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A股市場的快速上漲短期內就難以持續。

第二，當前股票市場的快速上漲，建立在投資者

關於中國財政政策在國慶後將會快速調整，且會顯著

加大擴張力度的預期之上。一旦在國慶後，財政政策

並未發生及時調整，或者調整幅度弱於市場預期，那

麼投資者的樂觀情緒就可能在短期內快速逆轉，甚至

導致股市指數快速大幅下跌。

第三，最近幾個交易日，A股與港股指數上漲太快，

很多個人投資者並沒有反應過來並及時跟進。目前入場

的投資者主要是機構投資者，其中很大一部分資金來自

外國對沖基金等國外機構投資者。這些投資者具備資訊

優勢與操作方面的優勢，能夠實現快進快出。如果未來

在大漲之後中國股市漲勢趨緩甚至回調，那麼優先退出

的肯定是上述機構投資者，而大量後知後覺的個人投資

者，特別是入市較晚的個人投資者將被套牢。而一旦大

量個人投資者在股票市場上再一次遭受重大損失，由此

對股市健康發展的長遠影響將是難以估量的。

第四，由於最近股市表現火爆，大量投資者開始

出售貨幣市場基金、債券基金與理財產品，以抽回資

金投向股市。這對上述這些產品造成了很大衝擊。例

如，由於債券面臨強大賣壓，10年期國債收益率已經

從2.0%上下反彈至2.2%左右。債券價格的下跌已經

給相關投資者造成較大損失。未來一段時間內，各類

債券發行者的發債程度可能顯著上升。

筆者認為，當前，有關部門應該多措並舉以促進

股市可持續增長。

首先，中央政府應在國慶假期結束後儘快表明

財政政策將會顯著放鬆的信號，以避免市場預期落空

後引發市場顯著調整。建議財政部在今年10月增發1

萬億特別國債，在2025年上半年增發4萬億-5萬億國

債，用以修復家庭與企業受損的資產負債表、支持基

建投資、穩定房地產市場等。

其次，在市場需求顯著增加的背景下，證監會應

儘快恢復常態化IPO的節奏，甚至顯著擴大IPO的規

模。這不僅有助於緩釋短期內股市上漲壓力，而且有

助於恢復股市融資功能，拓寬股權投資退出通道，促

進風險投資與私募股權投資發展。

再次，證監會在打擊惡意做空行為的前提下應該

繼續恢復正常的做空機制。做空機制是現代股票市場

不可或缺的功能，能夠避免股票價格過快上漲甚至

形成嚴重泡沫。當前證監會需要厘清正常做空與惡意

做空的界限，避免把惡意做空概念擴大化。此外，證

監會也應取消對特定機構投資者大規模出售股票的

實際限制。

第四，有關部門應加快長期投資者的入場速度、

加大其入場規模。例如，可以增加地方社保基金通過

全國社保理事會代管從而間接入市的資金比例。又

如，可以適度增加保險公司資金投資股市的比例。長

期投資者更加看重股票的長期投資價值（例如股利支

付率），換手率更低，從而有助於股市的穩定成長。

第五，監管機構與相關媒體應加大向個人投資者

進行風險提示的力度。本輪股市快速上漲，已經開始吸

引90後、00後等新生代投資者入場，相關部門應通過

各種管道向其提示股票與基金投資的相關風險。

第六，為促進中國股票市場持續健康發展，並考

慮到目前資本市場體量，建議通過發行兩萬億特別國

債募集資金，成立中國股市平准基金，在股市上通過

對藍籌龍頭股以及ETF的低買高賣來促進市場穩定。

中國股市平准基金的相關操作，也可以與國有企業估

值體系的建設結合起來。在股市平准基金成立前，可

以更好發揮全國社保理事會的作用。應該給市場釋

放相關信號，即中國政府不會對股市大幅下跌放任不

管，以穩定市場信心。

第七，二十屆三中全會的決定中蘊含了很多關於

未來改革開放的重大政策信號，但很多市場主體並未

對此充分理解。因此，中國政府一方面應加大對未來

改革開放舉措的解讀力度，另一方面應加快貫徹落實

相關改革舉措。改革開放舉措的落地落實，將會顯著

增強市場主體對中國經濟的中長期信心，進而促進股

市的可持續增長。

（文章來自10月6日作者個人公眾號《張明宏觀金融

研究》）
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