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2020 年 7 月 20 日 

上星期，中国政府进一步向市场释放为近日狂热股市降温的讯号 

 

因为由官媒提出「健康牛」言论而引发近日的「股市狂牛」，在 7 月 10 日被官媒的另一个「投资人

要理性投资」言论所打击，而令早前疯狂上升的走势有可能被打断。 

 

中国沪深 300 指数︰上星期，指数未能持续 7 月初的急速上升走势之余，甚至在高位遇到强大的阻

力、并出现明显的调整 

 

数据源︰彭博 
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除了官媒提出”投资人要理性投资”的言论外，官媒更发出针对部分个股上升过多的言论，如人民

日报海外版旗下公众号学习小组在 7 月 15 日发文《变味的茅台，谁在买单？》称，酒是用来喝的，

不是用来炒的，更不是用来腐(败)的。 

 

除了官媒发声外，中国证监会和银保监会亦相继作出发声和行动。中国证监会在 7 月 8 日公布了 258

家非法从事场外配资的平台及运营机构名单，并表示，证券融资融券业务属于证券公司专营业务，

未经其核准，任何单位和个人不得经营。在中国证监会出手打击非法场外配资后，银保监会也针对

场外配资、市场杠杆等发声。中国银保监会在 7 月 11 日的记者答问中称，当前特别要强化资金流

向监管，规范跨市场资金往来和业务合作，严禁银行保险机构违规参与场外配资，严查乱加杠杆和

投机炒作行为，防止催生资产泡沫，确保金融资源真正流向实体经济中最需要的领域和环节。 

 

为甚么中国政府要向市场释放试图为近日狂热股市降温的讯号？背后原因只有一个，就是因为政府

不想 2015 年般极度坏的经验再次出现。 

 

因为如果大家还对 2015 年中国股市走势有印象的话，应该还记得 2015 年股市所带来的历史教训。

2015 年初，受到「股市可推动经济发展」的言论所刺激，中国不少民众一窝峰把自己的财富投进股

票市场，令股市在极短时间内录得大幅上升的情况。当时，券商新开户数目录得大幅急增、股市每

日成交金额录得大幅急增、而股票融资金额亦录得大幅急增(现时的情况和当时有点相似)。 

 

但 2015 年的「疯牛」，只维持了半年的寿命﹗本来，升市完结并没有甚么大问题﹗但由于升市是「不
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理性」的上升；所以，升市的「完结」，就实时等于跌市的「开始」。而且，正正由于没有基本因素

支持的上升，自然下跌时亦没有基本因素的保护，所以，股市在 2015 年 6 月开始，在不足 3 个月

内，就由 5,300 点的高峰一下子崩跌回 3,000 点，跌幅近 50%。 

 

股市由 2,500 点起步，升到 5,300 点高峰，之后急跌回 3,000 点，虽然最终结果是一场空﹗但对于

整个社会的财富来说，本来不应该带来“总量”的影响，因为以点数计，中国股市的总市值(若和股

市上升前比较)，应该并没有出现减少的情况。股市这样急升急跌，最多只是导致社会上财富的转移

(财富由部分企业或个人[当然是股市的输家]、转移至另一部分企业或个人[当然是股市的赢家])。 

 

但问题是这一「空」，对中国的经济仍是会带来负面影响的︰ 

 一来，在股市火热期间，不少企业和个人都沉迷于在股市投机，而荒癈了企业或个人生产，令

整个国家损失了不少该有的产出、损失了不少该有的财富创造(这里指的财富创造，是由实际生

产、而非股市投机所带动) 

 二来，在股市大跌后，不少企业或个人因投机失利而令身家大跌、甚至欠上一大笔债，令不少

企业倒闭、不少中产家庭消费力大减，自然对经济增长带来巨大的负面影响 

 

所以，中国政府要在股市泡沫还未到达爆炸点前急于表态，试图向近日已疯狂的股市降温，这想法

十分合理。 

 

「疯牛」会否因政府的压制而消失？变成「短命牛」？我们不敢断言「疯牛」一定会被压制(因为如

中国政府亦时常对房地产市场进行打压，但亦不见得房价有明显的下跌)。但我们认为对于那些现时
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正大规模投身在 A 股市场炒作的炒家来说，以下的指标必需每日密切留意，持续作为对「疯牛」能

否持续下去视作一个重要的参考和指引︰ 

一、股市每日的总成交金额，不能大跌，如不能跌穿 1.5 万亿、甚至是 1 万亿(因为成交缩是升市的

大忌！) 

二、孖展仓余额，亦不能大跌，如不能从高位跌超过 10%、甚至是 20%(同样的道理，如孖展仓余

额减少，反映股民的热情开始冷却[或因政府对资金作出打压而被迫冷却]！) 

三、一些“被热炒”股票的走势，如被市场热炒中的“中芯国际”、“特斯拉”等(这些个股可用来量

度股市疯狂程度是否持续的指标)。 

 

重要告示及豁免责任声明: 
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如有任何意见或查询，请电邮至 enquiries@amgwealth.com 与我们联络。 
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