定程序或特定软件，自动生成或执行交易指令的交易行为。针对程序化交易，《管理办法》提到要建立申报核查、指令审核制度、强化了系统接入管理等制度。

监管层提出的指导思想是：“严格管理、限制发展、趋利避害、不断规范”，显示出较为严厉的监管取向。

不少机构从业者表示，对于程序化交易监管过严，市场流动性首当其冲。因为申报和审批这些步骤的影响，会使用程序化交易进场的人减少，抽取市场的流动性。此外，新规定对程序化交易的打击面太广，可能会造成“误伤”。

根据《实施细则》，证券交易所将对日内出现5次以上每秒申报5笔、1秒内完成申报并撤销申报且日内出现3次以上、日内申报2000笔以上的交易行为，进行重点关注。此外，根据程序化交易的委托成交比例、撤单频率等情况，按照差异化费率向会员、拥有或者租用交易单元的其他机构，收取程序化交易申报费。

总而言之，市场上的程序化交易玩家几乎无立足之处了。虽然这只是征求意见稿，尚未确定，但从以往的经验看，几乎无多少回旋区间。



第六章 期指妖魔记


6月29日A股暴跌7.4%，千股跌停，中国金融交易所开始深陷舆论旋涡，皆因市场传闻外资大肆做空股指期货，导致A股市场大跌，中金所则是这些外资的洋买办。

中金所迫不得已发布了一些数据来洗清身上的污水，也组织了一些专业人士普及期指常识，但收效甚微。非理性的质疑从来都是诛心之论，无所谓真实的数据和市场演变的逻辑。

笔者试图还原市场暴跌前后期指市场的变化，以及中金所诸多限制性措施之后引发的市场变化。另外，则试图从期指的价格发现角度，去探究A股暴跌发生前的蛛丝马迹。虽说结果已发生去寻找证据来论证有些勉强，但这可能已是最好的还原市场的方式，也是建立市场监测框架的最优路径。



第一节 暴跌前的期指持仓征兆


目前在市交易的股指期货有三个品种：一是沪深300指数期货（IF），于2010年4月16日上市，是市场上最主流的期指品种；二是上证50指数期货（IH），2015年4月16日上市；三是中证500指数期货（IC），和上证50指数期货同日上市。

笔者主要观察的指标有：1.期指前20家期货公司席位的持仓量（以IF为例，前20席位的多单或空单在持仓中占比在58%～78%，代表性明显，中金所每日盘后公布）；2.成交量（以IF为例，前20席位在2015年6月1日至7月13日成交量占比为58%～69%，也有足够的代表性）；3.期指前20家期货公司席位持仓量的多空比（为笔者计算）；4.净多单或净空单及比例。










图6-1 IC1507的净单占比情况（2015.6.1～7.13）



三个期指品种标的上对应不同指数，在市场交易中，就成交量和持仓量而言，IF无疑是最主流的品种；就净多/空单而言，在2015年6月1日～7月13日，IF和IH在前20席位皆是净空，套保性质更强，而IC在前20席位期间近半交易日为净多，显然投机属性更强。

5月28日，上午金融股冲锋不力，下午在一则汇金减持建行套现的消息冲击之下，上证指数开始暴跌，当日暴跌6.5%，大有2007年的“5·30”之势。

从系统的角度而言，上证指数逼近5000点，多空皆谨慎，任何风吹草动都会引起市场的大波动，这一点可以从5月27日的期指K线形态以及持仓结构上看出端倪。

5月27日，IF1506合约宽幅震荡，收盘小幅上涨，收出了一根小阴线。当晚中金所发布的持仓数据显示，前20席位IF多头减仓11863手，空方减仓6635手。持仓大减，意味着多空双方对后市判断的不确定性在增加。

如果说上述期指持仓变动是偶然，那么再来看市场暴跌前后的期指持仓变化。6月15日，可以视为A股股灾的开始日，6月15日的前20席位的IF持仓，当日多空比较前日锐降5.7个百分点，净空单为22064手，较前日增加9584手。

其实还可以往前观察，6月4日，前20席位期指IC持仓多空比从前日的104.9%降至98.9%，一改前期净多持仓格局，当日净空单为323手，较前日增加1835手，幅度不可谓不猛。6月5日，创业板指数创出历史新高4038点，但当日收阴，此后开始率先进入调整进而暴跌。到了6月19日，前20席位期指IC持仓再改前期7日的净多格局，进入连续10天的净空格局，并在6月26日持仓和增加量均为期间最高。

而就在6月26日，两个期指品种全线跌停，主力合约中，IC1507跌停，IF1507跌停，IH1507跌9.14%。期现价差方面，三大期指连续第二天大幅贴水，IF1507贴水124点，IC1507贴水449点，IH1507贴水46点，市场恐慌情绪达到前所未有的高度，三大主力合约均呈资金净流出态势。

再看期指IH，6月9日前20席位期指持仓净空单为11671手，较前日增加5577手；6月12日净空单又增加到13913手；一直至7月2日，净空单维持万手以上的格局。

观察三个期指品种的前20席位净持仓在上述时点上的演化格局，无论期指净空增加是套保还是投机，现货市场都应该引起重视了。



第二节 疯狂的IF1507：成交破万亿的品种


这期间还有个特别的现象，就是IF1507合约的成交异常放大，但并未引起多少市场人士注意。

IF1507合约成交量在6月15日以前一直维持在3万手至6万手左右，日成交金额在500亿元至1000亿元之间波动。而在6月15日成交总手为15万手，较上一个交易日增加近68%，成交额同步放大至2375亿元。

之后一路放大，6月18日，IF1507成交达107万手，成交金额1.6万亿元，单个品种首次成交额超万亿元，堪称奇迹，但并未引起市场的注意。

而6月19日，IF1507暴跌7.6%，总成交192万手，成交金额为2.78万亿元。同日上证指数暴跌6.42%，成交金额6854.6亿元。










图6-2 IF1507成交骤然放大



就这样，IF1507日交易金额一路攀升，在6月29日创历史新高，维持在2.5万亿元至3.2万亿元之间波动，而这期间沪市成交金额在6000亿元至9000亿元。

对此，中金所在7月3日下午的通报中也总结了四点，其中两点和上述相关：“6月15日以来，股指期货出现了一些新情况，一是交易量剧烈放大。股指期货三个品种日均成交量324.65万手，较6月份前半月增长了24%。二是股指期货持仓规模从31.96万手降到23.7万手，成交持仓比升至17倍左右，反映出短线投机气氛加剧。”



第三节 被妖魔化的期指，有瑕疵的数据公开


6月15日以来，连番的市场调整，初期很多人误以为是牛回头，到了6月26日终于彻底动摇了，当晚各大微信群群情激愤，期指也因此开始被妖魔化了。

舆论矛头指向期指和裸卖空，对于裸卖空的指责最为有意思，因为压根就是子虚乌有。裸卖空在中国被完全禁止，在美国起初并不违法，但到2008年金融危机之后也全面禁止了。

再看对期指的指责，不明真相的舆论称期指是海外机构做空中国的“特洛伊木马”，甚至有传闻，说南方基金香港公司、高盛等外资机构做空A股市场，而且某某已被公安部门抓获，百亿做空资金来源不明。

7月1日午间，中金所发布微博称，QFII、RQFII利用期指做空A股传闻不实。中金所对参与股指期货市场的所有38家QFII和25家RQFII的期、现货交易情况进行了核查。经排查，南方基金系RQFII没有在中金所开户交易；包括高盛在内的QFII、RQFII在股指期货中只能做套保交易，这些机构近期在股指期货市场的套保交易符合规则，没有所谓的大幅做空行为。

但这并未打消市场的质疑，于是7月3日下午5点31分，中金所发布了近期股指期货市场交易情况的数据。

中金所称，从股指期货市场持仓结构看，以证券公司、基金公司、保险机构、信托公司、QFII及RQFII等为代表的机构投资者，主要以套保为目的，卖持仓规模较大，近期买持仓略有增加，卖持仓显著减少；以符合投资者适当性制度要求的自然人和一般法人为代表的投资者，买持仓规模较大。近期，自然人投资者多空持仓均减少；一般法人买持仓增加，卖持仓减少（见表6-1）。

舆论说，外资做空期指，但按照中金所公布的持仓数据并看不出来，股灾产生以来，QFII、RQFII卖持仓仅增加2077手。讽刺的是，中金所发布上述通报后，市场上真正去看数据的反而又没多少人。如果分析数据，其实险资卖持仓量这期间是翻倍的，增加了4135手。

但同时也需要说的是，中金所的数据发布也是略存瑕疵的，应该公布6月初以来的各类型投资者的持仓演变，正如前述的在6月15日之前的期指品种前20席位持仓格局均有大变，这样才能更清晰地看出究竟有无外资在布局。



表6-1 中金所2015年7月3日发布的股指期货分类投资者持仓情况












第四节 IC的致命死结


对于期指被妖魔化，专业人士嗤之以鼻。

从期指的工具属性而言，有投机和套保之分，一般QFII和险资只有套保权利。从跨市场对冲角度而言，期指在A股流动性缺失之时确实承担着泄洪的作用。

海通期货的分析显示，以6月26日为例，当日三个股指期货合约收盘后卖空持仓共28万手，假设60％的持仓是套保单，以覆盖50％的现货头寸和10％的保证金比例计算，当日卖单持仓保证金超过193亿元，覆盖现货股票估计超过3860亿元。

该分析的结论是近4000亿元的股票不会被减持抛售，可能有些言过其实，在市场崩溃之下，因为套保对冲了损失就固守着现货持仓的机构可能只是少数，不过确有可能缓解当时市场流动性极度匮乏的局面。

7月1日，IC1507收盘902点贴水，贴水幅度超过10%。7月3日，IC1507贴水跌停。IC1507的升水在7月7日开盘不久后即被消磨殆尽，由于中证500指数成分股大批停牌的影响，维持期货升水这一目标开始显得愈发不切实际。

从价格角度而言，市场对于IC合约的空单一单难求，即便贴水现货市场900多点，仍然有做空者愿意购买。这说明IC股指期货承载了中证500现货的套保需求，还承载了中小板、创业板的对冲压力。

从期货市场三类投资者“套保者、套利者、投机者”的交易模式来看，通过砸股票现货市场并在期货市场获利，其实并不容易。套利者难以获利，人们自然将目光投向“投机者”：在股票市场陷入恐慌之际，期指疯狂放空似乎是一夜暴富的最佳捷径。

期货贴水过大的原因，本质是股票指数失真，曾参与“327国债事件”的多家投资机构负责人胡晓辉认为，目前股指价格的偏差主要有几大因素：个股大面积停牌；大量涨停板或者跌停板；股票丧失流动性，持有股票机构，通过股票卖出避险；另外，股票市场和期货市场的交易时间不同。

中证500期货对现货的巨大负基差，可以大概判断这是期货市场中最薄弱的一环。期货相对于指数的负基差超过了10%。高负基差是中国股市的独特现象，机构开空再辅之以中国的跌停版，可以说能产生致命的效应。

因为在市场已经明显出现融资盘压力的情况下，如果有些资金卖空相对薄弱的中证500期货，就会导致负基差继续扩大，下跌的期货价格进一步传导给现货市场压力。现货开始下跌导致资金再离场，融资盘也要加速卖，股票开始大面积跌停，整个股市流动性濒临消失，这是一个自我负循环的过程。

这场流动性危机的解决关键在于去杠杆+跌停板。因而从当时整个救市策略而言，本次救市不是救指数，而是救那些丧失流动性的品种，让它们能够打开跌停板正常交易，流动性恢复了，危机就会解除，这是救市的唯一选择，否则负反馈无法打破。

一旦这样的负反馈不断循环，很快会使收取固定收益的优先级资金受损，从而吞噬券商、信托和银行资本金，导致金融机构破产，引发金融危机。

其实要打断这个过程，在现货市场要扭转拉蓝筹托指数的策略，改为拯救流动性，打开跌停板。在期货市场上，就要瞄准最薄弱的中证500期货市场买入，注入流动性，激活市场。



第五节 中金所舍车保帅


随着市场的危急，中金所开始化被动为主动，在非常时刻采取了一系列的非常之法，堪称挥刀自宫，舍车保帅。

7月2日，上证指数下跌141点，跌幅3.48%，1442只个股跌停，市场危急。多个机构接到中金所电话窗口指导，要求“不要做空，对于300手以上空单持仓者，亦要求尽快平仓”。

7月3日上午，中金所在盘中宣布已暂停了19个账户开期指空仓，期限为一个月。当日上证指数下跌226点，跌幅5.77%。当日为周五，市场情绪极为躁动，舆论倾向于单边提高做空交易保证金。

7月3日晚，中金所称，将严打蓄意做空，决定对三大期指合约按照报单委托量差异价收取交易费用，拟8月1日前组织实施。

7月3日，方正证券金融工程首席分析师高子剑在一份报告中评论，股指期货踩刹车意味着底部。高子剑打了个比方，股指期货像一辆汽车，现在是空方在开车，持仓量增加，就是踩油门，会加速下跌；持仓量减少，就是踩刹车，下跌会停止。2003年台湾的非典以及2013年A股的钱荒，都是下跌时持仓量减少。那里不仅是底部，而且后续有可观的涨幅。当前A股的三个股指期货，从6月初的最高点算起，沪深300期货持仓量减少41%，中证500期货持仓量减少53%，上证50期货持仓量减少30%。这样的减少幅度，在历史上是绝无仅有的。这说明，股指期货告诉你，这里是底部。

这好比一剂周末的安定药，但遗憾的是，7月6日三大期指跌停。

形势变得严峻起来，中金所的措施再度加码，限制投机。

7月6日晚，中金所宣布对中证500指数期货客户日内单方向开仓交易量限制为1200手，同时进一步加强股指期货套期保值交易管理，要求套期保值客户持有的股指期货产品卖套期保值持仓合约价值，不得超过该客户持有的股指期货产品对应的标的指数成分股及对应的ETF基金市值。

但这个看似利多的政策却被市场用脚投票，加剧了市场的颓势。一些通过IC合约做套保对冲的投资者可能因为限仓而不得不选择直接抛售股票。

7月7日，在专业投资群中广为流传一则信息：报告各位大佬，今天中金所对套保也限制，我们移仓由1507至1508，结果平仓可以，开仓失败。这样，只能被动平仓现货股票了，今天平仓股票大约5000万元，现在已经停止移仓。若至下周末前仍然无法移仓期货，股票现货将被动平仓40亿元。中金所这种限制，不是救市，是逼我们做空现货股票！

7月7日，市场的现实是，创业板指数100只成份股中有51只停牌，49只跌停，创业板指数下跌5.69%，但实质上是跌停的。

7月7日中午，中金所再出救市新招：套利编码下的交易自今日起，也不允许单一合约上撤单次数超过500次。也就是说，中金所不再给予套利额度的异常交易豁免了，只有套保编码下能享受撤单次数的豁免。

专业人士介绍，很多做量化交易的机构本来应该用投机仓，但是为了规避交易所对撤单次数和持仓限制，他们选择使用套保和套利仓编码。这意味着，在救市组合拳频出的时候，交易所在紧急出台针对IC合约“决定单向日内交易量限1200手”“严查套保仓的期现对应情况”等救市措施后，对套利仓的撤单次数也进行限制。其目的是限制日内交易，减少IC的波动率。

7月8日开盘前夕，中金所措施再升级。中金所宣布：7月8日结算时起，中证500股指期货各合约的卖出持仓交易保证金，由目前合约价值的10%提高到20%（套期保值持仓除外）；7月9日结算时起，进一步提高到合约价值的30%。

7月8日9点15分，期指上的凶险战争开始，让人匪夷所思。7月8日，IH1507合约开盘2642.4点，9:15最低下探2567点，9:17最高触及3055.8点，如此大波动，秒杀一切多空单，而这显然不会是乌龙指。而IC1507合约报价竟然在1秒之内从跌停价翻至涨停价并再次折回。IH1507亦是如此，当日留下一根长长的上影线。

7月8日下午，IF、IH、IC三大期指全部合约集体跌停。但在期指持仓上出现了国家队的痕迹。和7月6日如出一辙，当日期指成交持仓均大降，其中IF1507合约多空总减仓1.26万手，中信期货席位多头加仓30558手，而其他多头席位则减仓27266手。此外，中信期货席位全天成交7.35万手，空单减少1300手。

7月9日开始，暂停交易一周之久的部分套利、投机账户开始恢复交易权限，但历史交易量较大的账户仍被禁止交易。7月10日当天，更多账户被恢复交易权限，但须主动申请。

可以说，中金所在政策所能及的范围内，发挥了四两拨千斤的作用。但到了7月13日，又有措施过度的嫌疑，为市场所诟病。

7月13日，3点后，中证500股指期货在现货收盘后，四合约突然出现急跌，1分钟内，IC1509合约下跌1300点，从接近涨停到下跌8%，最后缩减涨幅至1.86%，IC1507合约亦由涨停缩减涨幅至5.03%。

骤然暴跌的背后，应该是流动性的短缺，有多位投资者反映上午有些账户不能做空，只能做多，而下午3点后又无法开立多单。

7月13日晚间，中金所称，近期市场波动剧烈，为进一步抑制过度交易，决定自明日起对中证500指数期货客户日内单方向开仓交易量限制为1200手，并进一步加强股指期货套期保值交易管理。违规行为将采取限制开仓等监管措施，涉嫌违法行为将报送证监会。

当晚还发布了一则规定，合约连续两个交易日出现同方向单边市（分别称为D1、D2），D2交易日为最后交易日的，该合约直接进行交割结算；D2交易日不是最后交易日的，交易所有权根据市况采取多种风险控制措施，包括提高交易保证金标准、限制开仓、限制出金、限期平仓、强行平仓、暂停交易、调整涨跌停板幅度、强制减仓或者其他风险控制措施。

在一系列的投机限制之下，期指IC的成交量和持仓量均大为减少。7月15日，IC1507下跌7.51%，而IC1508、IC1509、IC1512等三个合约均跌停。










图6-3 前20席位IC成交量情况（2015年4月16日—7月15日）



中金所在7月多次限制期指交易之后，市场并未领情，舆论声讨一浪高过一浪，尤其是8月份市场再现暴跌。8月17日至8月21日一周，沪深300（IF）、上证50（IH）、中证500（IC）指数期货远月合约跌幅均大于主力合约跌幅。在8月24日、25日两日内，期指更是出现连续跌停，贴水幅度也在不断加大。

在这种市场环境下，之前就饱受非议的股指期货再度承受了各方面的压力。从8月25日开始，为抑制过度投机行为，中金所连续出台了调整股指期货日内开仓限制标准、提高交易手续费和非套保仓位保证金比例、要求会员单位严格客户准入管理、严禁配资等措施。

8月26日的数据显示，IF合约和IH合约成交量明显萎缩。沪深300主力合约IF1509成交量为181.62万手，较25日的243万手减少了近25%；上证50指数主力合约IH1509合约成交量从25日的37万手缩减至17万手，减少幅度达54%。

事实上，自这一轮股灾开始，股指期货一直处于风口浪尖，对过于高频的投机交易，也被监管层多次提及。压力之下，中金所已经出台了多项规则修改，来减少股指期货过度投机的现象，包括对申报按笔收费、将频繁撤单等情形定义为“异常交易行为”、按报单委托量差异化收费等。但最狠的措施还是在9月2日出台了。

9月2日，中金所决定，自2015年9月7日起，沪深300、上证50、中证500股指期货客户在单个产品、单日开仓交易量超过10手的构成“日内开仓交易量较大”的异常交易行为。

所谓日内开仓交易量是指，客户单日在单个产品所有合约上的买开仓数量与卖开仓数量之和。套期保值交易的开仓数量不受此限。

按照9月2日收盘时沪深300股指期货主力合约IF1509的点位2965.8点，交易保证金20%计算，单个客户一次开仓1手需要17.79万元。这就是说，理论上，同时开仓10手需要177.9万元，100手需要1779万元，600手需要1.07亿元。

其次，中金所决定自2015年9月7日起，将股指期货当日开仓又平仓的平仓交易手续费标准，由目前按平仓成交金额的万分之一点一五收取，提高至按平仓成交金额的万分之二十三收取。

9月7日，最严苛的规定执行首日，主力合约持仓量下降约20%，成交量下降约95%。这般挥刀自宫的结果就是期指已经名存实亡，上海数家50亿规模的量化投资基金只好在此前不断降仓的基础上直至空仓。

中金所的挥刀自宫，海外趁机抢占A股期指。10月12日，芝加哥商品期货交易所（CME Group）推出E迷你富时中国50指数期货，涵盖在香港地区上市的50只中国概念重磅蓝筹股，提供接近24小时的全天候交易。



表6-2 海外市场上中国期指品种





	
 交易所 

	
 推出时间 

	
 产品 




	
 芝加哥期权交易所（CBOE） 

	
 2005年5月23日 

	
 新华富时中国25指数期货及期权 




	
 新加坡交易所（SGX） 

	
 2006年9月5日 

	
 新华富时中国A50股指期货 




	
 芝加哥商品期货交易所集团（CME Group） 

	
 2015年10月12日 

	
 E迷你富时中国50指数期货 




	
 日本交易所集团（JPX） 

	
 2016年6月左右（预期） 

	
 FTSE中国50期货 







第六节 不存在的期指交割魔咒


在本轮暴跌行情中，股指期货的做空力量曾一度成为千夫所指，舆论也一度热炒7月17日国家队在期指市场上进行多空对决，大举逼空。

在不少市场人士看来，其实交割日期指价格被操纵的可能性极低，这个可以通过所谓的期指交割魔咒来证伪。

与现货市场不同，股指期货市场采用合约到期交割的制度，交割制度保障期货价格正常回归并与现货价格收敛。根据规定，每月第三周的周五为股指期货当月合约的交割日。7月17日，IF1507、IH1507和IC1507三大期指主力合约面临交割。

从事期货交易的投资者，无论是多头持仓，还是空头持仓，如果在最后交易日前不进行反向平仓操作，则未平仓头寸必须进行交割。由于交易中买卖集中而导致标的指数及其成份股的成交量和波动性显著增大的现象，被称为“到期日效应”，也就是一般投资者所认为的交割日当天会引发现货价格剧烈波动的“魔咒”。

但很多实证表明，通过观察成交量和价格这两个指标，都未发现我国股指期货市场存在交割日效应。以下为复旦大学高苗苗的一个研究。

关于现货市场在股指期货到期日交易量是否异常放大，采用两个指标度量：最后1小时成交额占当日整体成交额的比例，最后2小时成交额占当日整体成交额的比例。

以最具有代表性的沪深300股指期货合约为例，通过考察近两年多（2013年1月至2015年7月）的数据，我们发现，在合约最近的31个到期日，现货市场最后1小时成交额占当日整体成交额的比例平均为26.4%，现货市场最后2小时成交额占当日整体成交额的比例平均为47.7%。

