
如何救市 

 

2024年元旦以来，在全球股市一片涨潮中，A股和港股表现出独特的“熊样”。 

 

随着股市下跌，一些资金被动卖出，比如雪球产品“敲入”后，券商的多头对冲

盘要平仓。再比如基民在下跌趋势中赎回公募基金，于是基金必须卖股票。再比

如私募基金常设有“平仓线”，如果净值跌破平仓线，那么私募不得不清盘卖股

票。 

 

有意思的是，无论是券商的雪球对冲盘，还是公募和私募基金，他们在正常状态

都是市场中的多头。但在股价超预期下跌后，这些多头会被迫成为空头。随着他

们抛售股票，市场会加速下跌，逼迫更多的多头变成空头。 

 

一旦这种恶性循环开始，潜在的多头，不管是短期炒作的抄底资金，还是长期投

资者，都会暂时观望。炒客要等待短期介入的最佳时机，长期投资者要等待更好

的价格。在这样的市场中，要卖的必须卖，想买的不敢买，稍微卖出点股票，股

价就要下跌很多，市场流动性蒸发。 

 

而且恶性循环并不局限在股市。股价下跌让国民金融财富缩水，从而打击消费意

愿。二级市场估值下跌，也会打击一级市场投资情绪。消费和投资的疲弱又会影

响企业收入和利润，从而让上市公司基本面进一步恶化。企业生意不好做，又会

降薪裁员，消费需求更加疲弱…… 

 

所以股市不是可以忽视的“虚拟经济”。如果实体经济本身动能缺乏，股市的螺

旋下行可能制造出真实的衰退。 

 

所以当股市大幅下跌，理性的政府应该想办法救市。问题是，如何救市？ 

 

大幅降息 

 

央行应该大幅降息。当前，除股市以外，房地产市场也处于危机状态，CPI和 PPI

均处于通缩状态，短期政策利率（7天逆回购利率）应该降到 0%附近。 

 

为什么降息对股市有利？最直观的理解是，降息让货币资产吸引力下降，于是非

货币资产（股票、债券、房地产等）价格会上升。 

 

有人担心降息对银行利润不利，而银行股的指数权重又大。这种担心是多余的。

首先，可以用不对称降息。大幅降低短期政策利率的同时，可以对中长期政策利

率（MLF利率）仅作微调，甚至不调，从而扩大期限息差，这对银行利润是有利

的。 

 

其次，目前银行股估值反映了市场对贷款质量的担心。对息差的担心不是主要的。

降息改善经济，会在根本上改善银行股估值。 

 



在实践中，从上世纪 80年代以来，美联储在每次股灾（1987、2008、以及 2020）

后都迅速降息，起到了稳定市场的作用。 

 

引导长期资金入市 

 

应迅速出台政策，引导社保、保险、企业年金、高校基金等长期资金入市。所谓

引导，不能只是口头呼吁，而要落实到政策，用真金白银的承诺，减少长期资金

入市的顾虑。 

 

一个可以考虑的做法是，给 2024 年上半年入市的符合条件的资金保底，比如保

证 5%的最低收益。如果买入后到年底的收益低于 5%，那么国家给予足额的现金

补贴。 

 

这样做比“国家队”在市场上拉指数好。首先，国家队“雨露”仅限于权重股，

当国家队拉指数的时候，反而从小盘股虹吸资金，导致小盘股加速下跌。第二，

国家队的操作脱离基本面，不利于形成合理的市场价格。而长期资金一般由专业

机构管理，他们能改善市场的价格形成，对中国股市长期健康发展是有利的。第

三，长期资金的持股时间可以远远超过国家队。 

 

最后还有一个好处，那就是实际花钱不多。很可能不花一分钱，就引来千亿“友

军”。而且友军在当前入市，很可能获得可观的长期回报。 

 

救经济 

 

因为 2022 年较低的基数，2023 年经济增长不曾有悬念。但进入 2024 年，房地

产量价齐跌的趋势仍然在持续，地方财政仍然捉襟见肘，股市房市财富仍然在缩

水，民间投资和消费仍然疲弱，2024年的增长从哪里来？ 

 

事实上，股市之疲弱反映了灰暗的前景。所以最根本的救市措施是救经济。那么

如何救经济？ 

 

大幅降息既救资产价格，也救经济。但仅仅货币政策还不够，还需要财政政策发

力。中央政府应该大幅扩大赤字，发行长期国债，一方面给地方政府疏困，另一

方面给中低收入居民发红包。 

 

为什么要给地方财政疏困？因为捉襟见肘的地方财政不仅无力维持地方公共服

务，而且无力偿债，无力偿付拖欠企业的应付款。企业被拖欠款项，于是无力还

贷，无力给员工发足额工资。很多中小企业甚至因此破产。给地方财政纾困，才

能让地方经济活起来。 

 

为什么要给中低收入居民发红包？因为他们的收入受疫情以及经济疲弱影响最

大。发红包甚至可以常态化，资金来源可以是国企分红。国资委本来就是代表全

民行使国企股东权利，国企分红理应回馈百姓。常态化的红包对消费的刺激作用

更大。 



 

但货币和财政政策只是短期刺激。要让中国经济重新回到高增长轨道，还需要推

进改革，让国内外投资者更有信心地在中国投资实业。 

 

当然，推进改革和刺激政策并不矛盾。事实上，用刺激政策暂时摆脱危机，让就

业和收入恢复高增长，本身对推进改革也是有利的。 

 

哪些救市措施有害？ 

 

首先，限制机构卖股票不利于救市。有减仓需求的机构完成减仓后，会变成潜在

的多头。越限制抛售，抛压越持久，空头变成多头的过程越长。 

 

第二，限制做空虽然短期有利，但伤害市场的长期健康。健康的市场需要活跃的

做空者。包括最近被骂的转融通，是好不容易建立起来的制度，不可废止。 

 

A 股的做空者不是太多，而是太少。如果做空者足够强大，A 股估值体系不会那

么紊乱，新股炒作不会那么离谱，市场下跌时流动性也不会那么差。 
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