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两融“黑天鹅”不期而至，令原本暖
意融融的A股骤然遇冷，19日沪指创下
近7年来的最大单日跌幅。暴跌降温

“杠杆上的牛市”之后，A股能否从狂热
的“快牛”转变成更稳健的“慢牛”？

利空突袭A股大跌

几乎所有的投资者都预见了这一波
股指回调，但绝大多人都不曾料想，调整
来得如此惨烈，相似的情形让不少股民
惊呼“530重演”。

A股暴跌的“导火索”，来自于证监
会对两融业务的突击整顿。与此同时，
融资融券“门槛”重新抬升至50万元。

在多家机构看来，两融“黑天鹅”对
市场心理的影响远大于其实质影响。金
元惠理基金观点认为，事件本身的影响

力有限，市场资金整体恐慌性出逃更多
是情绪化的反应，利空因素被“放大”。

另外，银监会16日就《商业银行委
托贷款管理办法》公开征求意见，被业界
解读为管理层出手遏制信贷资金违规进
入股市，也在一定程度上导致了利空效
应的叠加。

“杠杆”资金成惊弓之鸟

管理层出手规范两融之所以引发
市场巨震，与本轮行情资金面特征密切
相关。

实际上，自从央行去年11月底降息
以来，短短两个月间沪深300指数涨幅
已达43％，创出五年来的新高，然而降
息之后资金“输血”实体经济的初衷却扭
曲为资本市场的疯狂。

依靠券商等杠杆融资业务入市的
资金，在行情上涨时会加速上涨、在行
情下跌时会加速下跌地放大情绪。数
据显示，截至1月15日沪深两市融资余
额高达1.1万亿元。而按照部分机构的
测算，加上股票质押融资、股票收益互
换、银行伞型计划和单一账户融资产
品，以及民间融资及P2P资金等，A股
杠杆交易资金或高达2万亿元，交易量
占比超过37％。

融资资金大量入市，为本轮行情推
波助澜，甚至造就了“杠杆上的牛市”。
与此同时，高企的融资成本也使得庞大

“杠杆”资金成为惊弓之鸟。在此之前，
与查两融、“降杠杆”相关的消息和传言
曾数度导致市场大幅调整或盘中巨幅震
荡。而此番整顿两融，被市场视为管理
层发出“信号”，从而引发恐慌。

A股存诸多隐忧

由央行降息“点燃”的本轮行情，呈
现明显的资金推动和政策驱动的特
征。这也使得攀上高位的A股存在诸
多隐忧。

中航证券援引相关数据认为，整体
经济不景气、工业通缩风险显现，A股上
市公司业绩必受冲击，后期业绩增速放
缓或下滑将成常态。在经济下行压力加
大的背景下，A股难以持续走强。

另外，伴随上周20多只新股密集发
行，IPO步调提速迹象显现。而注册制
渐行渐近，也意味着市场将迎来前所未
有的大扩容。

不过，在货币政策趋向宽松、改革红
利仍待释放的背景下，多数机构仍维持

对A股震荡向上的整体判断。
海富通基金认为，管理层出手整顿

两融意在缓和市场节奏，并为后续货币
政策放松留下更多空间。A股短期震
荡在所难免，但长期趋势不会因此改
变，资本市场将继续服务于改革和转型
融资。

金元惠理基金投资总监晏斌则表
示，2015年经济维持在低谷的概率较
大，在财政政策和货币政策继续逐步释
放的背景下，流动性整体向好的趋势依
旧，从而有利于牛市的进一步演绎。

发热的头脑需要退烧，疯狂的A股
也需要适当降温。或许正如诸多市场人
士所预判，未来的A股将由“快牛”甚至

“疯牛”，逐步转向一波更稳健的“慢牛”。
记者潘清 王原 桑彤

（新华社上海1月19日电）

新闻链接

1月19日，一名股民在安徽合肥市一家证
券营业厅内关注股市行情。 新华社发
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在证监会规范融资融券业务和龙头券
商大股东减持等打击下，沪深股市19日暴
跌。分析人士认为，前期上涨行情中，具有
资金放大效用的融资融券业务起到了较
大的助推作用，监管层“去杠杆”引发股市
暴跌充分暴露了“杠杆”业务的风险。