同时期的非到期日，现货市场最后1小时成交额占当日整体成交额的比例平均为24.6%，现货市场最后2小时成交额占当日整体成交额的比例平均为44.3%。因此，对比来看，现货市场交易量并没有因为股指期货到期而出现明显增大的迹象。

关于现货市场在股指期货到期日是否出现价格异常波动，度量指标：最后1小时标的指数的收益率。

在上述31个到期日样本中，收益率的最小值为-3.3%，最大值为1.1%，有21个样本（67.7%）属于-0.5%～0.5%的区间，有15个样本（48.4%）属于-0.3%～0.3%的区间。在同时期的非到期日样本中，收益率的最小值为-5.84%，最大值为3.49%，有64.7%的样本属于-0.5%～0.5%的区间，有43.1%的样本属于-0.3%～0.3%的区间。因此，可以看出，在股指期货最近的31个到期日，现货市场在最后1小时的价格波动比非到期日更加稳定。

此外，我国股指期货交割结算价的确定方式，采用的是标的指数最后两小时的算术平均价，抗操纵能力较强，有助于规避交割日现货市场的额外波动。

第一，选用平均价而非单一结算价作为交割结算价。以平均价格作为交割结算价的股指期货市场，增加了套利者的基差风险，抑制了最后交易日在现货市场的交易行为，市场的交割日效应通常都不明显，尤其是没有证据表明股指期货交割日现货市场的波动性有增大现象。

例如，中国香港市场是以到期日指数全天每五分钟取样的算术平均价格作为交割结算价，瑞典的OMX指数期货是以到期日全天成交量加权指数平均价格作为交割结算价。

第二，相比大多数国际品种的交割结算价计算方法，我们的交割结算价计算时间较长。这有助于消除套利者出清股票时的指令不平衡现象，减少了对股市流动性的冲击；同时，也提高了市场操纵成本和难度，抑制了市场恶意操纵。研究表明，以最后交易日较长时间的指数平均价格作为交割结算价的市场，期指到期日不会增大股市的波动。例如，中国台湾为30分钟，印度为30分钟，英国Liffe为20～30分钟，而我国的股指期货为2小时。

第三，数据采样时间更短，数据量更大。例如，中国香港每5分钟采集一个数据，而内地沪深300股指期货结算价计算采集的是每5秒钟一次的标的指数数据。

就当时的市场而言，期现两者的价差来看，负基差仍在继续，三大期指主力合约均呈现不同幅度的贴水。若贴水延续扩大，那么到交割日随着期现价差趋向收敛，要么股指期货涨，要么现货跌，从而让两者价格一致。

从7月15日收盘后的持仓量来看，三大期指合约持仓明显下降，沪深300期指总持仓量9.34万手，不足10万手，为近期低点，较上一交易日减少6788手；上证50期指总持仓量3.10万手，减少2399手；中证500期指总持仓量1.69万手，减少1522手。

把市场的下跌归咎于股指期货是不符合实际的，沪深300期指运行5年，市场参与主体已越来越成熟。从历史运行情况来看，沪深300股指期货推出至今，62个交割结算日中，股票指数上涨次数大于下跌次数。

从7月14日盘后的持仓数据来看，当日各股指品种主力合约均有所减仓，其中IC1507合约持仓量昨天从7月12日的10281手减仓至6837手，单日持仓量减逾三成，今天再减至5579手。而IC1508合约则由7月13日的2128手增至6569手。可见中证500股指期货合约移仓明显，市场所担忧的期指交割魔咒并不会出现。



第七章 基金“坐庄”创业板


7月初，A股市场频现千股跌停惨况之时，一则对话截图在机构投资微信群中流传，让人忍俊不禁。

女：师兄，有机构想开盘就在跌停板上卖出重仓股吗？

男：怎么啦？

女：我们可以提供快速通道，就是原先开盘时用来抢涨停板股票的业务。

这不是笑话，在创业板神话被打破之时，基金经理们挤破脑袋想在跌停板上卖掉重仓的创业板股票，但现实是直接打九折一般也无法出手。

前面，笔者指出A股期货市场化、绝对杠杆过高、内在多空机制严重失衡等系统内在的不稳定性是本次市场系统性崩溃的根本原因，场外配资黑洞是加剧系统性崩溃的连环爆杀手，中国中车这一龙头股开始暴跌是A股系统性崩溃的第一张骨牌。

沿此市场崩溃的链条梳理，创业板的崩溃可以视为推倒A股的第二张骨牌。其实，机构投资者尤其是公募基金在创业板崩溃之后的窘境一开始就注定了。舞会很精彩，谁也不愿意离场，而当音乐骤停火灾发生时，大家又蜂拥到门口，踩踏的悲剧由此发生，抬轿与踩踏只隔一道玻璃门。



第一节 创业板的新坐庄时代


2012年12月，创业板指数在跌到历史最低点585点后，公募基金对创业板重仓持有出现不断升高的情况，这不经意中开启了A股迄今为止最为轰轰烈烈的泡沫化进程。

创业板神话是市场上分歧最为严重的现象，泡沫崩溃之前严重打击了价值投资者的三观，而其崩溃又让鼓吹互联网创新的80后基金经理们跌下了神坛。










图7-1 创业板指2015年以来的走势（截至7月31日）



本轮牛市以来，创业板更是如虎添翼，2015年初，创业板指数为1429点，6月5日达到历史最高4038点，上涨182.58%。而同期上证指数上涨58.93%，即创业板涨幅是上证指数涨幅的3倍多。

在此轰轰烈烈的上涨背后，公募基金俨然成了创业板的新庄家，持股集中、抱团抬轿等现象一直为市场所诟病。

统计显示，2015年3月底，公募基金的重仓股中，创业板市值占比为17.85%（加上中小板，合计为37.96%），到了6月底，该数值升为20.2%。这是什么概念呢？这样的比例远高于创业板在沪深两市中7%左右的市值占比。（见表1）



表7-1 公募重仓股持仓中创业板比例










从另一个维度观察，公募基金持有的创业板占比也是很高的，2015年3月底，基金重仓股中，创业板持股市值占整个创业板流通市值的9.49%。也就是说，创业板流通市值中10%的筹码被公募基金持有。需要注意的是，上述统计的口径仅仅是公募基金的重仓股，即公募基金全部持有的创业板流通比例更高。



第二节 个股神话的背后


创业板股本小、流通市值比例低，为公募基金抬升其股价提供了天然的条件。

在集中持股之下，加上互联网创新引领一切市场概念时，也就不难理解创业板市值从2014年底的2.19万亿元上升到6月底的5.13万亿元了，有126只创业板个股在年初到6月5日期间涨幅在2倍以上，5倍以上的有17只，暴风科技涨幅达22.5倍，中文在线和乐凯新材则各达到13倍。

从基金抱团角度看，以基金第二季报披露的创业板重仓持股为例，在基金重仓的344只创业板股票中，有196只股票被1～5只公募基金持有，占比过半；有81只股票被10家以上的公募基金持有。其中东方财富（300059.SZ）被基金持有数最多，超过100只公募基金同时持有该股。（见图7-2）










图7-2 基金第二季度重仓创业板股的分布图



而从基金持股比例上看，有153只创业板股被基金持有流通比例在5%以上，有20只创业板股被基金持有的流通比例在20%以上，最高的为鼎捷软件（300378.SZ），被基金持有39.16%的流通股。（见图7-3）










图7-3 基金第二季度持有创业板股的流通比例分布情况



第二季度创业板指数继续在市场分歧中突飞猛进，在此背后是基金不断加仓，一些主投创业板的基金甚至一日就可以募集到上百亿元。

在基金一、二季度重仓的242只创业板股中，第二季度基金持仓增加的有168只，占总数一半以上；减少的有72家；持仓不变的仅有2家。其中万达信息（300168.SZ）和汉得信息（300170.SZ）基金增持最多，增持超过7000万股。（见图7-4）










图7-4 基金第二季度创业板股持仓变动情况





第三节 创业板神话的凋零


6月5日，创业板指数达到了历史最高点，但仅仅1个月，跌得最多的达到42.9%。而从6月5日到7月31日，跌幅超过50%的创业板股票达120只，如计算这期间的最深跌幅，该数值会更高。

创业板神话的凋零，直接引发市场一个思考：机构投资者真的能增强市场的稳定性吗？

从实证角度看，机构投资者对于市场的稳定性并非总是被肯定的。清华大学李志文教授等2010年在《金融研究》上发表的一篇论文《机构投资者与个人投资者羊群行为的差异》中，利用TopView（该软件可以清晰地看到各种投资者类型的仓位及买卖变动，于2009年初在机构的强烈抗议下被迫退出市场）发现，机构投资者的羊群行为比个人投资者的羊群行为更明显。

其实这一现象在海外也常见，有机构1999年使用1974—1995年的共同基金作为研究样本，发现对于规模较小的股票和成长性较好的股票，共同基金的羊群行为比较显著。

也就是说，基金在创业板上的羊群行为推高创业板股价，也加速了创业板的调整。在本轮市场系统性崩溃中，正是高比例持有中小板、创业板股票的基金为了降低持仓，导致了创业板的踩踏效应，而这种踩踏效应又蔓延到流动性好的蓝筹股市场上，最终导致了全市场的流动性恶化。



第八章 流动性黑洞


宇宙中存在一种神秘的天体，密度无限大，但体积又无限小，它可以吞噬一切物质，连光也不例外，这就是黑洞。

2015年6月26日，上证指数跳空低开128点，当日暴跌335点，跌幅7.4%。本轮A股系统性崩溃中，一个最显著的现象开始出现了——超过1000只个股跌停。此后数个交易日，千股跌停奇观频频出现。

这种金融市场流动性水平在短时间内大幅下降直至消失的状况，在A股市场中一个特征就是大面积跌停（涨跌停板机制设计也是原因之一），可以称为“流动性黑洞”。

在一个内核悄然发生变化的市场中，一起社会不稳定事件传闻倒逼监管，触发了新股民群体的脆弱神经，而在王者归来的憧憬之下，中国中车充当了A股系统性崩溃的第一张骨牌，创业板泡沫破裂中，基金踩踏成为推倒A股的第二张骨牌，在涨跌停板制度的桎梏下，场外配资强制去杠杆成为加剧系统崩溃的连环爆杀手。这一切最终导致了市场流动性黑洞的出现。



第一节 黑洞乍现：6月26日千股跌停


6月26日上午9点，“2015陆家嘴论坛”在上海浦东香格里拉大酒店开幕，中国证监会主席肖钢上台致开幕词。肖钢讲话结束正值股市交易开盘，上证指数跳空低开127.85点，随后直接开启无反弹杀跌模式，上证指数不断创出盘中新低，盘中一度冲击跌停，创业板指更是一度大跌逾9%。当日暴跌7.4%，2000多只股票跌停，股市花千骨由此流行。

也就是从6月26日起，市场上开始出现了一些和前期异样的现象：一是开盘即杀跌，而之前数日都是上午10点半、下午2点指数跳水（后来才知时间上如此有规律性是因为融资盘被定点集中强平所致）。二是不少蓝筹股也开始被砸在跌停板上，谁会在开盘时就卖出流动性好、估值相对低的蓝筹股？唯一的合理推演就是融资盘强平，以及基金等机构投资者抛售。

之前在分析公募基金坐庄创业板部分中，笔者计算出基金重仓股中持有了创业板约10%左右的筹码，在创业板泡沫破裂之后，为应对赎回或潜在的赎回压力，不得不抛售流动性好的主板股票。

当日，市场上还出现了一个匪夷所思的现象，上市仅两日的新股国泰君安的涨停板竟然数次被打开。当时新股上市往往会出现十多个涨停板，暴风科技有33个涨停板，股本上百亿的中国核电也有12个涨停板。

是谁卖出了潜在的无风险高收益的国泰君安新股？唯一的合理解释就是，为了获取流动性，也就在当日，中国核电第12个涨停板被打开。

当日期指IC跌停。至此上证指数已从最高点跌去1039点，跌幅20%。

在此流动性黑洞的背后，笔者试图梳理出市场暴跌的逻辑链条。

中国中车6月9日起暴跌杀配资（第一批融资盘被强平）→创业板6月15日起暴跌（第二批融资盘被强平，这期间上午10点半，下午2点指数跳水成惯性）→机构流动性缺失而甩卖主板股票（表现为6月26日指数大幅跳空低开，国泰君安新股上市次日涨停板被打开）→机构为了对冲股票风险，在期指贴水时仍卖空（7月1日期指IC贴水10%，期指跌停）→券商部分融资盘遭遇强平。如此恶性循环，跌停板抛售寻求流动性。










图8-1 市场暴跌的死循环





第二节 黑洞吞噬：中国概念资产暴跌


当一种力量开始浮现，往往一发而不可收拾。流动性黑洞会在市场、投资者反馈环中自我实现，吞噬一切相关概念资产。

当投资者交易行为由多样性转变为一致性时，整个市场将出现只有卖方而缺少买方，市场流动性大幅下降，被抛售的资产价格急速下跌与卖盘持续增加并存，这又会进一步恶化流动性，直至流动性黑洞出现。

此外，在市场与投资者的相互反馈中，计算机驱动的程序化和高频交易会加速这种流动性黑洞的形成。高频交易以在极短时间内赚取差价为目的，一旦某个金融资产出现流动性不足，高频交易出于止损的需要可能抛售手中的资产，加剧了该资产流动性恶化。

虽然对于程序化和高频交易对市场的冲击效应，市场上有很多分歧，但其中一点可以确认，就是趋势加速效应。这也就是为何从7月31日起，监管机构相继查封38个交易账户的原因了。

让我们看看流动性黑洞在A股市场上如何自我实现，又吞噬一切相关概念资产的。

6月26日之后，A股市场数个交易日出现了千股跌停这一市场惨况，最高峰的当属7月7日，沪深两市2700只个股，有1733只个股跌停，另有795只个股处于停牌状态。










图8-2 近千家上市公司找各种理由停牌



A股的持续暴跌，最先波及到港股市场。7月6日，港股市场开始大幅下挫，7月8日暴跌1459点，跌幅达5.84%。

7月7日，流动性风险开始蔓延到一切中国概念资产上。如新三板指数当日盘中一度跌至1100附近，跌幅一度高达17%，恐怖至极。有意思的是，4月7日新三板指数创出最高点2673.17点，成交金额合计52.29亿元，而7月7日收于1221.269点，成交量下滑到只有峰值的六分之一，维持在每日8亿元左右。三个月中，指数暴跌了54.31%，不可谓不惨烈。

新三板拆VIE回归第一股中搜网络也难逃厄运，从3月13日最高点98元跌至7月7日新低11.02元，最大亏损已达88.76%。

7月7日，人民币兑美元中间价报6.1166元，较前一交易日上涨6个基点。但上调中间价并没有抑制住人民币下跌的趋势，收盘时在岸人民币兑美元即期汇率收于6.21，创两个多月新低。人民币远期基差扩大，一年隐含贬值预期已达3％。这为8月11日央行骤然启动的汇改埋下了伏笔。

7月7日晚，在A股暴跌以及希腊违约的双重打击之下，海外股市以及大宗商品市场大跌，黄金跌破1160美元整数关口，刷新三个月新低；白银则刷新七个月新低至15.20美元，跌幅超5%；铜价亦出现暴跌，跌幅超5%，原油继续下跌，超过3%。

让人惊诧的是，7月8日午后，国债市场竟然也一反避险资产属性，一向波动很小的TF1509合约意外大跌，成了踩踏对象。截至收盘，国债期货主力合约TF1509大跌0.69%，远超1%的振幅，为近半年来首次。而据一些债券交易员事后透露，为了保持合理的流动性应对其他资产的赎回压力，不得不抛售债券，结果也引发了债市大波动。

伴随着分级B的下折潮，分级A端价值凸显，但恐慌的市场情绪让具备看跌期权价值的分级A品种也遭遇集体跌停。这是一个典型的市场错杀案例，但在市场上流动性危机发生时，流动性黑洞吞噬一切相关概念资产又是合乎逻辑的。

其实，证券市场出现流动性危机的状况和银行挤兑的现象很类似，两者均有较强的自我实现性和羊群效应。由于担心坏的结果出现而提前采取规避措施会导致坏的结果真正被实现，这就形成了流动性黑洞的自我实现，进而吞噬一切。

7月1日市场再度开始杀跌时，金融危机即将爆发的阴云弥漫，真金白银地救市已是势在必行，一向并不为市场多么关注的中国证券金融公司开始走向前台，成为实质上的平准基金，旗号“国家队”。
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第九章 从回避到倒逼救市


2008年美国次贷危机之后，从政府官员到市场人士，每涉及市场崩盘、金融危机话题，皆似乎胸有成竹。但是当A股市场真的遭遇崩溃，并且有可能引发一场金融危机之时，却没有几个人准备好。

从滚雪球的林氏三兄妹，到混沌投资的葛卫东，再到团队阵容豪华的私募清水源等等，很多曾经赫赫有名的投资人被拉下了神坛，原来绝大多数投资人口口声声追求阿尔法，其实不过是获得市场的贝塔。当然，还有私募一哥徐翔在5年8次传言被调查后终在杭州的跨海大桥上被戴上手铐。一次市场崩盘把这一代的投资人推倒在沙滩上。

这场A股系统性崩溃以及后来的救市，除了一批券商高管乃至证监会系统的高管落马，从几乎一锅端的中信证券管理层，到自杀的国信证券总裁，再到救市的总指挥——证监会主席助理张育军，江湖野史又多了几笔。还让我们发现，从起初回避谈论市场，再到为市场所倒逼救市，监管层在危机出现时的评估、应对竟然是如此的不足，而中国的金融长城又是如此的漏洞百出，不免让人惶恐而又唏嘘。



第一节 下跌是市场规律的结果？


2015年6月26日起，市场连续下跌两周，情形已然危急。除了在上、中篇所分析的市场暴跌导火索及市场内在的不稳定机制，还有什么因素催化着市场暴跌呢？

从交易的本质而言，市场交易的是信息，以及信息背后的情绪，自6月15日开始下跌以来，市场的信心在一步步失去，这一点从微信群中的情绪观察非常明显。关于市场信心，不得不从监管层的态度说起。

6月17日下午，市场尾盘反弹，市场情绪略有回暖。6月18日召开的2015陆家嘴论坛情况说明会上，证监会发言人李刚表示，监管部门更倾向认定近几天市场的下跌是“不法分子刻意捏造、散布一些虚假信息，引发的股指大幅波动”。

这是监管层第一次回应6月15日起的市场下跌，但6月19日市场并未理会这样的态度，反而大幅下跌6.42%。

端午节三天假期后，6月23日、24日市场连续两天反弹，成交量也略有放大，投资者情绪继续回暖。

但就在6月24日晚间，证监会核准了28家企业的首发申请，其中，上证所10家，深交所中小板10家，创业板8家。从募集资金规模来看，28只新股合计拟募集规模不过133亿元。同日证监会还宣布，中国核建等5家公司首发申请过会。这显然让伤口还未愈合的股民们感到绝望。

6月25日，市场开盘即暴跌，6月26日市场继续暴跌。截至6月26日，沪深两市市值蒸发超过3.3万亿元，近两周共蒸发12.1万亿元。粗略计算，这两周人均亏损近13.5万元。

市场接连下跌，自然引起了证券监管部门的关注，但显然并未足够重视。6月26日晚间，正值上海陆家嘴金融论坛会议期间，证监会首度对A股大跌做出回应称，这是市场前期过快上涨的自发调整，是市场自身运行规律的结果。

这一表态，当晚在微信群中炸开了锅，无论是普通散户还是职业投资人，对此表态都异常愤慨，更多的是谩骂。也可以说这一表态让投资者的信心降到了冰点。事后证明，这一表态严重错判了市场形势。

与证监会的“冷酷无情”相比，监管层中央行应该是最清醒的。6月27日下午，央行突然宣布降息0.25个百分点并定向降准0.5个百分点。但央行并未旗帜鲜明地表示是在救市，相反在遮遮掩掩。当然从官方的行为惯例来理解，这也很正常，央行显然不愿意越俎代庖。

央行双降政策超出市场预期，市场普遍欢欣鼓舞，一时间觉得还是央妈最亲，市场下周一（6月29日）有望稳定，“股灾”也会就此结束。

在目睹了6月26日晚热火朝天的微信群中讨论后，笔者有感于市场的情绪和投资的修炼，6月27日中午随手写下一篇感想。



论投资者的修炼



6月27日上午，上海阴雨，和一位私募投资总监通了电话，我们探讨这两周来对市场的观察和启示，以及昨夜微信群中的群众情绪。

6月26日惨淡的市场现实，使得当日至27日中午，诸多微信群中情绪激动，要么上纲上线指责监管者，要么阴谋论外资打压。而降息加降准新闻发布之后，又是另一番情形，开始相信监管者，相信“央妈”是亲妈。

其实，这些情绪皆无济于市场，无济于交易。真的交易勇士应该敢于直面惨淡的市场和缩水的账户，同时明智地反省自己的人性弱点与交易系统，并准备好周一的策略，因为我们无法左右市场，市场并不理会哭诉。

20日前，笔者和朋友们说起千点回调大洗盘是大概率事件，相信的人没有几位，但市场的现实是6月15日至26日这9个交易日最多跌去1039点。6月6日，笔者写了《5000点之控杠杆信号与巴甫洛夫的狗效应》，最先于6月7日发于第一财经《财商》微信公众号，继而发于6月8日的《第一财经日报》。当时出于谨慎，在文章中并未说出千点回调，但在我的新浪微博和微信朋友圈皆有提示。

笔者并非在此吹嘘自己预测有多牛，其实是在5000点关口，基于最基本的预期风险收益比、基于市场的风向演化而一步步推演的。同时，我也承认我在4月中旬误判港股第二波很快到来，但至今并未实现，这就是错误的案例。

正如我和那位私募投资总监所探讨的，我们皆认为在这个市场上，没有所谓的神，投资所能依靠的唯一只有相信自己，以及习惯性地反思自己的交易系统。

这轮9个交易日的千点回调是一场深刻的投资者风险教育，我们需要学会敬畏市场，最重要的就体现在对杠杆的运用上，我很佩服的一位全球宏观对冲基金经理，他所交易的品种杠杆少则10倍，多则百倍，但组合平均杠杆一直控制在6倍以内。

我们需要学会适时控制贪婪。5000点关口之时，风险与收益预期已经明显不对称了，更不用说《人民日报》等官方媒体发布的降杠杆信号了。可惜的是，5月28日的暴跌并未警醒很多人，依然选择在5月29日、6月4日、6月5日勇敢地冲进市场，这三日市场分钟级别走势皆是深V字形。

我们需要从失败中吸取教训。单纯地指责监管者或者做空者，都是毫无意义的，市场是开放性的市场，做多与做空都是市场的参与方式，今日做多者可曾想到月前做空者的煎熬？可曾想到从期指持仓等蛛丝马迹观察到空头的缓慢布局？

如果我们不能从这次千点回调中吸取教训，那么我们中绝大多数人最终无法从大牛市的结束中逃顶，那个时候，无论如何指责外部因素都无法改变一亏再亏的现实。

金融市场是最好的人类行为实验室，交易是最好的观察市场和群体行为的方式，交易是检验一切投资理论以及个人交易系统的最佳方式，交易还是最好的人性修炼方式。于笔者而言，这三个月尤其近两周的市场演变，让笔者对市场以及群体行为的研究获益匪浅，胜读多年投资经典，也胜过多年对宏观经济的研究。

投资哲学大道至简，但有多少人可以体会简单哲学背后的深刻？举个例子，有多少人会在交易之前进行风险收益比评估？有多少人会设定盈利的目标？

投资是场马拉松，比拼到最后，不是分析方法，不是运气，而是投资者的三观，格局、坚韧、独立思考这些品质是一个投资者所必须修炼的。



第二节 央妈无力扭乾坤，6月29日股灾扩大化


6月29日，受多重利好刺激，市场大幅高开，但随着股指期货的快速杀跌，当日下午开盘即暴跌，沪深A股指数再次深度下探，盘中击穿3900点，下跌接近8％，虽然尾盘有所回升，但全天上证指数下跌3.34％，创业板指数继续深跌7.9％，1494只个股跌停。

现在看这样的市场表现的数字不会有太多的感觉，但对于身在市场中的投资者而言，眼看着一个个关键支撑点位被击破，不慌乱、恐惧是不可能的，空气有凝固的感觉，微信群中也是死一般的沉寂。

双降未能阻止股市跌势，严重损伤了投资者信心。当然也有不少在5月以来清仓或减仓的投资者逆势进入，试图抄一个大底，虽然在6月30日看来大获成功，但最终被更惨烈的事实教训了。

后来市场上流传着一个段子——陈胜、吴广第一个想要抄秦朝的底，结果抄底失败，被后来者刘邦夺去了；曹操、刘备、孙权第一个抄东汉的底，结果抄底失败，被右侧交易者司马懿夺去了天下；金国、辽国先后抄宋朝的底，结果抄底失败，是元朝抄底成功；李自成抄明朝的底，结果抄底失败，被右侧交易者清兵夺取了天下。启示就是，要抄底，得有双底才能抄。

本被认为扭转点的6月29日，反而成为“股灾”扩大化的一周起点。不能不说，市场相当具有讽刺意味。尤其是6月29日对于中国的一带一路战略而言又是极其重要的一天。6月29日，《亚洲基础设施投资银行协定》签署仪式在北京举行，亚投行57个意向创始成员国财长或授权代表出席了签署仪式，其中已通过国内审批程序的50个国家正式签署《亚洲基础设施投资银行协定》。

很多股民期待亚投行签字之日，国家一定会大力托市，而市场空头也不敢那么嚣张，但现实是市场并不理会亚投行签字的重大意义。形势开始紧急起来，6月29日起，证监会进入高度紧张状态，信息密集发布，而且从政策发布的机构参与来看，救市的联席会议应该已经召开。

6月29日下午，中国证券金融公司称，沪深两市6月25日至26日两个交易日因维持担保比例低于130%而强制平仓金额不到600万元，两融业务风险可控，强制平仓规模很小；沪深两市近两个交易日通过HOMS系统强制平仓金额不超过40亿元，当天上午强制平仓规模约22亿元。

6月29日晚，证监会连夜答记者问，安抚市场情绪，认为回调过快对市场不利，宣布融资融券稳健，经得起回调检验，而证监会能看得到的场外配资规模也在可控范围。证监会发言人称，场外HOMS接口配资4400亿元，平均杠杆3倍，子户数从5月24日37万户降至6月29日的18万户。










图9-1 救市进行时



6月29日晚，迟迟拖而未出的《基本养老保险基金投资管理办法》开始公开征求意见。根据意见稿第三十六条的规定，投资股票、股票基金、混合基金、股票型养老金产品的比例，合计不得高于基金资产净值的30%。养老基金不得用于向他人贷款和提供担保，不得直接投资于权证，但因投资股票、分离交易可转换债等投资品种而衍生获得的权证，应当在权证上市交易之日起10个交易日内卖出。

但养老金入市这样的远水是解救不了近火的。7月24日，人力资源和社会保障部新闻发言人李忠在新闻发布会上表示：“在将来的实际运营中，养老保险基金进入股市的规模和时点不是由政府直接操作的，而是授权委托市场机构来具体运作。”

直到10月27日，人力资源和社会保障部召开新闻发布会，称将于2016年启动实施基本养老保险基金投资运营工作。目前人社部正在会同财政部委托投资基金归集和划拨的办法。



第三节 6月30日：一个伪大奇迹日


6月30日上午，央行500亿元人民币7天期逆回购操作，中标利率为2.5%。央妈的爱又来了，需要注意的是，6月25日央行7天期350亿元人民币逆回购操作中标利率为2.7%，4月16日展开逆回购的利率为3.35%，这是明摆地降低资金成本，稳定资产价格的良苦用心啊！

多重利好之下，6月30日，市场出现少有的巨幅反弹，早盘上证指数一度跌200多点，随后在中央汇金公司百亿级资金巨量买入四大蓝筹ETF的带动下，上证指数开始回升。

上午11点，上证指数仍跌158个点时，期指IF、IH主力合约则均已翻红；再之后，IC1507合约在47分钟内迅猛地上涨了854个点，让人匪夷所思。如此凌厉的反弹绝对是非常罕见，不在行情端前是无法体会那样的震撼的。

6月30日上午，有法人股大王之称的刘益谦在朋友圈宣布重回二级市场，要用10亿元救市，“等平稳了，我可以自豪地对孩子们说，老爸参与了维稳市场”。

刘益谦说，自己的财富99%来自中国资本市场，现在市场有一定的系统风险，如果系统风险蔓延开，所有的人都会有损失，因此他这次进场不是为了赚钱，而是希望为市场稳定起点作用。

刘益谦从6月30日参战到增持天茂股份，5个交易日不断买入。刘益谦表示，自己一贯是从战略角度参与资本市场的，之前已多年不直接参与二级市场，这次大跌中才“买了一些”。刘益谦此举，虽有自救的成分，但确实也鼓舞了市场情绪。

6月30日中午，基金业协会组织13家知名的私募基金表态集体唱多，称“大跌提供难得入市机会”，这种情形在A股历史上绝无仅有，也确实鼓舞了市场。

救市的统一战线被动员起来了，当时笔者心中莫名地觉得市场或许还未到更危险的阶段，无论从现实还是从影视剧作品中，但凡那种团结一致、众志成城的局面出现时，虽然编剧会呈现出一个胜利大结局，但势必要经历一番恶战。于A股市场而言，大牌私募一致看多的情形很快被验证是滑稽的。



13家知名私募基金对当前市场的主流观点汇总



1.重阳投资裘国根观点：风险往往是涨出来的，机会往往是跌出来的。近期股市的大幅下挫，为理性投资者提供了难得的入市机会。投资逻辑上，居民大类资产从不动产向动产尤其是权益资产转移的趋势并未改变；中性偏松的货币政策和利率中长期向下的趋势也将延续，随着银行存贷比“红线”的取消，将提升基准利率对实际贷款利率的引导作用，从而切实降低实体经济融资成本；由于股价大幅下挫，风险收益比更趋合理，新的结构性行情正在酝酿。

2.千合资本王亚伟观点：没有只涨不跌的股市，也没有只跌不涨的股市。站在一个中长期的角度，本轮牛市的基础并未动摇，而是在回调中得到夯实，未来牛市的步伐会更稳健，也更持久。经过近期市场较大幅度的下跌后，蓝筹股和优质成长股的投资价值进一步凸显。千合资本认为，现在是进行价值投资的黄金时期，买入并持有优质的价值股和成长股，是当下的理性选择。

3.星石投资江晖观点：我们判断本次中期调整的幅度应该在20%左右，目前看已经有望逐步企稳。支撑本轮牛市的基本逻辑没有改变，大类资产配置持续转移，资金源源不断涌入股市，一旦决策层稳定住市场信心，未来牛市延续仍可期待。

“1·19”大跌后，A股市场热点由周期股转向科技股，同样，经过本次调整，我们判断市场风格将再度发生转换。消费板块在牛市启动以来，整体涨幅相对滞后，估值相对较低，补涨需求强烈，更为值得关注的是消费板块业绩正在发生反转。我们判断消费板块有望站上下一阶段市场风口之上。

4.上海朱雀李华轮观点：近期市场的连续下挫，已非常理、逻辑所能解释，本质还是前期杠杆资金大量存在导致的强平连锁反应，这种交易行为导致的下跌往往也蕴藏机会。

站在目前的市场位置，我们认为已无必要再度恐慌，近期一些低估值蓝筹也随市场调整到具备较强安全边际价位，展望三季度，宏观经济也有企稳迹象，稳定的总体大环境以及合理的估值水平都非常利于市场下跌后的反弹，并重新走向持续、健康的慢牛格局。

经过此轮调整，我们相信市场风险收益比、基本面、性价比和估值等筛选指标都将重回投资区间。我们看好低估值的价值蓝筹以及稳定增长的绩优股。

5.浙江敦和张志洲观点：支持本轮A股长周期牛市的核心基础没有发生改变，即：无风险收益率进入向下周期，居民大类资产重新配置周期启动，以及更为重要的“改革牛”。除基本面因素外，股票市场作为一个生态系统，也有其自身的周期特征和运行规律。长周期牛市都是在波动中螺旋式上涨。尤其是，在全球主要资本市场所发生过的历次大级别股票牛市中，都出现过显著的快速中期技术调整。长周期牛市过程中的中期调整基本上都会回测半年线，例如：美国自1981年开始至2000年大牛市的头十年中，标普500指数就出现过三次回测半年线，跌幅在17%～30%之间的大调整。日经指数自2012年底以来所启动的牛市，在2013年也经历了三周内快速回测半年线，幅度在20%以上的快速调整。目前，A股的主要大盘指数均已经完成了回测半年线，大盘指数的调整进入尾声。前期市场恐慌性的杀跌给价值投资者创造了难得的投资机遇。

6.民森投资蔡明观点：目前宏观经济已有企稳迹象，蓝筹股估值极具吸引力。十八大以来的各项改革正在发挥作用，我们对中国的政治经济都充满信心。当然也对中国股票市场充满信心。目前的关键不是融资盘，那是结果不是原因。关键是信心，确实比黄金重要。

7.东方港湾但斌观点：这波调整是对过快上涨市场的一次修正，不会改变长期的牛市格局，估计这波调整后将走出慢牛行情，市场从投机走向价值投资之路。

8.博道投资莫泰山观点：市场经过近期大幅调整，风险收益比已逐渐改善。近期市场人士主要担心融资盘强平造成的负反馈循环强化，有一定的恐慌情绪，其实从证券金融公司答记者问公布的信息看，情况基本可控，“事故”现场，恐慌必然多输，理性才能多赢。我们认为，4000点附近，是可以逐渐入场的时机。

9.宏流投资王茹远观点：我们认为大盘蓝筹股和战略新兴产业优质公司，已经到了长期价值投资区间。根据以往经验，市场最恐慌时，买入的都是能够快速赢利且盈利丰厚的时候。

10.景林资产蒋锦志观点：（1）我们认为上证指数在4000点附近，大盘蓝筹股的估值已经非常合理（沪深300截至今天的滚动P/E为18.59倍）。（2）我们认为投资者尤其是过度杠杆交易的投资者或投机者，已经受到了非常严重的风险教育；同时若市场继续下跌，例如跌破4000点以下较多，政府和相关部门有必要出手干预以稳定市场预期；目前中国蓝筹股的总体估值水平较合理，不存在整体的泡沫，结构性泡沫需要慢慢去消化。（3）目前位置，我们对市场正面偏乐观，积极看多有价值的蓝筹股。

11.乐瑞资产唐毅亭观点：这次下跌的性质，是杠杆塌缩引起的局部流动性紧张。原因是融资买入股票的投资者面临强平，正在积极筹集资金补保证金，真正被强平的并不多，无止境的强平是不可能的，投资者不应恐慌。由于目前整体流动性极其宽松，局部流动性紧张不足为虑，更不可能发展为金融危机。这跟2013年钱荒不同，那时无法筹到足够资金。这种下跌——强平——下跌的链式反应在目前整体资金宽裕的条件下很容易被终止。乐瑞认为，大盘蓝筹、央企改革等股票经过下跌以后，风险收益比大幅提升，我们已经并持续战略增持相关蓝筹股票。

12.鹏扬投资杨爱斌观点：当前我国宏观经济基本面出现企稳态势，以互联网+为代表的新兴产业快速发展，经济结构向创新驱动、消费服务转型初现成效，地方债成功置换，有效化解地方债务风险，商业银行潜在不良资产风险明显降低。在央行降准、降息、MLF、PSL等系列货币放松政策支持下，市场流动性充裕，长期来看，居民资产从房地产向股票再配置、境外投资者向中国A股新配置远未结束。我们相信，随着市场对前期杠杆操作带来市场暴涨暴跌的重整，A股，尤其是估值合理的大盘蓝筹、面向转型的国企改革股、真正具有核心竞争力、商业模式独特的成长股均将孕育非常好的低位介入良机。

13.富善投资林成栋观点：我们从量化角度看，历史上股指贴水超过5%的机会罕见，伴随交割周的临近，基差有收敛的迹象。从我们量化选股角度看，目前低估值大盘价值股已经企稳，具备投资价值，同时从富善投资监测的大小盘股指期货轮动模型来看，模型已经给出大盘股指数走强的信号，我们认为4000点的位置应该就是调整的极端点位。这个位置我们觉得不应该恐慌，而是应该逐步介入的机会。（中国基金业协会2015年6月30日整理）

大牌私募集中唱多，何况次日是7月1日，投资者心想：市场怎么也得给党的生日飘红献礼吧。与此同时，大批上市公司也加入支持市场稳定的行列，大股东纷纷公告，宣布增持公司股票。

下午，中国证券业协会发布信息称，场外配资活动主要通过恒生公司HOMS系统、上海铭创和同花顺系统接入证券公司进行。三个系统接入的客户资产规模合计近5000亿元，其中HOMS系统约4400亿元，上海铭创约360亿元，同花顺约60亿元。以恒生公司HOMS系统为例，近两周以来强制平仓金额合计约150亿元，占市场交易量的比例很小。

在市场的统一战线之下，最终市场在下午出现了大反转，当天上证指数大涨5.5％，振幅高达10％，创业板指数振幅更是超过13％，亿万投资者情绪颇受鼓舞。

但危险真的过去了吗？潘多拉的魔盒一旦打开，就很难在短期关上。事后证明，6月30日是一个伪大奇迹日，市场的反应超越了绝大多数人的经验与常识。

笔者翻了一下历史上的今天，发现在1947年6月30日，刘伯承、邓小平率晋冀鲁豫野战军主力第一、第二、第三、第六纵队13个旅12万余人强渡黄河天险，一举突破国民党军黄河防线，转入外线作战，揭开人民解放军战略反攻的序幕。但A股在2015年6月30日，远远不是真正的大反攻之日。

笔者当日在微博中记录：“6月30日，市场壮哉，巨震432个点，惊天逆转，暴涨5.53%。6月15日—30日，一场可载入历史的金融市场案例，值得好好研究。”笔者在6月5日预测到了千点大回调，目睹6月30日市场大反转后，也认为“A股黄金救援72小时，惊魂11日暂时落幕”。但并未想到，更恐怖的在后面。

市场的混沌程度是远超我们的常识与经验的，在市场上经历风浪再多，市场也总会给你上一堂新课。



第四节 7月1日噩梦再开启


7月1日上午市场横盘震荡，多头试图在昨日大逆转基础上乘胜追击，不料下午2点市场又规律性地开始跳水，当天上证指数下跌5.23％，创业板指数下跌3.47％，振幅超过9％，中证500期指全部跌停，市场恐慌情绪再度蔓延。

股指期货大幅跳水以及期现的贴水表现，引发了市场“外资在期指市场恶意做空”的传闻。中金所回应称，包括高盛在内的QFII、RQFII在股指期货中只能做套保交易，这些机构近期在股指期货市场的套保交易符合规则，没有所谓的大幅做空行为。

随着7月1日下午行情再逆转，各大微信群中都寂静得很，看来众人皆被伤到了。有博友伤心地告诉笔者，家庭积蓄七八成买了基金，1个月亏了15%，心脏受不了。笔者也为之惋惜。

7月1日下午，惊见路透社报道世界银行在7月1日批评中国政府广泛干预金融系统的新闻。A股此般情景，这样的报告负面效用不容忽视。但笔者后来查了报告，发现39页报告，那么多要点，路透社却挑出这么一个做标题，引用片言只语恫吓。

7月1日晚，金融街上的富凯大厦灯火通明，证监会连夜发出三大利好：沪深交易所将自8月1日起将A股交易费下调三成；券商自主决定强制平仓线，不再设六个月的强制还款；允许所有证券公司发行与转让证券公司短期公司债券，从而拓宽证券公司融资渠道。

证监会允许券商发企业债以及允许券商两融受益权资产证券化，明显是为了帮助券商补充净资本，尤其是两融受益权资产证券化有利于补充长期资金，改善券商的流动覆盖率（LCR）指标。

上市公司继续自救，多少有些悲壮的色彩。当晚，“浙商资本联谊会”中三十多位会员呼吁国家有关部门加强对资本市场的呵护、规范和管理；呼吁广大投资者要坚持价值投资，避免盲目投机和炒作，理性应对股市的涨跌。

公募基金也开始发声。华夏基金称：“目前，上证50动态市盈率约11倍，沪深300动态市盈率约15倍，基本与成熟资本市场的平均水平一致。当前的深幅调整无疑为理性而有远见的投资者提供了良好的投资机会。”

但这些显然都无济于事了。而对于沪、深证券交易所收取的A股交易经手费降幅约为33%这一政策，股民们嘲笑，市场中枪失血过多，你却仅仅给了个创可贴，有什么用呢？

至此，到7月1日晚监管层救市已开展96个小时。笔者在微博上概括道：“证监会继续加夜班，两融不查了，配资不清了，强平不存在了，鼓励券商发债+证券化；交易费降了，利息降了，准备金率降了，央行逆回购；汇金增持，百亿子弹待命。”



第五节 7月2日总理隔空喊话


救市如救火。两融新政出台次日，战场第一线的券商迅速行动起来。7月2日，广州证券率先宣布当日不进行强制平仓，中信证券也表示将信用账户担保金比例由70%下调为60%。此前6月30日，国泰君安已宣布决定自7月1日起，上调沪深300部分成分股的折算率，并相应下调融资保证金比例。

央妈也继续施加援手，7月2日，中国央行公开市场进行350亿元人民币7天逆回购操作。7月2日，四大蓝筹ETF再获130亿元净申购。基金公司人士证实，最近几个交易日，汇金已入场申购ETF，其中以6月29日、7月2日规模最大，申购比例占其所在基金公司管理的ETF规模增长30%左右。

7月2日，沪指在勉强高开后快速跳水，大盘仍步步探底，当天上午10点32分，三大期指V形反转，开始翻红，市场出现一线生机。午后空方肆虐，大盘跌幅不断扩大，一度下探至3795.25点。下午2点14分，中国石油爆发，大有冲向涨停之势，2点34分，中国石化接力，银行股再拉升，上证指数才勉强返回至3900点。

7月2日中午，险资也出来表态。华夏保险声明：坚定看好中国经济增长，坚定看好中国保险行业，坚定看好中国证券市场。为此，华夏保险坚决支持金融监管机构新近推出的一系列稳定证券市场的新政策、新举措，华夏保险已在近期大举逢低建仓并将持续加仓入市。

身在市场之中，那种气氛堪称有些窒息。市场上关于是否救市热议不断，反对救市派担忧政策干扰市场本身的运行秩序，而主张救市派引用一位诺奖经济学奖得主的一句话就打压了反对派：“你们的国家都要发生金融危机了，还在讨论要不要救？”

救市的本质上是在加杠杆，虽然加杠杆于中长期看等于火上浇油，但在短期而言，猫耳洞中没有道学先生，救市又是必须的，当日笔者写下一则短评《非常时刻，非常之法》。



非常时刻，非常之法



作为6月5日提出回调千点是大概率者，我不相信阴谋论。但我同时想说，6月26日前可视市场为自然调整，但26日起A股关乎国运！危急时刻，你必须要和国家站在一起，覆巢之下，没有完卵，中国崛起离不开金融霸权，以习总书记两年多的执政思路，牛市必将继续。

鉴于两融+场外配资，当前A股已难免期货化，我也并不认同证监会自1月19日起屡次提前打转向，姑息养奸于加杠杆。但非常时刻，只有非常之法，昨晚证监会的举措仍是加杠杆，纵观美国次贷，伯南克亦在加杠杆，有序去杠杆只能危机之后，寄希望于监管层届时别忙庆功，而要痛定思痛！

当前最重要的是，要防范股市风险演化为系统性金融风险，非常时刻，只有非常之法，此时不可以迷恋自由市场经济，美国人也是这么干的。

半个多月以来，我一直唯投资交易而论，但市场情形已远超自然调整，我依然不相信阴谋论，但A股此阶段于国运却有大关系。我提出要调整时，有人嘲笑我；今天我看多，又有人嘲笑。无妨，我只希望不要恶意来揣摩即可。投资的胜利，属于大格局、大视野、坚韧和自律自省者！

7月2日晚，报道称，央行党委中心组以“严以修身，加强党性修养，坚定理想信念，把牢思想和行动的‘总开关’”为主题，进行了“三严三实”专题教育学习研讨。周小川在会上强调，牢牢守住不发生系统性、区域性金融风险的底线。

这一口径在之前的多次季度性央行货币政策报告中都有所提及，而且此类会议也属常规，但在市场危机之时，这一句话也被市场认为在隔空打熊。当晚，在一则简短的新闻中，周小川称，牢牢守住不发生系统性、区域性金融风险的底线。

7月2日，李克强总理在法国图卢兹的中法工商峰会上也表示，中国经济要长期保持中高速增长，同时培育公开透明、长期稳定、健康发展的资本市场和货币市场，不断巩固中国经济向好基础。

但这些无论高层表态，还是隔空喊话，都无法抵挡市场的下跌。

7月3日，证监会宣布，中国证券金融股份有限公司（下称“中证金”）注册资本将从现在的240亿元，增至约1000亿元。

7月3日，沪深股市期指高开后大幅下挫，带动现货市场继续深跌，盘中市场传闻中金所关闭了19个期指做空账户，市场出现反弹，尤其是“克强总理已回京”一则短讯一度鼓舞了市场情绪，但无奈于抛盘压力太大，下午股指继续回调，中小盘股纷纷跌停后，大盘蓝筹股下挫，上证综指下跌超过6％，一度击穿3700点，创业板指数从最高的4037点调整至2600点附近。