19日沪指跳空低开，午后盘中进一
步下探，盘中最高跌幅8.33％，连续跌破
3300点、3200点、3100点整数关口，收
于3116.35点，全天下跌260.15点，跌幅
达7.7％，盘中创下近7年来最大跌幅。
两市超200股跌停，超2100股下跌。

分析人士认为，监管层出手规范融
资融券业务、龙头券商中信证券大股东
中国中信有限公司大规模减持以及银监
会限制委托贷款来源及用途是造成19
日股市暴跌的直接原因。

分析人士指出，支撑本轮股市上涨
的巨量资金主要来自个人投资者。融资
融券杠杆放大资金效用，在上涨中发挥
了重要的助推作用。证监会数据显示，

自2014年7月份以来，融资融券规模快
速增长，截至2014年底融资余额已经超
过1万亿元，而在本轮行情启动前的4月
末这一数字刚刚超过4000亿元。

在前期对融资融券业务进行现场检
查后，证监会新闻发言人邓舸16日宣
布，部分证券公司存在违规为到期融资

融券合约展期、向不符合条件的客户融
资融券、未按规定及时处分客户担保物、
违规为客户与客户之间融资提供便利等
问题。此外，个别证券公司还存在整改
不到位、受过处理仍未改正甚至出现新
的违规等问题。

为此，证监会依法对相关公司进行

处理，并责成公司内部追责，共有12家
券商被采取监管措施。其中，中信证券、
海通证券和国泰君安3家公司存在违规
为到期融资融券合约展期问题，受过处
理仍未改正，且涉及客户数量较多，对这
3家公司采取暂停新开融资融券客户信
用账户3个月的行政监管措施。

长城证券研究所所长向威达表示，证
监会查两融违规、银监会限制委托贷款来
源及用途，是造成沪深股市19日暴跌的直
接原因。因为这影响了A股的资金供应，
对融资盘造成冲击，加大助涨助跌的效
应。同时，上证指数前期涨幅过大，获利回
吐压力较大，正好借政策利空进行释放。

财经评论人士皮海洲表示，融资融
券业务已经成为股市暴涨暴跌的助推
器，降息之后大量银行资金通过券商的
融资业务放大倍数进入股市，使得降息
释放出的资金难以进入实体经济，影响
了金融政策的有效性。

对于后市股市走势，武汉科技大学
金融证券研究所所长董登新表示，此前
股指的上行高度还是在预料之内的，预
计市场短期跌幅不会太深，经历此次深
幅调整后市场会逐渐趋稳，会寻找新的
均衡震荡区间。

记者陶俊洁 赵晓辉 张炼
（新华社北京1月19日电）

1月19日，一名股民在河北石家庄市一家证券营业厅内关注股市行情。 新华社记者 王晓 摄

A股暴跌中降温 后市“快牛”变“慢牛”？

新华社上海1月19日电（记者潘清）过去
几年中，沪深股市经历牛熊转换，期间频频出
现暴涨暴跌，使得震荡成为A股的重要特征。

以上证综指为例，2007年5月30日至今的
近八年时间里，曾34次出现5％以上的暴涨暴
跌，其中11个交易日涨跌幅度逾7％，分别为：

2007年6月4日，跌8.26％，收报3670.40点；
2008年1月22日，跌7.22％，收报4559.75点；
同年1月28日，跌7.19％，收报4419.29点；
同年2月4日，涨8.13％，收报4672.17点；
同年4月24日，涨9.29％，收报3583.03点；
同年6月10日，跌7.73％，收报3072.33点；
同年8月20日，涨7.63％，收报2523.28点；
同年9月19日，涨9.46％，收报2075.09点；
同年9月22日，涨7.77％，收报2236.41点；
同年11月10日，涨7.27％，收报1874.80点；
2015年1月19日，跌7.70％，收报3116.35点。

A股近年的暴涨暴跌

沪深两市超200股跌停，超2100股下跌

A股暴跌暴露“杠杆”风险