统一战线仍在发力，7月3日早间，28家创业板公司集体发布护盘倡议后，午间，又有20余家公司发布公告，确认参与此次护盘行动。

密切关注当时的市场，笔者不得不感慨胜读十年书，也胜于此前多年的交易经历。当日微博，笔者记录道：“6月上旬推演回调千点是大概率，但截至7月3日，15个交易日跌去30%，已大超我的想象，已成股灾。猫耳洞里没有道学家，非常时刻，必须非常之法，必须牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。大国崛起，此时发生金融危机万万不可！”



第六节 谁是做空者？


7月1日下午，市场再度大跳水，这意味着第一轮救市失败。市场情绪从暴跌之初的愤怒和责骂，转向了寻找所谓的做空黑手，一时间关于恶意做空的市场传言沸沸扬扬。

监管层在6月26日认为，A股大跌主要是市场前期过快上涨的自发调整，是市场自身运行规律的结果，同时也与年中季末流动性波动、投资去杠杆、投资者对市场分歧加大等因素叠加影响有关。但随着第一轮救市失败，态度也在骤然改变。

7月1日晚，中金所发布公告称，已对参与股指期货市场的所有38家QFII，25家RQFII的期、现货交易情况进行了核查。经排查，南方基金系RQFII没有在中金所开户交易。包括高盛在内的QFII、RQFII在股指期货中只能做套保交易，这些机构近期在股指期货市场的套保交易符合规则，没有所谓的大幅做空行为。

7月2日，证监会发言人张晓军回应期指恶意做空时表示：“根据证券和期货交易所市场监察异动报告，证监会决定组织稽查执法力量对涉嫌市场操纵，特别是跨市场操纵的违法违规线索进行专项核查。对于符合立案标准的将立即立案稽查，严肃依法打击，涉嫌犯罪的，坚决移送公安机关查办！”尤其要注意句末的感叹号。

这场排查恶意做空的运动在声势上达到高潮，则是在7月9日上午公安部副部长孟庆丰带队到证监会会同证监会排查近期恶意卖空股票与股指的线索时。

之后，公安部要求各级公安机关要充分发挥职能作用，密切配合有关主管部门，进一步严密防范、依法打击证券期货领域违法犯罪活动。一时间，股民群情激昂，当日股市实现惊天大逆转。










图9-2 救市的统一战线





排查做空，老外见风使舵——小标



不得不说，老外见风使舵的本领就是了得。前期几乎一致唱空的国外机构，到了7月6日来了180度转向。高盛第一个开始唱多中国的投行，随后，多家投行均开始唱多A股。

高盛连发两文力挺A股，称“中国股市没泡沫，沪深300指数未来一年涨27%”。高盛称，对中国股市的看法乐观，未来6～12个月间会有较大力度的金融、财政和国企改革，经济基本面环比将好转，预测沪深300指数12个月目标位为5000点。

之后瑞银证券称“中国股市系统性风险较小”。据汇通网报道，瑞银证券首席中国投资策略师高挺7月8日发表讲话称，中国股市目前市场较恐慌，但系统性风险较小；中国的银行近200万亿元资产，接近股市的可能才1～2万亿元。如果中国股市继续下跌，可能会影响消费意愿。综合来看，中国股市下跌可能影响新兴产业短线融资，但大格局不受影响。中国央行三季度降息、降准的可能性非常高。

汇丰则将A股市场评级从减持上调至中性，年内目标4000点。汇丰还将上证综指2015年底目标上调至4000点。将沪深300指数2015年底目标上调至4200点。汇丰曾在4月将A股市场评级调整为减持，并下调股指目标点位，认为高杠杆给股市带来风险，另一方面有较大沽空压力来自上市公司内部人士。

汇丰煞有其事的表示将评级上调基于四点理由：融资规模较6月中旬的峰值已经下跌22%，去杠杆能够造成的最坏影响已经过去；过去几周内，A股上市公司内部人士的净卖空压力已经大幅下降；监管机构有多种工具来稳定市场和重建信心；更重要的是，今年下半年，A股基本面有望明显改善，低利息成本有助于上市公司实现更高利润。

花旗更逗，直接称“A股无泡沫”。新浪财经报道，花旗环球个人银行投资策略及研究部主管张敏华认为，A股于4300点以下已无泡沫，现时A股估值合理，具有上升空间。

…………

通过这些外资投行的前后态度转变，你可以鲜明感受到市场既是利益主导，又是虚虚实实的；在金钱的游戏场上，所谓的分析方法、预测模型、投资理念，其实都是不堪一击的；市场也从来不是一片净土，也不可能成为一片净土，充满着谎言与投机。



最大的做空者其实是多头



市场上群情激奋地寻找做空者，其实这是一件比较滑稽的事。

具体来看，所谓的空头有这么几类：第一类是死空头，这类人群是极少数，认为救市必败，股市必跌；第二类是主动去杠杆，降低持仓风险的人；第三类是被动去杠杆的，再不砍仓，很快就要被强平的。

从这几类人群来看，多空从来都不是绝对的，多头与空头都会随着市场的变化而转化。当市场暴跌之际，其实最大的空头恰恰就是之前最大的多头，也就是说，更多的投资者并非是主动做空，而是被市场转向所席卷着改变方向。

在这轮暴跌中，机构投资者陷入一个囚徒困境，为了保住收益甚至不跌破净值，以及应对赎回压力，不得不出售股票，从而变成了被动的做空者，而这成为市场下跌链条中的一环。

广发证券7月6日公布的调研结果显示，与6月初相比，私募投资者的仓位配置发生了变动，一些今年初才成立的私募，为了尽快争取第一次的分红提成，此前选择了比较激进的持仓结构。然而，仅仅一个月之后，这些私募仍然没有拿到分红提成，却在周初就大幅降低了仓位，甚至全部卖出。大部分主流私募基金的仓位已在6月底降到三成左右。

暴跌开始之后，经历过市场牛熊的私募每逢出台救市政策的反应就是：跑路！一百八十度的转变都是出于生存考虑。

7月4日，周六下午，监管层部署救市进入真金白银阶段，笔者在上海浦东新区陆家嘴的金融人才港会议室，参加一个小型的闭门研讨会，与会的几位私募人士基本观点一致，无论周末出台的利好有多大，一律先跑路，因为活命要紧。

至于公募，毕竟业绩是排名考核机制，不至于跳楼或者被追杀，但由于产品净值普遍下挫，也不断出现基金赎回。广发证券调研结果显示，普遍反映每天有1%～3%的赎回，还有部分基金甚至一天遭遇10%～20%的赎回。

随着赎回压力越来越大，这就导致一些基金经理即便信奉价值投资也无法保留看好的股票，因为只有这些好的股票还有流动性。这就形成了一个悖论，好的也不得不被抛弃，为了获取流动性，直接开盘就打九折甩卖，差的干脆弃之不理。

对于融资的散户来说，卖出以避免强平是唯一的选择。所以当满市场地寻找谁是最大的空头时，其实多头都是很违心的。

有篇冒名泽熙老大徐翔的文章说道：“一般来说，大家要知道一个规律：多空如开关的反向规律。市场上拼命地喊多的人，其实恰恰是潜在的空头主力；而市场上拼命地喊空的人，恰恰是潜在的多头主力。喊多的人，往往都是已经在里面的人，都是持股的人，他们其实已经没有能力做多了，他们下一个动作只能是卖出；而喊空的人，恰恰是持币的人，他们是手里持有大量现金，而且等待时机的人，他们自然唱空，但是他们才是真正唯一的多头。

“我不得不忍心地告诉大家一个真相：解放军，不是没有，但不是别人，就是你们自己！等你们割肉砍仓，资金出来，再次进场成为其他人的解放军，都是自己救自己，都盼着别人来当解放军，其实最终发现，解放军恰恰就是自己！谁先出来，谁就是解放军，筹码充分地交换完成之后，才开始新一轮的击鼓传花！”



第十章 A股保卫战


A股流动性危机的气氛越来越严重了。7月3日，星期五，市场气氛让人觉得不安，很多人已在担心周末可能出现群体性事件，爆仓跳楼的传言不时在微信群中出现。

从初始回避谈论市场，到创可贴式节奏的口号救市，市场情形的恶化迫使监管层必须要真金白银地入场救市了，于是在7月4日—5日这个周末，券商系统被紧急动员起来，中证金也被推到了前台。



第一节 周末紧急动员，A股保卫战打响


7月3日傍晚，21家上市券商的董事长或总经理先后接到证券业协会和证监会的电话，通知7月4日到证券业协会开会。

7月4日上午9点，21家券商负责人如约来到北京金融街富凯大厦B座2层的中国证券业协会大会议室。会议由证监会主席肖钢主持，就A股面临的难题及如何应对展开讨论。

据《财经》报道，由于情况紧急，当天的讨论也较为无序，救市与不救市、如何救，各种意见交织，肖钢数次打断发言者讲话，希望大家统一认识。最后，中信证券董事长王东明提议：“肖主席，你说怎么办，我们就怎么做。”随后达成的一致意见是，21家证券公司以6月底净资产的15％出资，合计不低于1200亿元，用于投资蓝筹股ETF。

为了尽快筹措救市资金，监管层希望7月6日即下周一开盘前资金即能够到位，但由于周末筹措资金有困难，最后确定周一上午11时资金到位。

据《财经》报道，由于事先难以针对性地做准备，各证券公司的董事长取得共识后，先在一张空白的《联合声明》上分别签字，然后补上声明内容，各家公司负责人签完字，会议宣布结束。

当天的出资协议签署后，通过什么方式将资金合法合规地转给中国证券金融股份有限公司（下称证金公司）成为一大难题。证金公司成立初衷是为了融资融券提供转融通业务，并未有过直接从券商接收资金的先例。如果各家券商出资按对外投资算，每家公司都需要走董事会、股东大会等程序，如果这些资金按基金份额算，证金公司又没有基金管理人资格。

为了解决接纳资金问题，7月5日，证金公司邀请一家大型券商从法律、IT、清算、交易等方面人员到金融街办公室，帮助证金公司理清相关法律关系，设计好相关交易通道。

证金公司还在中信证券新开四个账户，分别设在中信证券总部营业部、望京营业部、呼家楼营业部和金融街营业部。随后数个交易日，这四个营业部每天的动向成为市场的风向标。

7月4日下午，基金业协会也召集25家公募基金开会，并达成一致，积极引导申购，新增基金积极建仓。

悄然之中，一场A股保卫战正在打响。7月4日下午，笔者前往浦东陆家嘴参加一个闭门研讨会，刚到会场，就有人打招呼：“听说你们第一财经的转播车已经开到了证监会门口。”当天晚上6点到9点，第一财经频道连续3个小时直播了这场“A股保卫战”，收视率创出历史新高。

监管层虽然决定开始真金白银地救市了，但当时的市场情形并不十分乐观，因为此前数日一出利好就乐观的情形已被数次打脸。对于证监会主导的救市政策，部分市场人士并不买账，认为并不能将市场从悬崖边拉回。

这让人想起了1929年10月24日美国五大金融巨头聚集在摩根之家商讨救市的情景，市场为之欢欣鼓舞，黑色星期四的恐慌让位于市场复苏，《纽约时报》称赞银行家们制止了下滑。但是这种信心没有持续很久，周一，道琼斯工业平均指数下跌13%，并且在接下来三周再跌34%。

周末的时间在一小时一小时地流去，7月5日晚的《新闻联播》也并未报道有新的救市政策出炉，直到晚上8点，中国证监会发布了2015年第17号公告，称“为维护股票市场稳定，中国证监会决定，充分发挥中国证券金融股份有限公司的作用，多渠道筹集资金，扩大业务规模，增强维护市场稳定的能力。中国人民银行将协助通过多种形式给予中国证券金融股份有限公司流动性支持”。

这标志着，以国务院协调的多部委联动救市开始实施，证金公司作为救市平台。央行提供流动性，则是最大限度的支持。

但一些资深市场人士仍表示狐疑，因为关于“央行将协助通过多种形式给予证金公司流动性支持”这一说法只是证监会在说，而央行并未表态。而从此公告发布的时间点上看，他们甚至怀疑这是证监会在谋求无果之后单方面的“强心针”。

7月5日晚，有市场人士从博弈论角度对救市行为演化进行了分析，不料一语成谶。



明天股市实操策略：你属于哪一方？



本轮救市四方博弈：政府军是A，空仓和轻仓者是B，重仓和上杠杆者是C，做空者是D。

A现在亮明立场和实力，策略可以在托住和拉起之间选择。

C前面搞怕了，一定想趁反弹降仓位。

B和D初期应该选择坐山观虎斗，见风使舵。观A和C互相消耗。

A其实是想和D决斗，拉B参战，稳住C的。如果A拉起，变成和C互相消耗就亏大了。

故A应选择只托住不拉起，消磨时间就能缓解C被强平的恐惧，C由于有反弹预期，不逼急了也不至于主动斩仓，这样A子弹消耗有限。时间拖长了，D一看A子弹充足，无利可图，就撤了。B一看局面稳住了，又重新进场寻找局部投资机会。

初步判断是明天政府军不能强拉股价，强拉必死。



第二节 国家队操盘首秀，保卫战被撸羊毛


7月6日凌晨，开市之前的8个小时，新华社及《人民日报》皆发表评论员文章，为市场做最后的鼓舞，称“大起大落不利于市场平稳健康发展，促使A股市场重新回归理性轨道，已成为当前市场发展的迫切任务。维护资本市场稳定健康发展，我们有充分条件，有足够能力，也要有坚定信心”。

7月5日晚，笔者在微博上写道：“7月6日市场也许会出现类似某年9月19日的极端情形。”其实这个某年就是2008年，当年的9月19日市场在利好刺激之下，大盘接近涨停。笔者并未写明是2008年，是不想诱导微博上的粉丝，因为熊市多长阳，但市场还远未到达底部，有代表性的1664点在此长阳后月余才出现。

时间是按固定节奏前进的，但笔者觉得当时时间过得尤其的慢，急切等待市场开市，看看在央行无限流动性支持的承诺之下，市场会极端到何种程度，金融市场是最好的人类行为实验室。

7月6日星期一上午，证券公司的资金陆续转进证金公司账户，中信证券、海通证券、银河证券、中信建投分别选派交易员和投资经理入驻证金公司。当天，中国证监会副主席刘新华亦赶赴证金公司督战。

7月6日上午，A股集合竞价时大幅高开8％，个股齐刷刷地涨停，但很快就高开低走，盘中一度失守3900、3800、3700三个关口，涨幅迅速收窄，中证500期指早盘率先翻绿，主力合约IC1507一度大跌9%，最终收涨0.2%。沪深300主力合约IF1507涨1.97%，上证50IH1507大涨5%。

接近尾盘，上证50权重股中国人寿、中国石油、中国银行等权重股迅速拉升护盘，沪指涨幅再度扩大。创业板指数、深成指盘中先后翻绿，创业板巨震12%。最终上证指数终于在收盘时上涨2.41%，两市千余只个股上演涨停变跌停，日内振幅20%。

三大ETF成交金额全部创历史新高。上证50ETF今日成交额达249亿元，沪深300ETF成交额达199亿元，中证500ETF成交额达72.7亿元。

当日盘面上可以看出，在真金白银救市的第一阶段，国家队意图通过拉抬银行股和两桶油保卫指数，但空方在中小板、创业板现货及股指期货市场继续肆掠，而外资在港股大幅做空，AH溢价指数在A股高开低走的情况下大幅拉升。盘中一度高开近8％的中证500期指最后砸至跌9％。

概括而言，主板止跌企稳，权重股全线大涨，特别是尾盘中证500ETF（510500）放巨量拉升，IC开始升水，国家队拉完权重股，战术改变了，最后半小时进入小盘股，顶住小盘股强平的高峰。强平引发的连锁反应在当日止住了。

7月6日下午，社保理事会刚刚通知，全部社保组合只能买股票，不能卖股票；而且不是指净卖出，而是完全不能卖出股票。

那么当日谁在卖出？除了保命的私募，还有外资。7月6日截至15:01，沪股通每日额度130亿元剩余263.85亿元，占比202%。沪股通半日净卖出额超110亿元，刷新沪股通开通以来净卖出量的最高值。港股通每日额度105亿元剩余113.32亿元，占比108%。

投资者对于救市结果深感失望，恐慌情绪弥漫市场。知乎上后来传播着一则某参与救市的交易员的回答，真伪不知，权作一个说法吧。

今天多头拆借的五个多亿的资金用于救火，来自上面的大领导的指令，至于我们经理乐不乐意救市，那当然不乐意，因为我们自营部正是前段时间的空头，抛售大量股票，这回证监会约谈各领导，明摆着是让我们再跳进火坑。我们经理认为，暴跌是可以救回来的，牛市是救不回来的，那些大量的被套盘会在第二个顶部极其敏感，很容易解套就跑，形成著名的双顶K线。所以说，出于自身利益考虑，我们是比较气馁的。在券商自营有相当多的工资来自年终津贴，业绩差了钱就得少，都是这个样子。

我们在早盘集合竞价时买入大笔ETF和蓝筹股，标的和数目就不说了。在我打单子的时候，觉得这样是很蠢的，早上开高有什么用？K线不好看不说，这就是把我们的钱拿去扔水里。果不其然，大量个股从封涨停开始回落，而老总的意思是坚决不补，同时卖掉了一定数量的港沪通股票。至于尾市拉升，那是嫡系部队干的事情，我们是不会干的。

关于护盘，我们主要在一些重仓的中小盘工业股上有较大的力量。常用的手法包括关键价位阻吓，在低位挂上数百万股的买盘，让空方在抛压前先考虑一下值不值得啃硬骨头；此外就是突然拉升，代价小成效高。不过说实在话，我们前期也没怎么护盘，所谓倾巢之下岂有完卵。

此外，投资者对于只拉两桶油的做法也非常排斥，认为太粗暴，操盘的水准太糟糕。拉抬权重股的做法是救市的历史惯例。

其实6月29日中国石油、工商银行等上证50成分股在盘中触底后，随后几个交易日明显放量反弹，这意味着国家队发出了维稳信号。这不由得让人想起了申能保卫战。



1992申能保卫战



1992年12月17日，上证指数探到386点后V形反转，一路飙升，在1993年2月16日达1558点，短短两个月，涨幅达4倍。

后来，由于银行提高利率，紧缩银根，造成股市大跌，1993年7月27日探到777点，指数跌去50％，属于技术派看好的黄金分割点。戏剧性的是，每每触碰到这一线，指数就止跌，被称为“777铁底”。

当时市场有一个极为异常的现象，申能股份在8.18元位置上每天都是99999手的巨大买单挂着，申能股份是当年的超级大盘权重股，很多人很快断定，这是政府在护盘，既然政府在护盘，散户可以跟进，这就是史称的“申能保卫战”。

“申能保卫战”，坚守阵地15天，虽然申能股份一边拼命护盘，但是，其他个股却一边不断跳水，很多股票几十元，没几天的时间就只剩几元钱。

“申能保卫战”只取得了有限的战果，上证指数回涨至900点以上。到了1994年1月19日，申能股份弃守，多头弹尽粮绝，这场战役最终以多头的惨败而告终。大盘随即下滑，再次击穿750点，创出新低，惨烈的“多杀多”大幕拉开，大户散户的割肉比赛直至325点，一贯神秘的申能股份也从8.18元跌到3元左右。

当时经常是四五百人拥挤在不到两百平方米的交易厅中，整个交易厅如同太平间般寂静，偶尔能够听见股的抽泣声。有不少人是50元、60元买进的延中和联农，当时有名气很大的分析师说，应该坚持看高100元。有的几十元买进轮胎橡胶等股票，在777点一带坚持着不割肉，但是，最终在四五元含泪斩仓，而一些贩国库券起家的和买认购证致富的老股民的原始积累荡然无存。

类似中国石油的还有银行股，“5000点套住，3500点解套”成了一个很形象的市场说明，银行股甚至被拉到本轮牛市行情启动以来的高点。

从市场估值角度而言，专拉蓝筹的救市方式是可取的，毕竟有估值优势，尤其是金融股自2014年12月落幕以来，一直未启动（想想本书前面所提的6月8日是很有欺骗性的一日的判断）。但如此直白的方式又是很危险的，一些有经验的投资者明白跟着主力同向操作获利机会更大，及时止盈和止损即可，当国家队专攻蓝筹时，投资者只要低位买入，高位卖给国家队就可以了，俗称撸羊毛。

类似申能保卫战，那些盯着中国石油搭便车谋求交易性机会的资金，其实也是心惊胆战的，7月8日，中国石油逼近跌停。套利资金也有先后之分，后进的自然要为先进的抬轿子，甚至兜底。

投资者除了在国家队操作的蓝筹股上撸羊毛，程序化交易在期指上也在撸羊毛，另外也出于期指交易过于活跃的原因，监管层开始限制期指交易。

7月3日，中金所提供持仓数据，证明做空主力并非外资，并且为了抑制短线过度交易，对各期指合约按报单委托量差异化收取交易费用；对各合约交易量、持仓量前50名的客户进行重点排查，防范和打击蓄意做空行为。

7月6日，中金所开始主动加码，晚间通知要求：套期保值客户持有的股指期货产品卖套期保值持仓合约价值，不得超过该客户持有的股指期货产品对应的标的指数成分股及对应的ETF基金市值；另外开仓限制在1200手。

值得注意的是，7月6日，IC1507新增买单量高度集中于中信期货席位，中信期货席位持买单6624手，其中当日新增买单即5748手，而IC1507前20位多头席位当日总共新增买单仅2059手，即只有中信期货席位正在全力逆势加仓多单。



第三节 中国概念资产被围剿


7月7日，星期二，市场继续下跌，国家队救市资金仍然只拉蓝筹股，创业板几乎全面跌停，陷入全面的流动性危机。

为了自保，两市超过二分之一的上市公司停牌，成为一大奇观。创业板指数成分股一共100只，停牌77只，跌停23只，指数开盘即跌停。市场人士自嘲，市场开盘即收盘，市场几乎不用再看了，基本都跌停了，无甚可观察了。这样的盘面，说明了一个问题，救市资金只购买蓝筹维护指数的策略是有问题的。

当日市场上出现一个很罕见的现象，中国平安交易量达679亿元，创历史天量。而当日整个创业板交易量不过447亿元，整个中小板交易量不过1097亿元。一只股票的成交量就是整个创业板的1.5倍。

可以说，中国平安陷入了空头的绞肉机，单笔1万多手的卖单不断出现，多空争夺最激烈的时候，空方压低2元价格抛售，甚至砸出了10万手的超级大单。当时中国平安股价80多元，1万手即是市值8000多万元，10万手则是8亿元。这样的抛盘堪称凶险无比。

为什么说拉蓝筹托指数的策略是有问题的呢？和前述的申能保卫战原理一样，这种救市的结果就是资金大量消耗，同时造成了蓝筹的估值相对泡沫化，而一旦资金耗尽，市场整体又没有起色，那么被高估的蓝筹遭遇抛售，救市将功亏一篑。而且，知道国家队策略而搭便车的投资者行为，以及程序化驱动的交易行为，都将损耗国家队的救市努力，市场戏言撸国家队的羊毛。

国家队也注意到了这一点，7月7日，盘中一段时间期指做空也受到限制。有经验的市场人士表示，即便中金所出台1200手的交易限制，国家队还是难以承受被撸羊毛，交易所出一定会加码限仓的。

果然中金所再出救市新招：套利编码下的交易自今日起，也不允许单一合约上撤单次数超过500次，等于中金所不再给予套利额度的异常交易豁免了，目前只有套保编码下能享受撤单次数的豁免。

据介绍，很多做量化交易的机构本来应该用投机仓，但是为了规避交易所对撤单次数和持仓限制，他们选择使用套保和套利仓编码。这意味着，在救市组合拳频出的时候，交易所在紧急出台针对IC合约“决定日内单向交易量限1200手”“严查套保仓的期现对应情况”等救市措施后，对套利仓的撤单次数也进行限制。其目的是限制日内交易，减少IC的波动率。

但这也带来一个后果，尤其是套保账户亦限制做空，大量对冲基金、公募基金和保险机构无法做空期指对冲风险，在中小板、创业板股票大量停牌的情况下，被迫减持一些流动性尚好的股票，这就进一步压制了市场流动性。

但值得注意的是，7月7日下午开盘后，一些资金开始抄底了，创业板龙头股在跌停板上每分钟出现了固定的买单，例如乐视网每次固定1592手，东方财富每次固定1462手。也有市场人士推测，这是国家队在测试中小板、创业板股票跌停板上的抛压。

7月7日晚，隔夜美股中概股和欧洲股市普遍重挫，避险资产美债独涨。再加上A股开始引起国际社会的注意，多个和中国相关的市场开始呈现剧烈的正反馈，国内大宗商品夜盘多品种触及跌停，商品货币承压。

似乎是放弃了拯救，或许是无计可施了，证监会7日晚并未有利好信息发布。倒是有了相对负面的新闻，称中证金谋求发行800亿元短期融资券。这说明什么？说明中证金已经没钱了，而且800亿元还不够市场塞牙缝呢！

7月7日晚，有着对冲基金一哥之称的上海申毅投资董事长申毅在第一财经频道节目中建议，按照国际经验，股指期货市场本应成为救市的主战场，对于“国家队”救市，不需要在现货的股票市场里买股票，政府只需要在金融期货市场里运用杠杆托住股指，就能忍受现货市场10倍的抛盘。

申毅曾是高盛欧洲ETF团队的创始人，顶级的交易员，多次参与危机中的市场。他的建议在市场上广为传播，次日市场上掀起一场国家队救市改如何运用期指的讨论。



第四节 黎明前最黑暗的时刻


7月8日上午，习近平乘专机离开北京，应俄罗斯联邦总统普京邀请，赴俄罗斯乌法出席金砖国家领导人第七次会晤和上海合作组织成员国元首理事会第十五次会议。陪同习近平主席出访的有：王沪宁、栗战书、杨洁篪、周小川等。

这一消息尤其是周小川陪同出访的消息，让市场感到有些吃惊，但也说明了一个问题，身在市场，太关心市场，实质上股市在整个国家经济系统中并未如股民想象的那么重要。

不过，想来周行长陪同出访前，也做了足够的吩咐。央行网站9点29分发布了一则声明。中国人民银行新闻发言人指出，为支持股票市场稳定发展，中国人民银行积极协助中国证券金融股份有限公司通过拆借、发行金融债券、抵押融资、借用再贷款等方式获得充足的流动性。中国人民银行将密切关注市场动向，继续通过多种渠道支持中国证券金融股份有限公司维护股票市场稳定，守住不发生系统性、区域性金融风险的底线。

但上午市场一开盘，金融股等蓝筹依然溃败，股指期货全线暴跌，除停牌股票外，仅有几只股票勉强翻红。

中证金在当天回应发行短期融资券报道称，近期其启动了新一期短期融资券工作，此举是常规业务，旨在优化资金结构。中证金公司流动性充裕，保障充足，完全能够发挥好维护市场稳定的作用。

紧接着，中证金称已获得人民银行充足流动性支持，并持续通过多渠道向证券公司提供足额资金。8日，通过股票质押的方式，向21家证券公司提供了2600亿元的信用额度，用于证券公司自营增持股票。

上午10点，证监会公告称：“为恢复市场正常交易，证金公司将在继续维护蓝筹股稳定的同时，加大对中小市值股票的购买力度，缓解市场流动性紧张状况。”

这一信息对市场有所刺激，午后，民间游资跟随国家队涌入小盘股，拉起跌停板，创业板从此刻开始有了希望。

救市还在如火如荼进行中。7月8日上午，保监会发布提高保险资金投资蓝筹股票监管比例通知，将投资单一蓝筹股票比例上限由占上季度末总资产5%调整为10%。

据报道，当天一大早，中国证监会主席助理张育军召集多家券商负责人开会，对维护市场稳定提出五点意见，其中最重要的是监管机构将给予证券公司流动性支持，证券公司要扩大自营规模，加大对中小盘股票的购买力度。同时，在海外上市的证券公司发布H股公告，提振海外投资者信心。

据参会人士回忆，上午的会很简短，三四位券商负责人一批，交代任务后，大家分头回公司安排工作。然而，随后的事态发展还是超出了部分券商人士的预期。

当天，海通证券宣布因股东和高管回购股票计划停牌，价格较市场价有较大折扣，此举引发香港市场的内地券商股遭遇资金大举做空。因无法卖空海通，很多投资机构选择中信证券、银河证券、广发证券等券商的H股进行卖空，对冲风险。据一位接近港交所的人士介绍，中信证券H股当天40％的卖盘来自借券卖空。两地市场的联动，导致A股市场券商股跌停，部分券商H股跌幅一度超过20％。

当天收盘后，证监会再次召集证券公司负责人开会，要求各家证券公司带着当天的交易数据来。原本以为上午会议后，证券公司会大举买入股票，但看到20多家券商全天买入只有150亿元至160亿元规模时，这样的迟缓行动让证监会领导非常不满。

当晚，中国证券业协会成立应急小组，加强与证券公司沟通；证监会要求上市A股或H股证券公司报送工作日报；做好资本市场正面宣传；证券公司内部制度和风险指标可以适当突破。证监会机构部副主任梁永生还特别提到，在这次救市中表现好的证券公司，监管部门会在分类评审中对其加分。

在当晚的会议之前，证金公司下发通知，向华夏基金、嘉实基金等五家公司共申购2000亿元主动性基金份额，每家各获得400亿元，部分资金在7月10日完成申购。

7月8日，国家队依然惨败，不过改变了拉大盘股、拉指数的策略，通过平准基金的方式在股票现货市场做多，对指标股和中小创跌停板扫货，同时在股指期货降低贴水拉高升水，增强机构持股信心，吸引机构和买入现货股票、卖空期指的套利资金进场，形成救市合力，极大地注入了市场流动性。

当日，中证金公司藏身的中信证券望京营业部、中信证券金融大街营业部、中信证券总部和中信证券呼家楼营业部分别净买入254.71亿元、181.02亿元、152.91亿元和34.62亿元，合计净买入623.26亿元。这四家营业部近三个交易日净买入高达825.58亿元。

7月8日，中金所限制政策继续加码。与此同时，国家队借道中信期货出手，7月8日，期指成交持仓均大降，期指IF1507合约多空总减仓1.26万手，但中信期货席位增仓3.05万手，锁定了市场三分之二的空单，该席位全天成交7.35万手，空单减少1300手。

一边限制投资者投机开仓，一边向国家队敞开，这明显是火力掩护，掩护国家队到达埋伏位置。在笔者看来，这才是7月9日市场大逆转的最有利因素之一。

7月8日，证监会发布公告明确要求：即日起6个月内，上市公司控股股东和持股5%以上股东及董事、监事、高管不得通过二级市场减持本公司股份。

另在7月9日，国务院国资委发布《关于报送二级市场增持股票有关情况的通知》。要求从9日起，各省级国资委于当日16：00前，将本地区国有企业增持上市公司股票情况报告国务院国资委。

在中央政府部门、央企等“国家队”轮番入场后，部分地方政府也加入救市行列。重庆、北京、山西、河北、广东、上海、天津、安徽、甘肃、辽宁、湖南、贵州、江西等十余省市参与“救市”比较积极，它们要求省属或市属企业“不减持乃至增持”，相应企业签订顺应的承诺书，或企业直接“砸钱”执行增持要求等。以重庆来说，其国资在国内国资版图中稳居第一阵营。在重庆辖区内42家上市公司，重庆国资占据了半壁江山。而这次“股灾”带给重庆国资的冲击也是巨大的，部分公司资产缩水近四成。

7月8日晚间，浙江183家上市公司董事长联袂发表声明，承诺本人今年内不减持本公司股票，并根据公司的实际情况，积极采取增持等措施，以实际行动切实维护资本市场改革发展。据统计，此次参与发表声明的上市公司占全部浙江辖区上市公司的75%。

7月8日晚，321家上市公司申请周四（7月9日）停牌（不包含继续停牌，8日停牌个股为1317只），28家上市公司申请复牌，即9日1610家上市公司股票停牌，占比达58%。

当晚，A股大跌效应传导至海外市场，人民币汇率、大宗商品、中概股等所有与中国相关的标的全面下跌，投资者情绪到达崩溃边缘。



第五节 7月9日惊天大逆转


7月9日上午，央行网站发布新华网的报道，称“央行已根据中国证券金融股份有限公司的需求向其提供了充足的再贷款。同时，还将根据证金公司需求，继续通过多种方式向其提供流动性支持”。

7月9日上午，中国银监会新闻发言人指出，为促进资本市场持续稳健发展，银监会向银行业金融机构提出：一、允许银行业金融机构对已到期的股票质押贷款与客户重新合理确定期限，质押率低于合约规定的，允许双方自行商定押品调整；二、支持银行业金融机构主动与委托理财和信托投资客户协商，合理调整证券投资的风险预警线和平仓线；三、鼓励银行业金融机构与中国证券金融股份有限公司开展同业合作，提供同业融资；四、支持银行业金融机构对回购本企业股票的上市公司提供质押融资，加强对实体经济的金融服务，促进实体经济持续健康发展。

除了金融部委协调救市，7月9日，公安部副部长孟庆丰带队，开始打击证券期货市场的违法犯罪活动。对涉嫌内幕交易、泄露内幕信息、编造并传播证券期货交易虚假信息、操纵证券期货市场等犯罪案件要坚决依法查处，对恶意卖空股票与股指涉嫌犯罪的线索，将依法调查处理。

可以说，在市场情绪上，公安部门参与救市这一威慑作用非常明显，再嚣张的空头也要收敛。

7月9日，市场收出一根长阳，很多个股从跌停到涨停，一天20%的振幅。三大期指涨停，持仓成交继续大降，盖是中金所昨日措施界定投机和套保所致。中信期货席位8日增仓3.05万手，9日减仓3.27万手。期指跌停到今日涨停，国家队翻手为云，覆手为雨，谁与争锋？

此外，从事后的了解看，7月9日的惊天大逆转也算救市中最有力的一托。很多国有机构接到了买入的指令，从一直在救市前沿的券商到央企。我们可以从中航工业集团董事长林左鸣后来的一篇采访中管窥央企“保卫五星红旗”的战役部署。

7月17日，林左鸣在接受《中国航空报》采访时，谈到了这次股灾的性质以及中航工业救市护盘的过程。林左鸣还称，中小投资者是救市铁杆盟军，央企救市并非高抛低吸与小股民争利。

“我们面临着一场经济战争，这是显而易见、毋庸置疑的。”林左鸣对《中国航空报》记者表示，6月18日，也就是中国香港政改方案搁浅的这一天，A股进入暴跌通道，当天上证指数下跌182点，第二天更是直接低开低走，重挫307点。毫无疑问，做空势力选择香港政改搁浅这一政治事件发生时出手打击中国股市，其险恶用心路人皆知。此后我国政府连续出台重磅利好，但股市居然毫不理会，暴跌不止，就在6月29日亚投行签字当天，A股仍遭到暴力砸盘，市场信心濒临绝望。

林左鸣称，暴跌时间点上的惊人巧合，显然并不是偶然，而是一场有预谋、有准备的恶意做空，是来势汹汹的针对中国发起的一场经济战争。这场战争还影响到大宗商品的价格和人民币汇率等大幅波动，给我国经济发展带来了严峻挑战。这场金融战争对中国股市的重创，特别是在中国加快改革发展、转型升级的关键时期，其本来目的正是打击中国社会的信心面，并配合各类喧嚣而上“唱空中国”的论调，诱导人民群众对中国政府不信任，对中国共产党的领导不信任，最终破坏中国改革进程，颠覆中国共产党的执政地位，直至击溃整个中国经济。所以，在A股打响这场经济战争，是冲着五星红旗来的。

7月9日，中航工业在所属A股上市公司开盘6只股票跌停的情况下，采用打开跌停股、促绿变红、促红涨停的操作原则，吹响了“反击”的号角。截至9日上午收盘，中航工业所属上市公司股票除停牌的深天马A（000050）外，20只股票全线飘红；截至下午收盘，20只股票全部涨停，港股市场中航工业系股票也全线大涨。从7月8—10日，中航工业及下属企业累计增持A股约2.85亿元，H股5368.78万元，合计约3.38亿元，且后续还在不断增持。

在护盘行动中，林左鸣也出手了。7月17日晚间，中直股份（600038）公告称，公司实际控制人、中国航空工业集团公司董事长林左鸣以自有资金购买了公司2000股。

林左鸣表示，按照最初的计划，中航工业准备了数十亿元真金白银准备投入市场进行“血拼”，而且后续还要滚动筹集资金，并鼓励广大干部职工购买集团公司股票，坚决打赢这场“A股保卫战”。现在看来，准备的措施还没有全部用上，已经在前几个交易日的战斗中初战告捷。

市场从不缺乏段子手，7月10日，一则段子广为流传——昨天和今天上午割肉的人，属于过完了草地和雪山，却背叛革命；一直空仓到今天上午杀入的，属于做小三成功赶走原配，嫁给革命领导，直接享受革命成果的；一直持有今天上午加仓的，绝对是革命领袖；一直持有没钱加仓的，属于革命战士；一直满仓到今天上午被强行平仓的，可申请追认革命烈士。

另据报道，7月10日上午，公安部副部长孟庆丰率跨部门工作组抵达上海。工作组现已发现个别贸易公司涉嫌操纵证券期货交易等犯罪线索，正在依法开展调查。自此，最紧张的救市阶段进入尾声，善后开始，而故事又远远未结束。



第十一章 救市账本清算


7月9日起，市场开始大逆转，流动性危机解除一下子从之前卖不掉变成了买不到，市场在接下来的几个交易日内急速反弹，走向报复性反弹的另一个极端。中证金基本没有明显动作。

国家队和监管层也终于可以松口气了，但也仅仅是松口气，股灾之后的重建其实相比救灾也并不容易。

虽然至今也无法算清究竟投入了多少救市资金，但至少万亿元的救市资金如何退出是个很现实的问题，而且这部分资金是证金公司从银行体系获得的资金，资金成本事小，买入的股票如何退出事大，容易使此前救市的努力付之东流，这无不牵动着市场的神经。

另外，此次救市，监管层随机应变，打破了很多规则限制；同时，证金公司运用大批资金入市维稳，规则的回归和入场资金的退出，成为市场恢复常态模式的关键。

此前，为鼓励上市公司股东和高管人员增持股份，证监会修改了一系列短线交易的相关规定；证监会还修改了证券公司两融业务、股票质押业务的管理办法，为了让券商自营持股，还放松了券商相关经营指标的限制。这些当初都是权宜之计，危机一旦解除，政策回归常态是必须的。



第一节 中证金退出风波


其实上述那些问题，根据《财经》报道，监管机构7月时已经开始考虑救市资金的退出方案问题。但市场情绪非常脆弱，对于救市资金的退出异常敏感。

一是在7月20日，有微博自媒体截取了《财经》杂志一篇题为《证监会研究维稳资金退出方案》文章中的内容，称“7月17日下午，证监会与证券公司代表讨论救市举措如何退出，讨论期间，是否设立平准基金再次被提及。无论是证监会还是证券公司代表都不赞同成立”。

这一消息，顿时把大盘吓傻了，11点20分左右，市场大跳水。午间，证监会新闻发言人紧急辟谣“证监会研究维稳资金退出”传闻。投资者纷纷谴责《财经》杂志造谣，甚至要追究主笔的记者王晓璐的责任。未料，月余之后竟成事实。

2015年8月25日晚10时许，新华社发布消息称：《财经》杂志社王某伙同他人涉嫌编造并制造传播证券、期货交易虚假信息，已被公安机关要求协助调查。

次日，《财经》杂志回应：经核实，本刊记者王晓璐确于当晚在其家中被公安机关传唤。因本刊尚未收到公安机关的任何通知，故无法确知王晓璐被传唤的具体原因。

8月30日晚，新华网报道，《财经》杂志社记者王晓璐供述了其伙同他人编造并传播证券、期货交易虚假信息的事实。王晓璐在接受调查时说，他根据私下听说的有关股市信息，结合个人主观判断撰写了上述报道。自己作为经过培训、从业多年的专业财经记者，对私下听说的有关股市信息没有进行核实，并且明知该信息会对证券市场产生重大影响，为了一味追求轰动效应，不负责任地编造传播不实报道，造成了市场混乱和恐慌，严重影响了市场信心，给国家和广大投资者造成巨大损失。为此，王晓璐表示深刻的悔意和歉意，希望公安机关给自己一个机会，愿意配合调查工作，如实供述有关情况，并请求对自己从轻处罚。

其实，笔者从新闻从业人员立场分析，从市场情绪看，无论是4月时人民网发文称4000点才是牛市起点，还是《财经》报道中证金退出，很多投资者甚至机构并不明白媒体的操作流程和信息传播机制。

从报道对市场影响而言，毫无疑问，影响自然是恶劣的，国家队巨资救市的成果差点被抹去，但新闻真实性上，笔者对其面对电视镜头供述持怀疑态度，这就是新闻真实性与新闻伦理的冲突，也是新闻从业者的悲哀，表象背后其实会有很多苦衷。

二是在7月22日晚间，伊利股份（600887.SH）公布前十名无限售条件股东，截至7月9日，证金公司通过两个账户共持有伊利股份3.71亿股，持股占比达6.05%，成为伊利股份第二大股东。

证金公司两个账户合并持股比例于7月9日达到峰值。此后，证金公司占比3.39%的股东账号股份数量在减少，截至7月17日，证金公司该账号已经减少到1.1亿股，持股比例已经降至1.62%，成为第六大股东，而另一账号的持股比例仍维持在2.66%，位列第四大股东。两个账号合计的持股比例降至5%以下，这自然被市场解读为证金公司正在减持筹码。

当晚，证金公司负责人回应《上海证券报》记者称，证金公司截至当时未卖出任何上市公司股票。该负责人还称，为维护资本市场稳定，近期证金公司在二级市场买入股票的应急操作过程中，确有部分股票持股比例达到或超过上市公司总股本的5%，证金公司发现后，已及时将超比例股票划转至基金管理公司“特定多个客户资产管理计划”账户（即俗称的“一对多”账户）中管理，划转至基金管理公司的上述股票没有减持。证金公司目前的持股比例，符合相关法律法规和交易所规则要求。

尽管如此，政策面已传来微妙的信息。7月23日，《人民日报》发表署名为郭彦金的文章，谈金融稳定与金融改革，其中关于救市部分做此表示：“应急管理是特殊时期的特事特办，不能按照一般监督管理的标准来衡量和要求。应急管理中采取的一些措施可能具有短期性质，但既不能理解为发展转向，更不能理解为改革倒退。发展的方向没有变，也不会变。改革的决心没有变，更不会变。对符合发展改革方向的应急管理措施，要逐步完善，并规范化、机制化，对临时性的应急管理措施要择机退出。”










图11-1 7月23日《人民日报》署名为郭彦金的文章



出于防范此前一松手就再暴跌的情形发生，7月21日和7月22日，每当市场受到负面传闻（分别是证监会研究救市资金退出和IPO、再融资重启）而出现下跌趋势时，国家队就开始拉升蓝筹股进行护盘，中国石油成了一个很好的看跌期权。



第二节 退出方案之争


既然退出是不可避免的，方案讨论也在情理之中。笔者综合了当时业界给出的四种主要方案。

第一种方案是将券商出资买入的股票按出资比例分给各家券商，主要考虑是救市期间，包括大股东、证券、保险、公募等机构的股票都被锁定，市场可供交易筹码不足，一旦资金回流市场，容易再次出现暴涨行情。

第二种方案是证金公司将存量股票作为转融券的券池，为将来补缺融券业务提供基础。这种方式的优势在于：首先，证金公司不会主动减持；其次，融券的需求取决于市场，投资者融券做空是对个股偏离度过大的单边上涨的纠偏，有利于完善市场机制；另外，转融券的利息收入足以覆盖证金公司的融资成本。

第三种方案更折中一些，将券商出资买入的股票换成ETF基金，按比例分配给券商，这样便于切割，不会引起不同股票后市走势分化带来的权益分配不均。这部分出资属于证券行业自救，资金规模不大，决策流程短，预计很快会有结果。

第四种方案是将资产和负债一次性划转给全国社保基金，但须解决国有资产记账政策和全国社保的投资管理如何兼容匹配。李军向财新记者表示，证金公司成为这次股市维稳的主体，完全是在非常时期的非常处理。但一旦达到目的以后，证金公司应该尽快在社会的监督下，把持有的股份移交给社保基金等全民所有的机构管理和处理。

还有则是成立平准基金，据《财经》报道，关于设立平准基金，无论是证监会还是证券公司代表都不赞同成立。海外市场并没有成功的案例可以借鉴，平准基金一旦设立，会带来很多公平性和道德风险的压力，平准基金的设立是一种应急机制，目前A股市场还看不到设立这一机构的必要性。

不过到了8月14日，证监会一纸公告推出了中证金的退出方案。

中国证监会新闻发言人邓舸8月14日在例会上表示，随着国内股市由剧烈异常波动逐步趋向常态化波动，应更加注重市场自我调节的作用，通过深化改革不断完善市场的内在稳定机制。

邓舸指出，今后若干年，中国证券金融股份有限公司不会退出，其稳定市场的功能不变。当市场剧烈异常波动时，可能引发系统性风险时，仍将以多种形式发挥维稳作用。他还表示，今日中证金依照证券交易所相关规则通过协议转让方式向中央汇金公司转让了一部分股票，由其长期持有。

邓舸表示：“这种做法有利于中证金发挥稳定市场的作用，也有利于更好地恢复市场功能，发挥市场机制的作用，为股市长期稳定健康发展发挥作用。”

未料，中证金的退出，在8月11日央行骤然启动的汇改引发的海外冲击因素叠加之下，引发了市场第三波调整。



第三节 低调的救市总结大会


惊魂17个交易日，万亿国家资金入市，这都是前所未有的，自然是需要好好总结的。

证监会在8月中下旬之交召集业内50家券商在乌鲁木齐召开风控大会，但未见公开报道。为何在乌鲁木齐？一则公开新闻报道，8月19日，由中国证券业协会、自治区金融办、自治区工商联、新疆发展商会共同主办的“一带一路”资本市场发展研讨会在乌鲁木齐市召开。这可能既有契机上的原因，也有低调之因。

在风控大会上，张育军让大家深刻反思、认真总结：“在这轮股灾中，证监会要反思，证监会列了好多议题组织讨论；交易所要从交易制度、停复牌制度等进行反思；结算公司要从账户管理、结算等进行反思；协会也要反思自律管理如何。”

张育军针对这轮股灾主要从七个方面提出了反思意见，流传出来的会议记录篇幅太长，笔者摘录其中部分，内容很是发人深省。

一是第三方信息接入。“大家好好反思一下，大家接进了什么东西，把高杠杆的场外配资接进来了，把违法的账户体系接进来了，把逃避中国监管的外资接进来了，把贸易公司接进来了。最近我们已经开始整顿，第三方接入给在座的大家一个时间表，梁主任说的3个月太长了，9月份必须完成清理，尤其是前十家，中信和齐鲁带头，必须在9月底之前清理到位。行业要在9月15日之前，尽快清理，只留下经过合规部门认可的合规的接入系统。3000多套外部接入系统，啥都看不清楚，好多配资公司，我们立案了三家搞场外配资的公司，下一步不排除对重大违法违规的证券公司立案”。

二是总结反思程序化交易。“光大事件教训还不深刻吗？光大事件就是程序化交易导致的。你们搞的程序化交易，合规审查在哪儿？风控体系在哪儿？”

三是清理两融业务，完善两融机制。“海通、国君、银河，你们回去清理一下，有些客户放款几十亿，有必要那么大吗？必须控制，这些客户有那么大的能力吗？咱们有700多个客户放款都是过亿的”。

四是结构化资管业务中的杠杆过高。“整个市场30万亿资产管理产品，有9000亿带杠杆。有些杠杆太过分，平均杠杆都到了5倍。1倍杠杆你能抗住50%的风险，两倍杠杆你就只能抗住33%的下跌风险。这轮股灾为什么这么多强平，5倍杠杆，跌20%就没了。新兴市场每十年就有50%左右的波动，30%左右的波动每5年就有一次。我们任何时候，杠杆是不能超过两倍的，所以才有了两融办法的两倍上限。这一轮为什么跌20%就有那么多平仓？”

五是受益权互换的关联交易和风控。

六是解决客户风险适当性。

七是做好队伍管理。

可以说，张育军的发言基本概括了当前市场中存在的风险。按照证监会机构部副主任梁永生的介绍：“券商行业至2015年6月底，行业总资产8.27万亿，净资产1.3万亿，分别比2014年底增长了102%和41%。上半年实现净利润1532亿元，已经远远超过了去年全年盈利水平。净资本1.14万亿，流动性充足，抗御风险能力得到很大提升。”若非家底子厚实，这轮股灾难免没有券商破产。

再来看看券商的代表是如何反思总结的。

广发证券负责人发言称：“在危机处理过程中，暴露出一系列问题值得我们反思。”也提出了具体的建议。

1.进一步完善我国证券市场的交易机制和风险对冲工作，降低市场的剧烈波动和风险的过度集中。我们认为，市场从疯狂上涨，到初步调整，再到演变成股灾，从深层次看，是交易机制导致的流动性问题。如果市场在发展过程中有更加完善的交易机制、风险对冲工具，使得市场多空力量更均衡，将大大减少风险概率。

我们认为融资融券业务是一种多空均衡的业务，投资者可以根据对市场的判断，进行融资和融券操作。但是由于证券市场融券托管体系、市场券源缺乏、融券成本较高、转融券不够灵活等原因，国内融券业务的发展极不均衡，导致多空杠杆严重失衡，明显加剧市场波动。

2.此次，目前国内现券实行T+1交易制度，从国际成熟市场看，T+0更能活跃市场，提高流动性，T+0可以实现及时止损，减少配资资金因无法及时止损引发的强制平仓。T+1不能让当日买入的投资者及时离场、及时纠错，无法让股价实时反映股票的实时价值。

3.涨停板限制，导致股票流动性限制。成熟市场，由于没有涨跌停限制，可能造成波动较大，但是不会引起流动性枯竭。同时国内停牌制度，被上市公司滥用，进一步加剧了流动性紧张的局面。

4.限制卖空不能盲目扩大范围，否则风险对冲手段会高度集中于现货卖出，容易引发连锁反应。成熟市场，市场发生危机时，可能会限制现货融券卖空或者裸卖空，较少或不会限制期货等衍生品交易，其主要是由于限制期货空头则导致期货多头没有交易对手，导致期货市场失去流动性，会导致投资者无法利用期货进行避险，只能选择现货市场抛售，加剧市场抛售，引发踩踏。

申万宏源的负责人认为救市协调上出了问题，这部分发言可谓一针见血。

我发现7月5日晚上，市场上除了证监会一家在发声，人民银行、银监会都没有声音，实际上，股市里面很大一块来源于银行的理财资金，来源于信托公司的资金，来源于小贷公司的资金。

5日晚10点钟，我感觉不太对，明天的救市可能要出问题，所以当时我做了两个决定，第二天上午9点钟开紧急的班子会议，因为在这之前包括星期天、星期六，我们还对救市寄予很高的期望，可能是多部委联动，到星期天晚上10点，《新闻联播》都完了之后，我一看什么消息都没有，所以星期天晚上我们就紧急通知第二天早上开紧急办公会，通知第二天公司营业部的经理不准请假。

所以这次救市初期我觉得多部委联动做得是不太够的，这是我从市场一线来看的这么一个问题，这是第一个建议。

救市节拍不一致，部委之间配合不力。关于这一点，有经验的市场人士都是这么认为的。其实从部委之间的经济人角度思考，也属正常，守土有责、本部门利益最大化自然是考量问题的首要原则。美国次贷危机期间，美联储和财政部初期沟通也并非很通畅，更别提财长保尔森在国会的单膝下跪了。

再摘录下已被调查的中信证券总经理程博明在7月16日接受《财经》专访时对救市的总结。

首先，整个救市过程由政府统筹安排，层层推进，充分体现了这次救市的国家意志和坚定决心。一开始证监会站在救市最前沿，之后公开加入阵营的有央行、银监会、保监会、财政部、国资委和公安部等部门，地方政府和大型国有企业也逐步加入进来，社会各方的力量都被积极动员起来。这是救市最终取得成效的关键。

其次，政府救市和市场自救相结合。证券公司、公募基金等市场主体依托资本市场生存，一开始就明确提出“救市就是救自己”。7月4日，21家券商联合公告出资1280亿元救市、4500点以下原有自营盘不减持的承诺。25家公募基金也号召同业加入救市行列。证券金融公司为证券公司和基金公司提供流动性支持，成为证券公司和公募基金的坚强后盾。

第三，救市过程是一次社会自组织和自学习过程。这次集中力量救市在资本市场历史上是第一次，没有成熟的经验可以借鉴。但是，决策者能够根据每日市场状况不断调整措施和策略，每一天的救市经验被迅速迭代，从而改进后续救市手段，这一点在证金公司入场护盘的逐日操作上体现得淋漓尽致。此外，救市工具多样化，多点布局。除证金公司直接护盘之外，其他救市措施也纷纷出台，如大股东及董监高承诺六个月内不减持；限制融券行为；减少股票抛压；多渠道增加入市资金供给，鼓励上市公司增持；收缩场外配资；扩大场内配资的承受力；限制和打击恶意做空行为；等等。总之，要用一系列组合拳巩固救市成果。

有句谚语说得好，人类最大的教训就是不能从教训中吸取经验。上述的这些发言基本涵盖了市场崩溃中的问题以及救市的失误，后来的监管措施也一直强调“了解你的对手”。但可以肯定的是，监管层与证券行业虽然不一定再犯类似的错误，但市场依然会在泡沫与崩溃之间轮回。



第四节 中证金的救市账本


8月14日，中国证券金融股份有限公司（下称：中证金）向中央汇金公司转让了部分股票，并宣称“一般不入市操作”，这意味着中证金的救市行动暂告一段落。

自7月6日起，中证金入市恰好满30个交易日。期间，实质上肩负平准基金角色的中证金一举一动成为市场的焦点，如7月20日上午因部分媒体断章取义，传闻中证金退出救市导致市场大跳水。

市场危急之时，中证金被推到了前台，备受欢迎，也多被议论。同时还有很多谜团，譬如这期间救市维稳究竟借了多少资金，又花了多少资金，为何成为市场公认的垃圾股第一大股东，又是谁在操盘等等。本节试图还原其中一些问题。

账本上究竟来了多少维稳资金？

中证金进入救市角色时，账本上究竟有多少资金呢？我们一一来盘点。

7月3日，证金公司拟增资扩股，注册资本从240亿元增至1000亿元，增资获得760亿元，这算是第一批救市资金。

7月5日，证监会称，证金公司将多渠道筹集资金，扩大业务规模，央行将协助通过多种形式给予证金公司流动性支持。

7月6日上午11点前，中证金账户上迎来第二批救市资金1280亿元。这是21家券商高管7月4日齐聚证监会所商讨的救市方案之一，参会券商按照2015年6月底净资产15%出资，由中证金统一调配。

但对于当时市场每日万亿元的抛压，千亿资金犹如杯水车薪。7月6日，市场高开低走，不少个股一日暴跌20%。

中证金资金是否足够，当时市场颇为担心，尤其是7月7日晚传出中证金拟向银行间市场发行800亿元短期融资券的消息。投资者的本能反应是，中证金资金短缺，同时从商业银行获取资金可能并不太容易。

好在很快有了转机。7月8日上午，市场开盘前夕，央行宣布多渠道提供资金支持中证金稳定资本市场。随后证监会宣布，已获得央行充足流动性支持，并持续通过多渠道向证券公司提供足额资金，当日向21家证券公司提供了2600亿元的信用额，还向五大基金公司购买2000亿元主动型基金份额。

7月9日，中证金公司完成800亿元的短融债券发行。这次短融采用的是非公开发行的方式，期限三个月，利率为4.4%。据了解，中证金公司发行短融走的是特殊通道，资金在一两天就到账了。按惯例，资质最好的企业发短融，资金到位最快也要一个月。

市场猜测央行在7月8日之前再贷款给中证金不少于1200亿元。但究竟有多少，8月14日央行公布的货币当局资产负债表提供了一些佐证。

货币当局资产负债表显示，截至7月底，央行的资产端中“对其他金融性公司债权”一项的余额为9696.35亿元，较6月底净增2000亿元。这2000亿元再贷款很可能就是央行向中证金所提供的。

7月9日，新华社报道称央行已向中证金提供了充足的再贷款，同时也已批准中证金在银行间债券市场发行短期融资券等金融债券。

另据《财经》报道，中证金获商业银行授信规模约2万亿元，截至7月13日，已有17家商业银行总计借给中证金近1.3万亿元。其中，招行1860亿元，农行、中行各近1700亿元，工行近1500亿元，交行1300亿元，民生、浦发、建行近1000亿元等。

7月9日市场绝地反弹，从卖不掉一下子进入买不到的状态，中证金救市第一阶段成功。

7月23日，邮储银行副行长徐学明向媒体透露，在此次股市维稳过程中，邮储银行向中证金公司融出资金达740亿元。

7月27日市场暴跌之后，传出中证金向部分商业银行归还了同业借款。

这期间中证金究竟借入了多少资金呢？

8月13日，央行发布的7月金融数据提供了一个分析视角。数据显示，7月社会融资新增7188亿元，其中新增人民币贷款5890亿元，但社融口径的新增人民币贷款大幅低于金融统计数据报告给出的新增贷款1.48万亿元。社融口径没有包括银行对非银同业存款，很可能与银行同业拆放给中证金救市有关，依此估算，中证金获得约8900亿元同业借款。

此外，在8月29日证监会再次召集部分券商开会，就上周股市再次大跌进行维稳。继上一轮21家券商按净资本金出资后，又有50家券商被要求按净资本20%上交资本金，中证金公司此次或可再新增救市资金1004亿元。

综合上述数据，中证金在本次维稳中获得了760亿元的增资、2284亿元的券商资金、2000亿元的央行再贷款、商业银行系统的8900亿元同业借款（该项数据最高时或是1.3万亿元，7月底前可能归还部分）和800亿元短融。也就是说，最大口径计算，中证金获取救市资金合计18844亿元（按7月底时点计算则是13740亿元）。

至于市场8月6日晚所传闻的“中证金目前寻求拥有总量高达5万亿元的资金储备，以在必要时支持股市”。

笔者认为基本可以证伪，一是如此规模的救市维稳资金过于庞大，势必对商业银行系统和实体经济的价格指数形成冲击；二是按照当时约40万亿元的A股流通市值而言，并无必要花费如此大规模资金去维稳；三是从8月14日证监会关于中证金的角色以及近期安排说明即可证伪。

维稳买了多少股票？

市场一直传闻中证金买入2万亿元的股票，实质上可能远没有那么多。一是从前述借入资金规模的限制，二是从中证金买入动向来分析也没有这么多。

中证金在7月6日入市，并首次出现在交易所龙虎榜上。当日中证金出现在30家个股的买入榜前五位，合计耗资逾58亿元，其中半数资金用在买入中国石油（601857.SH）上。此后中国石油俨然成为市场的看跌期权，只要指数一旦急促下跌，该股就逆势上涨。

但从7月7日起，中证金席位不再单独出现，而是借道中信证券总部、中信证券望京营业部、中信证券金融大街营业部和中信证券呼家楼营业部等四个交易席位。

截至7月8日，上述中信证券四个席位在三个交易日中净买入825.58亿元，但这未必都是中证金在买入。

此后，九阳股份（002242.SZ）、梅雁吉祥（600868.SH）等多家上市公司公告被中证金举牌或进入前十大流通股东。另外，中证金还参与了中国中铁（601390.SH）等多家上市公司的定向增发。

截至8月14日，据不完全统计，中证金概念股约有70多只。

随着上市公司2015年三季报的披露，截至9月30日，中证金出现在745家上市公司前十大股东或流通股股东名单中。而在二季度末，仅中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）两家公司的前十大股东名单中涉及中证金公司。除了中证金直接持有外，还有437只个股被中证金资产管理计划所持有。

除了中证金公司外，汇金公司也成为三季报的另一大焦点。在救市收尾时接手部分救市股票的中央汇金投资有限责任公司，在三季度末出现在1142家上市公司的重要股东名单中。在6月30日以前，仅37家上市公司的重要股东中能找到汇金公司的身影。

根据汇总，三季度末，中证金、汇金等“国家队”现身1388家上市公司的前十大股东或前十大流通股股东之列，这在A股历史上实属罕见。

除了买股票，中证金在期指上也有相当的投入。具体无法统计，仅举一例，7月8日，中信期货席位上沪深300主力合约（IF1507）增仓3.05万手，而当日期指总减仓1.26万手。在当时中金所不断加码限制做空、程序化交易之时，结合7月9日的市场绝地反弹来看，中证金在期指上的约50亿元资金投入可谓起到了四两拨千斤的作用。

中证金花了多少钱？

那么，中证金究竟在维稳中花了多少资金呢？

笔者统计显示，7月6日至8月14日，上述中信证券四个席位，共出现在沪深两市交易所龙虎榜上721次，涉及个股200多只，合计买入金额达1267亿元。

上述统计的四个中信营业部席位也显然不会都只是中证金在买入，而且在救市维稳最艰巨的三天里，四个席位净买入825.58亿元，后期市场企稳时买入额自然会远低于此。

如果再计算上借给券商自营的2600亿元，以及五家基金公司的2000亿元，假如全部买入，那么最宽泛的统计口径是5867亿元。

再加上买入但并没有出现在龙虎榜上，没有进入前十大流通股东的，以及参与定增、在期指市场上的买入，中证金实际投入资金约达万亿元。如果从三季报的持股数据来分析，中证金买入约在1万亿元。

所以，中证金在维稳市场中，可能并没有花费市场所传闻的那么多资金。如此看来，在7月27日市场传闻中证金归还商业银行部分借款也在情理之中。原本上市公司三季报会披露出中证金所买入的重点股（指进入前十大流通股东），但如今又转让给汇金公司，所以究竟买了多少股、花了多少资金只有中证金自己清楚。

曾有文章分析称中证金维稳浮亏超过2000亿元，笔者认为计算有误。一是以7月1日为入市起点不妥，证金入市在7月6日，汇金前期入市买的是几百亿元ETF；二是截至9月30日，中证金账面持有市值10204.18亿元，结合此前投入资金计算，不代表浮亏超过2000亿元，因为国家队还是有卖出行为的。



10月12日国家队卖出风波



10月12日，市场尾盘逾50只股票同时巨筹开砸，而且非常默契，全都砸到涨幅为零上下，带动大盘一波跳水。据不完全统计，委卖资金超过80亿元。

市场猜测是国家队在抛售，也有传闻是外资抛售，因为大部分被砸盘的标的股基本上都是沪港通标的股。

以中航电子（600372）为例，12日午后不久即封涨停，涨至26.61元/股，此后被连续千手大单砸下，收盘反跌0.04%。从资金流向来看，昨日1.4亿元流出中航电子，其中尾盘就有1.5亿元流出。

不过随着三季报的披露，真相开始大白。以大连港为例，10月12日尾盘的成交量达到了惊人的6000万股。而大连港2015年三季报显示，截止9月30日持股超过6000万股的股东只有大连港集团、香港中央结算（代理人）有限公司和中证金。

很显然，这些异常的卖出行为就是国家队在卖出，而在11月9日，这样的一幕再次上演。而从部分上市公司也可以得到证明，在新近的股东名册中，国家队的持股明显发生了变化。

其实，8月14日中证金的退出方案也不难理解，中证金的救市角色决定了其无论是赚钱还是亏钱都无法让市场满意，退出又是个极为敏感的话题，而转给汇金公司就解决了很大方面的问题，汇金公司作为资产管理机构，平准基金色彩弱于中证金，自然可以出手抛售。

此外，7月末以来，市场波动性降低，流动性匮乏问题已解，中证金此时宣布“一般不入市操作”也是合乎情理的。通过协议转让方式向汇金公司转让部分股票，这样既避免直接卖给二级市场带来抛压，又可以优化中证金的资产负债结构，以便再遇市场突发情况时能够及时出手。

但从2015年三季报披露的数据来看，中证金的退出很难一蹴而就，将是个漫长的过程，也必然是未来牵动市场神经的一条主线。



第五节 清算老鼠仓：从总指挥到私募一哥


9月16日晚，新华社发布消息，中国证监会主席助理张育军涉嫌严重违纪接受组织调查。这个消息让市场震惊不已，因为此前市场一直言传张育军即将调任央行副行长一职，而且张育军也堪称本次救市总指挥。

救市从起初的回避到倒逼，再到慌不择路时努力打造统一战线，再到真金白银入市拯救，这期间，无论从救市期间盘面上诸多诡异的行情（譬如尾盘最后1分钟从跌停到近乎涨停，买入市场公认的垃圾股梅雁吉祥等等），还是从救市决策环节观察，泄密与道德风险几乎是不可规避的。

当市场从惊心动魄恢复到平稳常态时，整治与清算也是不可避免的。



救市总指挥监守自盗



张育军是迄今国内唯一执掌过内地两大证券交易所帅印的人物，在本轮股灾中，备受诟病的高杠杆业务为张育军的监管工作范畴。在2015年4月两融业务情况通报会上，张育军指出，证券公司融资融券业务开展五年来，规模发展迅速，运行良好，风险总体可测可控，并对券商的两融业务发展提出了七项要求，其中一项便是不得以任何形式参与场外股票配资、伞形信托等活动，不得为场外股票配资、伞形信托提供数据端口等服务或便利。










图11-2 双料博士张育军，颇有学者气



在8月底召集业内50家券商在乌鲁木齐召开风控大会，张育军让证券行业深刻反思、认真总结：“在这轮股灾中，证监会要反思，证监会列了好多议题组织讨论；交易所要从交易制度、停复牌制度等进行反思；结算公司要从账户管理、结算等进行反思；协会也要反思自律管理如何。”

张育军因何而被查？10月13日，国务院宣布免去张育军的中国证监会主席助理职务。有媒体报道，专案组从张育军家中搜出大量现金。

舆论猜测，张育军作为本次救市总指挥，多次召集券商、基金等业内高管研究救市策略，而证监会诸多救市措施又都源于这些会议，道德风险与内幕交易已是难免。

就在张育军被查前一日，中信证券总经理程博明因涉嫌内幕交易被宣布协助调查。在本轮救市过程中，中信证券大出风头，中证金的交易席位全部开在中信证券和中信期货上。可以说，程博明是中信证券的救市总指挥，据程博明8月下旬在券商合规风控大会上介绍：“从7月4日开始，公司大幅增持股票，风险敞口显著增加。救市之前，公司的自营规模大概只有50亿左右，截至到今年6月末，我们公司可配置的资金大概在3500亿左右，在3500亿中，资产中介业务在80%以上，自营业务占比不到2%。救市以来，我们一直不断持续地买入股票，7月6日，我们划给证金公司156亿；7月8日，我们战略性增持113亿；7月28日，又买入券商股50多亿。公司自营业务的权益类投资一度达到400亿，这是我们公司历史上的峰值。”

程博明和张育军还师出同门，私交甚好。张育军1985年至1988年就读于中国人民银行金融研究所；程博明为84级。中国人民银行研究所为时任中国人民银行副行长的刘鸿儒创办。










图11-3 中信证券总经理程博明2015年9月15日被调查



而在程博明之前，中信证券管理团队几乎被一锅端，多人因涉嫌内幕交易、泄露内幕信息被公安机关依法要求接受调查，其中四名高管因涉嫌内幕交易，于8月30日被依法采取刑事强制措施，也交代了相关犯罪事实。

救市总指挥和主力都被调查，着实让市场意外，但这仅仅只是开始。



国信证券总裁之死



10月23日，诸多关联事件相继爆发。当日，市场惊闻国信证券总裁陈鸿桥在家中以自缢方式结束了自己的生命，时年49岁。虽无法确定陈鸿桥的死与张育军被查直接相关，但从两人的工作交集来看，市场揣测也不无道理。

张育军在2000—2008年期间曾担任过深交所总经理，陈鸿桥则从2003年起担任深交所副总经理，担任张育军副手时间长达5年。陈鸿桥与张育军关系密切，一直以“老领导”称呼张育军。

陈鸿桥自杀或许和此前的国信证券涉嫌为司度在中国交易提供便利、国信自营做空有关。9月7日，一份题为《国信证券股指期货异常交易情况的通报》在市场上传播。










图11-4 国信证券总裁陈鸿桥2015年10月23日自杀



《通报》称，8月5日上午11点12分3秒至11点14分47秒期间，沪深300期指主力合约价格快速下跌超0.7%。国信证券自营套保账户在此期间大量开空单，对市场价格造成较大影响，构成《中国金融期货交易所期货异常交易监控指引（试行）》第五条规定的异常交易行为，中金所已对相关账户采取限制开仓措施。

《通报》称，国信证券还存在为司度（上海）贸易公司账户大规模融券卖空交易提供便利行为。除行业通报之外，监管层还对国信证券主要负责人、分管自营业务高管人员进行约谈，责令公司对相关责任人员进行内部追责。

也就在陈鸿桥自杀的当天下午，证监会召开的周五例行新闻发布会上，发言人称，自4月24日启动“证监法网”行动以来，证监会在180天内已集中打击七批共106起重大案件，其中过半已陆续进入行政处罚与发布环节，22起集中移送公安机关，对93名涉案人员采取限制出境措施。

此前一些券商机构朋友告诉笔者，8月下旬起，券商系统高管出境多数受到限制，很多涉及HOMS系统的券商遭遇证监会的调查，部分券商之后还被审计署入驻调查，相关人员均随时待命接受询问。

还是在10月23日，中央巡视组宣布，将对“一行三会”以及两大证券交易所等31个单位党组织进行专项巡视。

中信金石投资有限公司总经理祁曙光也在当天爆出已被公安机关带走，该机构旗下子公司曾是司度的中方股东。有意思的是，市场传闻“京城顶级基金JS老总被带走”模糊不清，很多人误以为是嘉实基金的总经理出事。好在当晚，央行出乎意料地在霜降之日“双降”，嘉实基金总经理借点评“双降”而辟谣。



私募一哥跨海大桥谢幕



沿着在救市中涉嫌内幕交易这条线，高潮在11月1日晚上来临了。

社交媒体上传闻泽熙投资总经理徐翔于当日上午被公安人员在杭州跨海大桥上带走，其时宁波G15沈海高速从宁波北至杭州湾跨海大桥庵东出口全线因此而暂时封闭。据传，徐翔此行宁波是参加其奶奶百岁寿宴。

起初，大家都以为不过又是个谣言，毕竟5年来徐翔至少被8次传闻遭遇调查，而泽熙也不断在辟谣。但数小时后，网络上出现的徐翔戴着手铐的照片让人们相信传闻是真的了。

作为中国规模最大的私募基金之一，泽熙以高收益率（到今年9月底时，其私募年化收益平稳在200%到300%之间，把第二名远远甩在身后）和对市场精准的把控能力闻名于市场。徐翔则更是业内神话，从当年的宁波涨停板敢死队总舵主到如今的私募一哥，一举一动都在影响着市场。

徐翔的神话还在于其人异常神秘，很多市场职业人士都很惭愧，这些年来都未与徐翔打过照面，以至于徐翔真照现身网络时都称不认识。而此前，在网络上流传的一张微胖秃顶的照片其实是张冠李戴。

从抓捕现场流出来的照片看，现实中的徐翔穿着白色休闲西装，灰色休闲衬衣，头发略显稀疏，架着一副无框眼镜，镣铐在手，神情也算安然。即便如此，也还有人怀疑照片是不是合成的，毕竟恶作剧也很多。

最终，当晚央视的《晚间新闻》报道，泽熙投资管理有限公司法定代表人、总经理徐翔等人通过非法手段获取股市内幕信息，从事内幕交易、操纵股票交易价格，其行为涉嫌违法犯罪，近日被公安机关依法采取刑事强制措施。










图11-5 徐翔被逮捕现场照



从救市主力和总指挥被调查，再到券商总裁自杀，以及私募一哥被抓，打击救市中的老鼠仓远未结束，在中央巡视组入驻“一行三会”之后，金融系统的很多领导应该难以入眠了，市场中的一些人士亦是。据知情人士透露，一位管理资金上百亿元的私募掌门人在张育军被查次日就出国远游，至今未归。

尘埃尚未落定，资本江湖上一代人的年代过去了，新一代人也将崭露头角，市场乐此不疲，金钱永不眠。



证监会第一副主席姚刚落马



11月13日晚，中纪委发布消息，中国证券监督管理委员会党委委员、副主席姚刚涉嫌严重违纪，目前正接受组织调查。姚刚在证监会领导班子上的排位一直位于第二，仅次于证监会主席肖钢。

在其落马前数日，市场即传闻姚刚被中纪委带走，但后来证监会相关部门发布姚刚将于11月7日出席在福州举办的第四届风险管理与农业发展论坛的消息来辟谣。不过，数日之后，姚刚还是被调查了。中纪委消息刚发布，各大财经媒体即发布姚刚落马报道，皆为事先储存备用。










图11-6 姚刚在2015年11月7日的最后一次公开露面 （来源：一财网）



值得一提的是，2015年8月，中国证监会发行部三处处长刘书帆及离职人员欧阳某涉嫌内幕交易、伪造公文印章，已被公安机关要求协助调查。刘书帆曾担任姚刚秘书，当时舆论即揣测姚刚也难逃被查命运。

姚刚是山西文水人，经济学博士。中国证监会筹建之初，姚刚即进入证监会工作，且多年来一直分管发行、创业板等一线部门，市场称之为“发审皇帝”。

1993年，年仅31岁的姚刚，即担任期货监管部副主任，之后升任主任一职。1999年，老国泰与老君安合并成立国泰君安，姚刚被下派至新成立的国泰君安，担任总经理，并先后担任党委副书记、副董事长。

2002年，姚刚重回证监会担任发行监管部主任。发行部因其融资审核职能，而拥有审批实权。彼时刚满40岁的姚刚，开始掌握IPO、再融资审核的大权。

姚刚的仕途一路通畅。2004年7月，年仅42岁的姚刚，升任证监会主席助理，并兼任发行部主任多年。2008年，姚刚升任副主席，并很快着手筹备设立创业板。创业板筹建初期问题较多，为后来的腐败事件埋下隐忧。2014年12月1日，证监会投资者保护局局长李量被宣布接受调查，截至目前，其具体被调查原因仍未公开，但市场传闻称调查源于他在创业板工作的问题。

姚刚落马，原因众说纷纭，焦点在于发审上的腐败，也有香港媒体认为，姚刚涉嫌与境外合谋做空中国股市。具体因何落马，等待法律的宣判吧。

排名第一的证监会副主席都被调查，至此，救市之后的清算进入高潮，但远没结束。这张关系图上还会有更多的人出现。










图11-7 证券系统被调查人员关系图



市场不会终结，江湖风高浪急，且行且珍惜。



后记



康波无法选择，生命在于未知


写后记这码事是需要感情的酝酿，全书那么理性地逻辑推演下来其实怪累的，到了最后的一亩三分地，终于可以想写啥就写啥了，但显然又不是啥时想写就能写得出的。

离2015年结束还有两三天，终于抽出时间，也有份安静的心来感慨一下人生的轨迹与思维的螺旋式。



一



我曾经有志于学术，好钻研，本想在学术上有一席之地，但世间常有阴差阳错之事，你最想走的路却偏偏无法成行，在最近的十余年中，我已经淡然接受了这样，尽人事，听天命。

一个人好钻研，好处在于能把很多事情看得清晰，直至本质，但坏处在于容易苛求完美和理想，同时陷入思维定式中。

这样的好与坏我都体会到，在进入财经新闻界之初，我也讶异我竟然可以很快崭露头角。进入《经济观察报》半个月，我以一篇调查稿把同时报道此题材的好几家同行甩在身后，入职两个月满，我拿了当月的总编辑奖第一名；《投资者报》创刊号的封面报道出自我手；到《第一财经日报》的半个月内，一拨人为了讨教我请我吃饭，一拨人带着律师函投诉我……

但事实上，我在新闻一线的时间很短，仅有两年多，一度想做个杰出的记者，但我很快意识到互联网对新闻界的冲击，而在一起封杀之后，我终于忍痛放弃，从一线撤出，开始重新关注研究宏观经济的运行。



二



我很喜欢帕斯卡尔的一句话：“人是一棵有思想的芦苇。”我素来不喜欢刻意去做一些事，譬如这两年写的两本书，压根儿没有出现在年初的计划中，感觉就是那么自然而然的。

人在江湖，通常身不由己，我也会在现实与理想之中做妥协。人的生命轨迹从来就不是一条直线，我认可螺旋式上升的路径，也好比思想的螺旋式升华过程。自九年前机缘巧合进入财经媒体行业，从最初的资本市场调查记者，到后来重归宏观经济与金融市场研究，这一路很是充实。可以说，在财经媒体的角色定位，给予我视野开阔的机会，而第一财经又给予我一个施展的平台。

人生不过是一次康波。近几个月我经常感慨这句话，六十年一个甲子，人生的时间跨度大多也就是一个甲子略有余。个体的生命体验大部分取决于这个甲子中的大环境，而这个甲子又要看处于60年康德拉季耶夫周期中的哪个波段。

很多朋友评价我是那种很清楚自己想要什么的人，也算是吧，因为我喜欢简单的人生，习惯于做减法，不太容易被物质或其他虚无的东西所迷惑，这是理念层面上的。但说实在的，在实际生活中，人生充满非线性与际遇，充满未知和跳跃，我想这也是体验人生的意义所在吧。

2015年5月25日晚11点半，我的脑中突然冒出一个想法，随之想到创业。坦白而言，我读书时希望坐一辈子的冷板凳，进入财经媒体后，也就想安静地读书与思考，几乎未曾想过去创业。但这样的想法，一旦萌芽，就不断地生长而茂盛。而且，在当前媒体上有红线、下有自媒体挤压（归根结底在于国内知识产权保护的几近空白），以及金融大爆炸的背景之下，我很难再安静地坐于书桌前了。

当然其中也一度思想挣扎，因为创业不可避免地涉及诸多方面，而这显然违背了我简单与做减法的处世理念，但上现代经济学第一课的资源优化配置理念又吸引着我，而且那种资源整合、开辟蓝海所带来无限可能性又是如此的激动人心。

在思想挣扎的阶段，又是偶然的机会，相识多年又一直君子之交的一位PE老总约我喝茶，主动提出给我投资。一切都自然而然，那么顺其自然是最好的选择。



三



六年前，我曾有一个宏大的愿景，就是打通诸多金融市场之间的脉络，我也曾试图各个领域击破，我也画过很多分析框架图，但很遗憾，不知何时，我逐渐放弃了。就如经济学界除了保罗·萨缪尔森，之后再无人打通经济学的诸多分支一样，如今的金融市场日益繁杂，我只能粗略地从宏观上俯视，而无法去打通了。

此外，一个人研究得好，不见得交易做得好。当我真正在市场中搏击多时，我发现我曾经学习的经济学和金融学定理，它们在现实世界面前不堪一击。

在上轮波澜壮阔的牛市中期，我开始进入市场，见证了一轮完整的牛熊周期（如果分得细致些，2008年底到2013年6月还可以算两轮），未从市场中获利多少，但也避免了那场从顶峰到峡谷的悲惨。

我喜欢拿着劳动所得去体验一些新兴金融产品，本·拉登被击毙让我瞬间赚得一桶金，但在我计划从中拿出一部分做慈善后，我的盈利很快损失殆尽。金融世界就是这般灰色与滑稽，在金融市场上，没有好人与坏人，这就是一场游戏。

这几年来，我在交易上大的失败有两次，我做过很多反思、总结，但人性的弱点依然无法根除。事实上，几乎没有人可以根除，无论是索罗斯还是名扬华尔街的《对冲基金风云录》作者比尔·格罗斯，这位2012年逝世的老先生坦承，没想到自己一直在犯错误。

我有时会畅想，自己能达到那种随心所欲而不逾矩的状态，但很难，尤其在交易中，直觉交易是最高境界，但也是最难的。所以我尝试很多方式去约束、检视自己。即便如此，我还时常察觉自己的弱点。

我已习惯从系统、反脆弱、乌合之众的高度去通览市场，市场的钟摆永不停息，混沌中充满迷糊与魅力。但你要知道，要紧跟市场的脉搏跳动还是很难的，只缘身在此山中就是这个道理。观察——假设+推测——交易检验是一个好的链条，但每一环都有陷阱。

索罗斯曾说过：“世界经济史是一部基于假象和谎言的连续剧，而非真理，它指出了一条通往财富的道路。我们要做的就是认清其假象，顺势而为，然后在假象被群众认识之前退出游戏。”

这段话看似简单，但没有多年的市场经历是无法从骨子里理解的，我曾经系统地精读了索罗斯的作品，相关感悟也收在此集中。再扯得远些，观察并参与真实的金融市场只是我的当下，未来我想的是超越金融，这也是索罗斯精神的精髓所在，但世间太多的人只迷恋于大鳄的术。



四



我时而有这样的一种感觉，我觉得我离真实的金融世界的理解只隔着一层面纱，但我却又常常无法伸手拉开那层面纱，往往这样的时刻，我的心脏会跳动得比较厉害，因为欣喜和忐忑。

多年前，对行为金融学开始感兴趣，近年来又偶然接触到复杂性科学，某一天觉得复杂性科学+行为金融理论是解释真实金融市场的一个很好视角。因此，《杠杆黑洞：A股惊魂68小时技术性复盘》也算是一个初步的尝试。

我很向往1984年三位诺贝尔奖得主创立的圣塔菲研究所，这个坐落于美国墨西哥州的研究所是复杂性科学研究的先行者。所以我的创业也是奔着圣塔菲的愿景而去。“复杂”之名不得，那就定名为上海牛熊行为金融研究所，可以说，这是市场上首家专注买方行为研究的机构。

创业维艰，但相比无尽的未知与可能性又算不得什么；人在江湖，从书斋到真实的市场，会有身不由己，但还是希望不忘初心。

艾经纬

2015年12月29日



参考文献



报道：


1.艾经纬：《一起配资爆仓引发的监管倒逼》,《第一财经日报》2015年6月15日A15版。

2.艾经纬：《5000点之控杠杆信号与巴甫洛夫的狗实验》,《第一财经日报》2015年6月8日A16版。

3.艾经纬：《论投资者的修炼——一个20日前预警千点回调者的反思》，《第一财经日报》2015年6月29日。

4.艾经纬：《中证金30日维稳账本》，《第一财经日报》2015年8月17日。

5.艾经纬：《中国神车变灵车：压垮A股的最后一粒沙子 》，《第一财经日报》 2015年7月6日。

6.艾经纬：《 场外配资黑洞：被放纵的野蛮生长》，《第一财经日报》2015年7月15日。

7.艾经纬：《稳定不稳定的A股：一个天然多头市场的内核突变》，《第一财经日报》2015年7月20日。

8.艾经纬：《程序化交易：一个模糊的市场冲击》，《第一财经日报》2015年8月3日。

9.艾经纬：《为什么泡沫不可避免也必然破裂？》，《第一财经日报》2015年6月2日。

10.艾经纬：《大众的财富幻想与癫狂——5000点前夕随想录 》，新浪博客，2015年5月27日。

11.徐高：《股市暴跌引发金融危机的可能性极小》，观察者网，2015年7月8日。

12.王晓璐、曲艳丽、陆玲：《排雷杠杆市》，财经，2015年7月5日。

13.王晓璐、李勇、曲艳丽：《博弈大救市——A股危情救市全解密》，财经，2015年7月20日。

14.Emma：《人性不变，泡沫永存：知象金融实验室详解27年前诺奖得主论文》，知象科技，2015年7月28日。

15.岑嵘：《海瑟薇和巴菲特的绯闻》，《深圳商报》2015年4月14日。

16.大数据邦：《数据时间维度看清中国股市泡沫形成与破灭的步骤与原因》，2015年9月9日。

17.高苗苗：《我国股指期货市场并不存在“交割日效应”》，中金所发布，2015年7月21日。

18.王晓璐：《“失灵的市场需要救助”——中信证券总经理程博明谈救市》，财经，2015年7月20日。

19.《2015年8月新疆合规风控监管座谈会会议纪要》，2015年8月28日。

20.《被限账户背后的大鳄：私募一天成立28只产品》，《第一财经日报》2015年8月5日。

21.《骑士资本的梦魇：程序化交易就是露骨的投机魔王？》

22.安敬：《高频交易及我们所面临的风险》，财新网，2014年4月11日。

23.岳跃、吴红毓然：《A股硬着陆》，《财新周刊》2015年7月6日。

24.蒋飞、刘彩萍、岳跃：《A股救市苦战》，2015年7月3日。

25.蒋飞、张宇哲、杨刚、岳跃、张榆、吴红毓然：《救市之后》，2015年7月27日。

26.刘彩萍：《张育军、程博明和财经杂志记者王晓璐被采取刑事强制措施》，财新网，2015年9月16日。


学术论文：


1.蔡志成、陈威杰：《程序化交易研究》，《经营管理者》2013年第30期，第162页。

2.林钰姗、周丽聪：《程序化交易与市场微观结构的案例分析》，《会计之友》2011年第5期，第27—28页。

3.蓝海平：《高频交易的技术特征、发展趋势及挑战》，《证券市场导报》2014年第4期，第59—64页。

4.廖旦、陆蓉：《高频交易对市场影响研究新进展》，《经济学动态》2013年第4期，第129—135页。

5.高杰英：《高频交易理论研究述评》，《金融理论与实践》2013年第11期，第91—95页。

6.李达捷：《股指期货高频交易的实证研究》，《经济视角》2013年第1期，第53—55页。

7.谷政、卢亚娟：《股指期货推出前后沪深300指数风险统计特征研究》，《技术经济与管理研究》2015年第7期，第91—94页。

8.左浩苗、刘振涛、曾海为：《基于高频数据的股指期货与现货市场波动溢出和信息传导研究》，《金融研究》2012年第4期，第140—154页。

9.银华基金：《拣面包屑式的交易革命——高频交易》，《广东经济》2014年第10期，第89页。

10.王桂堂、闫盼盼：《闪电崩盘、高频交易与市场监管》，《金融理论与教学》2014年第6期，第1—4页。

11.徐信喆、杨朝军：《证券市场高频交易与流动性监管》，《上海金融》2013年第8期，第70—74页。

12.陈雨露、马勇、徐律：《老龄化、金融杠杆与系统性风险》，《国际金融研究》2014年第9期，第3—14页。

13.陈雨露、马勇：《泡沫、实体经济与金融危机：一个周期分析框架》，《金融监管研究》2012年第1期，第1—19页。

14.杨德勇、吴琼：《融资融券对上海证券市场影响的实证分析——基于流动性和波动性的视角》，《中央财经大学学报》2011年第5期，第28—34页。

15.唐艳：《我国股市融资融券与股市波动的VAR模型分析》，《金融与经济》2012年第9期，第17—20页。

16.刘吕科、王高望：《资产证券化、非同质投资者和金融稳定性——一个理论模型》，《国际金融研究》2014年第12期，第25—34页。

17.陈国进、张贻军、王磊：《股市崩盘现象研究评述》，《经济学动态》2008年第11期，第116—120页。

18.王昆、杨朝军：《金融市场流动性黑洞影响因素与形成机理述评》，《现代管理科学》2014年第12期，第73—75页。

19.姚亚伟、杨朝军、黄峰：《流动性风险特征：基于中国证券市场的经验数据分析》，《上海金融》2012年第4期，第63—70页。

20.王昆、杨朝军：《流动性黑洞下的投资者结构与股票收益率研究》，《投资研究》2015年第2期，第128—141页。

21.汪宪祥：《流动性及流动性黑洞的国际研究文献综述》，《中国证券期货》2011年第9期，第150页。

22.郭乃幸、杨朝军、龚霄：《投资者结构对流动性黑洞的影响——来自中国Ａ股市场的经验证据》，《系统管理学报》2014年第1期，第62—69页。

23.陈国进、张贻军：《异质信念、卖空限制与我国股市的暴跌现象研究》，《金融研究》2009年第4期，第80—91页。

24.徐信喆、杨朝军：《证券市场高频交易与流动性监管》，《上海金融》2013年第8期，第70—74页。

25.杨朝军、张志鹏、廖士光：《证券市场流动性综合测度指标研究》，《上海交通大学学报》2008年第11期，第1767—1771页。

26.杨光、张志勇：《期货市场投资者行为与价格波动关系研究》，《 财经理论与实践》2010年第4期，第32—37页。

27.邢天才、张阁：《中国股指期货对现货市场联动效应的实证研究——基于沪深300仿真指数期货数据的分析》，《财经问题研究》2010年第4期，第48—54页。

28.程天笑、刘莉亚、关益众：《QFII与境内机构投资者羊群行为的实证研究》，《管理科学》2014年第4期，第110—122页。

29.许年行、江轩宇、伊志宏、徐信忠：《分析师利益冲突、乐观偏差与股价崩盘风险》，《经济研究》2012年第7期，第127—140页。

30.朱敏、周磊：《分析师预测准确度与股价崩盘风险——来自中国上市公司的经验证据》，《铜陵学院学报》2014年第6期，第39—45页。

31.吴江、张辉：《机构投资者羊群行为的演化博弈分析》，《系统管理学报》2013年第4期，第466—471页。

32.许年行、于上尧、伊志宏：《机构投资者羊群行为与股价崩盘风险》，《管理世界》2013年第7期，第31—43页。

33.李志文、余佩琨、杨靖：《机构投资者与个人投资者羊群行为的差异》，《金融研究》2010年第11期，第77—89页。

34.龙海明、颜琨：《基于股价同步性视角的机构投资者羊群行为研究》，《学术探索》2015年第5期，第58—63页。

35.杨敏：《基于行为金融理论的机构投资者羊群行为分析》，《经济研究导刊》2012年第29期，第110—111页。

36.罗进辉、杜兴强：《媒体报道、制度环境与股价崩盘风险》，《会计研究》2014年第9期，第53—59页。

37.黄新建、赵伟：《媒体关注是否降低了股价崩盘风险——来自中国股票市场的经验证据》，《财会月刊》2015年第11期，第112—118页。

38.肖竹：《证券市场中的羊群行为刍议——基于行为金融学的研究》，《经济研究导刊》2014年第13期，第142—145页。

39.姚煜婕：《A股投资者行为分析》，《金融经济》2014年第6期，第46—48页。


书籍：


1.丹帕·巴克：《大自然如何工作》，华中师范大学出版社，2001年版。

2.菲利普·鲍尔：《预知社会》，当代中国出版社，2007年版。

3.张天蓉：《蝴蝶效应之谜》，清华大学出版社，2013年版。

4.艾经纬：《房市大衰退：33年房市变迁大推演》，机械工业出版社，2014年版。

5.米歇尔·沃尔德罗普：《复杂》，生活·读书·新知三联书店，1997年版。


 








Table of Contents




目录



杠杆黑洞1——A股惊魂68小时技术性复盘：潘多拉的魔盒



扉页



目录



序言



股市大事时间表



第一章 最后的逃命机会



第二章 巴甫洛夫的狗与野蛮配资



第三章 中国中车复牌逆转



杠杆黑洞2——A股惊魂68小时技术性复盘：多米诺骨牌



扉页



目录



第四章 稳定不稳定的A股市场



第五章 程序化交易：市场加速器



第六章 期指妖魔记



第七章 基金“坐庄”创业板



第八章 流动性黑洞



杠杆黑洞3——A股惊魂68小时技术性复盘：拯救A股32小时



扉页



目录



第九章 从回避到倒逼救市



第十章 A股保卫战



第十一章 救市账本清算



后记



参考文献



版权页


OEBPS/Image00021.jpg





OEBPS/Image00022.jpg
“ 5






OEBPS/Image00019.jpg





OEBPS/Image00020.jpg
2015586A 188 201540458981






OEBPS/Image00017.jpg
B3: e XE 2R HhBFHLSELUASH

1400 , TCRART

m2013%8 £ 4mAa X kg

1200
1000
800
600
400
200

0! -—

tETE Reid &F B ARATE N G

(MARRE) (RBEHR) (xil) otk

AR BEESR





OEBPS/Image00061.jpg
ER -
o

L
inarsh 4
#

08 8
usn

5
LT
5
- g
5
- s

LS
]
L w3
¥

i 4
1o
m

I
-
asos 4

| R £





OEBPS/Image00018.jpg
BLAGKIHQNEIEEN
UNDER HHELERERAGE

LA R

e Z |

AJBA5E 6 8/ B AEEL i






OEBPS/Image00062.jpg
7R18 Fi|

R QFIl. RQFIFIMIGIMZARCITI
BREK22380, BEMIS.23%, B52R 1M, MEIC
FRBE, RKI3%

T

FRA: STARMNGHRE

Wi
ERRAGNIESEERBTURLOBRE; F
20RRETADMPCRAFFERA X1 0H
HMARBHOTH. MBWE

BiE
RELHEMLABRERTRE, LHREWS
A
L]
EREUS, PREBHTRAREBETR
AR EARRGE KESAARTTIE
RO, SV IR RIS AR E
i, RO
SRR GEHLRRERSLS RN
22:39
TRRI: FEH R
22:42
RSN HTELUEBITLE, BRDE
ELeisd
L]

AR MBS RIS SR HARAEE,
R SRR DR BETHRA, 1
HRRDGRUGEABRARHT AT
FRBLMALEAEE SR TG R EBR
BHATHEE. KINRERBERMAATHAR
L

ERFMIREETR, 7A2ARKEREFREI0
Rzl

67308 9:25

RITS0OZTEAR T BRI

1317

ELWRIG: HESBENARREEEGR
i

ESUDERHBN, TLHHFSLBRERS
*a

S HOMSEGH = REHINRRMB
AMES000Z. HHAGHEFHNBZHELR
FREBEO

i

BERR LEHAFHRERARIES

e

THETHTMARE, SAERI22AE

7828

142 R

R AT TR TISOLTART-CR RGN
tE

Fi8)

REMAMSING, £ REBHREEMATE
EEEIBISEMENT
REUDRBRBXANRE

14:14

BEEHER, HEA

Bis

Il FEFER R RGN RRAREY
[





OEBPS/Image00059.jpg
REMRIREXIHENR
6A1sA 1428 7TA2848xt6A 158 X4t
BREXN AHL  IHE  IHE  EHL  AHATKIHEER
ASALES 273,200 109,822 182,359 47,989 90,843 —61,833

SEH 8 6,742 34,331 6,953 18,813 211 -6, 068
2] 9,749 41,217 10,789 39,653 1,040 -7,624
OF L LRROQFL( 349 27,765 393 29,842 44 2,077
RIGHA 12 3,028 182 7,163 170 4,135
x| 1,577 14, 386 3,049 11,789 1,472 -1,597
ELEE 12,317 15, 404 12,776 12,445 459 -2, 959
—REA 15,610 16,995 20,487 9,294 4,877 -1,701
&t 319,558 319,558 236,988 236,988 82,570 82,570

e L ERAE, 40T, FRAAFMMEES, TRUEMRMEN B, THLM
ﬁi;;{\;‘éﬁ%&ﬁ%iﬁ%&%ﬂ&%ﬁma%A*ﬂ»ﬁ&)‘%)\z‘ﬂ‘ia‘%ﬁ&i&%y 5
& i Ko
2, QFIL, ROFUIFOMRISHADSE RAGM K A RN EEMRERS.





OEBPS/Image00060.jpg
SR RTHEA B SEOORIA
r—ame  r—seE  -—sen
 ndion T et —Svskon - —aasue
- s

£

s

.

TS T TS TS g AU SIS g TS SPgpTS WP s gy

pr——





OEBPS/Image00025.jpg
AL ORI IR SRR T 9 518
PERAN






OEBPS/Image00026.jpg
SRERIEZTTIR RS AR ENTRAEN S,

o Wi






OEBPS/Image00023.jpg





OEBPS/Image00024.jpg
AL MERTISEEEFRERTE






OEBPS/Image00002.jpg
20:12

SRATEMAIALRMLT

20:14

SEHRFRFLEARS, 6TAR, EHARE

RBRARSTALRAR (U THBARR) Bl
e BERRARTHIL DGR
2ERH

A B EIA2000(Z TSRS A FHT
ES

RS EABRET, HHRRNGHEER
R, EIRRARIAN, SHRTHRRD
TERKIMIR. DETTSEREH, PEEHE
BRHHRA ARG PERRIEOE,
AR IR AL

18:06

HALELEH, FREFHALTAARR, &
HENETF,

18:26

TR R TR SRRRS
19:08

ERRBBATMN . LR ORAEIA RSN
QERRE

7R9A 9:25
ARV HMRREARHSE LTS
IR

9:29

REFHBAE: HEIRREHRELR, R
DTS SRR AR ABISH. B8
W IR, MBS S XRBTRNE
e

10:24

Rl RRAVAST SSRGS FOBE
RiT





OEBPS/Image00001.jpg
7R6A 28

HERLWIEAPBE KRS

B

7:25
AREH: BPFATHRE AR
e
21:34
AT RES" : MHESOMBIBHE FEAN
BEFERHMBEHH12005
EHAREBEDT, TR TORLRER RS
b, REBSS, EAVALR, HOHBRSE
AEER.
B8
PEFA: TREE PR ANRIES 2
EMEEFOEIOM, FOBILEPHHOR
IR SIS RFNERR AR B EHETF RS
e

7/8A 8:41
RESRERR AR A BTN

8:52

R HESOORTM R BRI

9:09

SRR, T8RN MAR AT BRI

RS MR ZINTS AR

16:47
SRABMIN S BURBMBREDS

17:10
REAMEA BRI ARBA R TR

7R7813:01

HRBNE, BEFFERNERE
16:34

Rl RARRER, RERER
BER EHEETNEBAS AR, BRAR
— B ERERHIIS00R

115

ESARNPRGIAT AL
12:17

SRR RO RN RS BRR26001 MR
12:33

MRBERRGTRI
13:05

SEAREFEN ETANRRSRIRORER S
13:53

TIRAGTEAARPRADHRE
16:16

MBI





OEBPS/Image00004.jpg
7A288

SPINTER1 6%, ARMRBHI600%

15118

EARTRATAKER: ELRDAARTHE
I WAHN BRERURREAR GRS
il

78298

WETAVA, ELLARYHIRSIAOR
e

19:18

i REE BB H LR
BIE. Wl BEZABEHRGT. RUBHE
SERASE

16:30
SN RS LA BRGE
HRBETIENR

8R7H 16:25
L SEBIAR AN BELROAT TN
16:51

MRETNRHEAE: WETHSMEE

7R278

HRRD T, RIR8A8%

19:03
AR BEREHE R EBEOREAAR
AT ETER ARG ARAE,
—BEBRARAR, EERES PRI ELRE
iR,
22:58
EARBERHTRILHIBS

7R318 9:07
PREHZSANECEFEZBORARTTH
W, FMRBABRBXHTHHEORAR
WTRAZHIE

16:37

AR SEHBFRAERSORIHE

8A38
MARBFFALDR, MABEESLHE.
BEEH QAR SIS HRETH L

REWRLE, BREPEFTSREIHERS
HER
LR RRAAAI BARHEBREE
By RITHRRS, BRRERARRSRLE,
BA—ESREH TR AR SRRSEHOT
REES D FREERNTS






OEBPS/Image00003.jpg
12:06
EAAERSRGRABEETHTHRBNR
13:56

SERAEB0OMIAM S RITRE

19:00

RUS: BENCRRARRIAEEATL
22:46

PEL: ﬂ!m&m#auloﬁéw
10:01
ARDEFELLBTONEER DRI SR
e

18:07
AEBBBRETETSMHRAEARTED
PIRAKST6%, FHRAG—K

7R158

ERATERARRIS E2ED. ZRFR.
FEE BERG. BRETESR.
7R208 12:15

EASIN D XTFELRECHRARA
SUHHRORERE

7A228

ERDERE, MAELEFEDATRR

7R108 16:24

ELRBR EDATER

7R127 18:34

Mg RTRRGEE M SR
»

7RA138 20:54

ESRMEAREAE R EECTRONRAR,
BRARAR

7R148

767\ 4ERATRLEGMEEASR LHAE
KRR, QIESEE. BEHL. BEG
e BEERS.

7F24H 16:35
AR A IERATAT AL TS
"

WG, BEFR. CLERAETEN
i





OEBPS/Image00006.jpg
3500

590

2015F1818






OEBPS/Image00005.jpg
8A14A
g PESSEEFEAREE, B—HF%
AT, BRRATRIALT—BHRE

8A11A

7 BLRASRINT 18812, RPIFARTSGR
5890(z;

ARMRETHEN6.2298, LAGBEYH

61162

RIT: FMBRARTRETTCEP BN

THLRERILENY, RERBEARTR

ETCEDEHRY





OEBPS/Image00057.jpg
2R BTHESH 88 K SESORIE

nem

r—e r—sd r—oii  r—il
BN " —SUAH(%) T — S T —HREHS)

1t r—4

T T T T T T T T T T T
DO WS WSS ASHL NS A WSS OSTA WSS D50 A






OEBPS/Image00058.jpg
IF1507 BHIF TR Z SN LB (nfitzr)

IF1507:

i

11






OEBPS/Image00010.jpg





OEBPS/Image00054.jpg
REMRIREXIHENR
6A1sA 1428 7TA2848xt6A 158 X4t
BREXN AHL  IHE  IHE  EHL  AHATIKIHEER
ASALES 273,200 109,822 182,359 47,989 90,843 —61,833

SEH 8 6,742 34,331 6,953 18,813 211 -6, 068
2] 9,749 41,217 10,789 39,653 1,040 -7,624
OF L LRROQFL( 349 27,765 393 29,842 44 2,077
RIS 12 3,028 182 7,163 170 4,135
x| 1,577 14, 386 3,049 11,789 1,472 -1,597
ELEE 12,317 15, 404 12,776 12,445 459 -2, 959
—REA 15,610 16,995 20,487 9,294 4,877 -1,701
&t 319,558 319,558 236,988 236,988 82,570 82,570

e L ERAE, 40T, FRAAFMMEES, TRUEMRMEN B, THLM
ﬁi;;{\;‘éﬁ%&ﬁ%iﬁ%&%ﬂ&%ﬁma%A*ﬂ»ﬁ&)‘%)\z‘ﬂ‘ia‘%ﬁ&i&%y 5
& i Ko
2, QFIL, ROFUIFOMRISHADSE RAGM K A RN EEMRERS.





OEBPS/Image00011.jpg





OEBPS/Image00055.jpg
Shonghiol Secucifies Aews g

EHUEE






OEBPS/Image00008.jpg
1B ERATE,
L L T
BAB: SEPEE. SERTE. ATRGE, YEEE
200 s S ik

15 20 3276

sek ool st | ([EETY wn am

WBEIEDR (5)

ERCIRRBRER! BR B

ey

B R

M) W)
e
EFRURZHRAZEE. BEES, K10 NRINE, LOPE, REEEE
EAREAZRALESG, BERE, Fe0TNRANE, 2ETE, SHRE BERACA, FBARA
—ARBOEE, WERHTH, BT, XA REG REX R,
S0 i S EPEPER R0 | R | R o) | Wi 09

RAFEPHE, REG-AZHLIUER. FARRN—B2EGE, REIEOLIL

RAFEPNE, REE—MSHLWE (UREN—BHERN. ROIENCIL—F. FLPEORER—
BEREEENF. BEATEH,

EREGE RoS) | W | WEEows) | Wi 6w






OEBPS/Image00052.jpg
BERPG!- BRI PRP)
2s0200)
a0
e
sonmos

D B TR WS WG BT BRSO TG RO WS NLAT W RS Dk DO

[ s

agwa






OEBPS/Image00009.jpg
fmnzit U e

12 F-R RA #28 FEELLHRE
I s AR WGk RN 12T

FCBTAMES i hkkox ok g o8 © e

BEF 250 516 FTHBENS

015 H1sERZ105%A, REMHIRENS, A0 oEGARFHATH, PFAEEBEEE, TFLd
CEEHSTH, £RAMRE. RREEAREERHE, BT BB, LEAREm0S8.

@ ® @ @ © O

B wRW® Bes) SEREN
1

]

|

J

]

J eerene
]

1

=

1

i






OEBPS/Image00027.jpg
ESZHNER

e
-~
I






OEBPS/Image00053.jpg
ris0c]

s
o)

aveneas

P






OEBPS/Image00050.jpg
68158~62680, IMXRHERSPE 10398, FEEEARS. h

@REBEHCBN
MR, CEMFRESE . BTSSR, KE. BShRE 5200957 AFRYS » &=
HRZETR, URS BS0008RRARHHEENEXRBEEHE , EEASAREL, THE
IBAERIAERS.

6A5H 1133 RE B

FiE27H  BEM  WR9 A5
65266 1510 % 8 #1¥ weibo.com

g 7642 T HE (el
e ——
MR, CEBSNELRE, DENBERONER, K& EhRE5009E78%
BME, S=HOERTR, LIRS B50008 RGN REENEXERFFRE, IF
BRSBEEL, FEEBARBHRERS.

6458 11:33 KB 818 weibo.com

g 2

#r R it e (¢4





OEBPS/Image00007.jpg
M

ETIE

B BEGT AN AR

20150613 09:3200 =8 :

SIS LDRNEWMAR ) WTR2H CRTFUE) BE
GGK R EUNIRIRIS) | MEYS ?

S 09 (R T T e
V. RTFRW , HRERISY | L NE e
3RERFUSRHRENIITRER T AR ERAERNRTNMEME, T8,
AR IR,

FEPRIBDIAD






OEBPS/Image00051.jpg
B MR LE. FURREREFN
HAE, B—RIIBAZE RMBIRNE
< BRBENIES, BEREMREE
CHERFMAL, K& REhRMH
#£52000567 ARHVE, £
FEREAIR, MESH5000M B EH
TIHHENEXIWSERE, 4015
SHERK, TREBARLERR
X, 5000 R HRESITET, &
B, FHPERCMLBRR, W
MEeRERN . FHRIZERI,
HXARGUREREIEFE, Rk
Yz BRI FR

s

6/H6H 9:27 M

o e 100 EET TR i PR






OEBPS/Image00048.jpg
BRHREERESRTEHEEE (%

N W s 0o

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015





OEBPS/Image00049.jpg





OEBPS/Image00016.jpg
| [FRER| ez l.75e-251w

(FEFOEE) wmen 12521550

] s 2% &
=5 > =






OEBPS/Image00014.jpg
e 1
4000 73 7t

ST
&wr
e

A<z 1000 757G
Al ¥E 3000 7376
ALAF 1. 3






OEBPS/Image00015.jpg
@1

3 W ot R4S A (s )
L g

RiFEYR (EHEPPERERS
6000z 20001z

HERR {EEEASE i
150012 150012 500002

[=siem A AREER

"
7 (ErpE
B (PRARIE)
i WEEEIR

50002

HRRE
5Hiz 8000fZ | TR0
4001z

RiTEY | HHEE | EEMA BE#HS RiTEY
80002 50002 7000z, 1001z 300z

RITE™ 500012

MERE
1.98%5{2

IR

75002 FHEEERMASHE25002






OEBPS/Image00000.jpg
17:23
TR FEROPORGRUAH AT
17:31

BER HEMEASEES BT SAR: }
ZHE. FORASOENE ARG TANT
17:48

mER: BRRTPRRRIARS
DHARIBHRS: FEEET 19K
&, WRH—R

HATHTH6H, ST, 14TRAREE
SHISETAIA, 149XHER, HERIRAR
W25%. BAARIEAREO9.19%

BeiE]
TRAATAN S RATT AR RAEH
euRge

75848 13:59
2VRIH L AL RTIET 12001 TR EFRETF
19:28

BRAFRLEERATHEBRRELR
20:02
BH T BIHBEH

7738 %
BROYBATRERHPRER
n:22

SRBLERENEM

il

BROMELDERGIISLE

16:32

HHER WA R A M 240 T METIE1 00012

=
16:44
RSB RN SRR L TR
d

17:01

RITHIE2S00ZMEF

17:21

g HIAMIMCITS, QRIBEIEME00
MES00Z K5

B8

R ERAGIRBRR0SEBITRES
WHBARTHELWEARA.

SEAREBDR 20 SELAMERBHTH 9
AR

ERRLA LTS SRR
PERTRBME, REN =AM A QRIS
MERRMESMUONZBRM, HOF ARAAK
e

7A58 19:35

AT SR ARBE R HEEAET
L)

REBTES TS AR

20:11

AR RARMESL TS HUBEER
21:23
% 2BRIPOUME






OEBPS/Image00012.jpg
0 DIA ANTES DO





OEBPS/Image00056.jpg





OEBPS/Image00013.jpg





OEBPS/Image00047.jpg
prEzs

2015 F4Feh | A RTTIAHIIHASRIE EFMAERR | TREMSI , EXNES
RAHVERT | REEENSHERTHERT | SRR A5
TRREAARR ? FHZERZ I (FENTIZNERARARLER , MIHF
WEIREELHR A ROTRERZ. A RESRIBRIEER , URH7HSK
fRaR 68 I\EFPROSET AR  HEERTIZHRY , BIROMBRIITIAAR
o1, BARREEN TR,

X35 A REGHERR LA&FSEB‘JB(FE BT —itEERE RIS RANRE
ED  MIF—RENPEEFEER | HERNEGEESSE  BEIKHHL
F}Elﬂn‘“il%ﬂﬂﬂ?k*ﬁ ITHEFERZ TS, BERAIRI , Ny
Biehi% , BEIATIRAEERT , ERERYHIAATEMY. MYRRARW
HHARR  MPENSHKRRNTRRREEL | FRIEASRMmRIEIE.

NAER:F B
g FE &

| PEBRARRHAIRAE  www.yuntrust.cn
P EFR

12016 &£ 5 BE—hR

116 F=

o i FOF OE
dn 3% 5S¢ Bt ED

HARRLT : PEHRERRHERAR CITIC Publishing Group

IR - BIRWR
FRHBHRE : tougao@citicpub.com





OEBPS/Image00043.jpg
MO8/

AJBeat

DEHEECHINA  PRESS





OEBPS/Image00044.jpg
o

Lngisy
CSRC

€29

stx niatn nxton: o

J \ / X 2
®
/

/ -
//
2%, — PEEHUTIE — » e

awn
waeneslme






OEBPS/Image00041.jpg





OEBPS/Image00042.jpg





OEBPS/Image00039.jpg
Ill%‘!
T
(





OEBPS/Image00040.jpg





OEBPS/Image00037.jpg





OEBPS/Image00038.jpg
180
135

FRZAR R
o & 8

#&hn

B>

FE

o REA






OEBPS/Image00045.jpg
-
m |

¥ | IRRER AR
. LML

= e AL,

L]
ST iR





OEBPS/Image00046.jpg
mEsE REREE

sivim FRER

iwreesis FESEFRARE

SRR BRI mmmmokn s

samns WEEF

BB Bk SR E e rmaie

By

-






OEBPS/Image00032.jpg
|- 4 I} | ——, (] ——
lﬁ@lﬁ#&ﬁ@lﬂ’ Sl aEtneil %
;ﬁemmmmw/r\ SRR
W R s guspe 010 STUIMAR gy
0 151 18 aW 1 4 688
WBESANE o 1962 02 Qi 8718 A






OEBPS/Image00033.jpg
S






OEBPS/Image00030.jpg
6B48 11:00

NHA RS, HERI00RER, RVES
6FA5H 10:00

ORI I E4038

68138 11:17

LS BHRMTBAESEAEMERAG
et

67188
PRATRAREARBLAR22HLT.
BRI AE TR I34%, EiESER
TR

6A298 9:30
SSMHFHRPLAURT . HEBRIK
il ARLFRETE, AHT RN
22:04

kS BINEA RS B ARSEERR
19:00

AHEREREBLRAWRN L AFEBR
23:00

R BAEDDDBBSRHL, B
PAILE 100 HBABRETF

22:04

R BRI RTRPRRRAR

6A9E 9:30

REBERRITE, AHIBIHE
6A108 9:30
MSCIEARHAREA AMSCIF 455153
6RA128

ER AR A DS 178

S ERHREPRRAAT HRER

6R198

HEMTRIOTE, TH642%, 250R MRS
6A258 15:00

HHAS RSB ARRN

6A26A 9:30

RSB AETF128

SR RE AR TR EANE

6A278 16:55

REBHHRHEORE





OEBPS/Image00031.jpg
BLAGK NN MDA
UNDER THERE l/z‘:R G\

mzszAﬂzazd\aj, \

Aﬂ%‘lﬁ!&GSd\Hﬂf»ﬁ‘f’ﬁﬁﬁ NN

©EH R CHINA  PRESS





OEBPS/Image00028.jpg
P





OEBPS/Image00029.jpg
SRR« AR AR ER RSN

e nR  oms






OEBPS/Image00036.jpg
5—10 10—15 15—20 20bAL
SARTREE (%)

oRER






OEBPS/Image00034.jpg
250

% 200
B 150

B 100 =
® 50 =

1—5

6—10 11—15 16—20 21—30 30bL L
HEeEEH

o REH






OEBPS/Image00035.jpg
,_
L)
e
o

asks

~RzERsEEe

RS WY FH R R

SR-RASEE

(IR B ARTIR)

| EMARSRMAR MESREMXR

s somaing






