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谨慎对待股市泡沫
做大做强资本市场
!

刘勘

衡量股市风险大小
!

估值是否合理
!

有否有投资

价值
"

一个通用指标就是市盈率
#

无论与
!

股市场的

历史纵向比较
"

还是与周边股市横向比较
"

当前
!

股

市盈率的确明显偏高
$

因此
"

关于股市
%

泡沫
&

的各种议

论也随之而来
$

现在
"

对股市存在一定泡沫已没有异议
"

但股市

出现泡沫并非我国独有现象
$

在美元充当了国际货币

%

供款机
&!

导致全球流动性过剩的背景下
"

发达国家和

地区将过剩资本向发展中国家和地区流动
"

正引发全

球股市大变局
$

近两年
"

中国股市上涨近
"

倍
"

印度上

涨
#

倍
"

巴西上涨
$

倍
"

俄罗斯上涨
%%

倍
$

可见新兴市

场的资产和资本品泡沫化趋势既有共性
"

又有很强的

国际原因
$

我国经济经历
&'

年高速增长
"

财富积累必然会

导致价格
'

价值
(

重估
$

正因为如此
"

人民币升值是中国

经济增长的客观反映
"

加之股权分置改革成功
"

(''$

年度开始实施新会计制度
"

以及一系列税收制度改革

逐步到位
"

股市的制度性
%

溢价
&

特征明显
"

资本品价格

上涨有其合理性
$

正是这些主要因素促成了本轮牛市

大行情
$

而现在
"

毫无疑问
"

支持我国资本市场健康发

展的各种因素并没有发生根本性转变
"

因此
"

股票市场

向好的格局继续保持
$

现在的问题是
"

在这样的国内外环境中
"

如何看

待和处理股市泡沫
"

不仅对股市本身
"

更重要的是对中

国经济的发展
"

甚为重要
$

我国是发展中的大国
"

不是资本过剩的国家
$

我

国经济社会发展还需要大量资金
$

只有通过发展资本

市场
"

打通货币市场与资产市场
!

资本市场的渠道
"

把

社会资金引入到实体经济中去
"

把货币市场过剩的流

动性
"

疏导到需资金的各行业或区域去
"

才能利用丰沛

的社会资金
"

抓住千载难逢的历史性机遇
"

促进我国经

济社会协调发展
$

因此
"

针对当前流动性过剩
"

要像爱护我们的眼睛

一样爱护宝贵的资金资源
"

巧妙地利用全社会的资金

来改善经济结构
"

提升产业水平
$

目前股市资金充裕
"

存在一定的泡沫
"

正需要我们善于借力发挥
"

大力发展

资本市场
$

因为
"

一个有吸引力的市场
"

难免有逐利资

金的涌入
$

而丰沛的资金
"

正是建立多层次资本市场的

前提条件
"

必须把握和利用好这些资源
$

正如十七大报

告所指出
"

优化资本市场结构
"

多渠道提高直接融资比

重
$

这是资本市场下一步工作重点
"

没有资金怎么行
)

再从股市规模与宏观经济的关系看
"

目前我国
!

股总市值与国民生产总值大致相当
"

证券化率刚刚超

过
%'')

$

若与国际上有影响的证券市场比较
"

我们
!

股市场规模仍然过小
$

截至
(''$

年
*

月底
"

美国股市

总市值超过
('

万亿美元
"

日本股市总市值也是
!

股

总市值的约
+

倍
*

从家数上看
"

美国上市公司超过

*'''

家
"

日本
+

英国
!

加拿大上市公司都在
&'''

家以

上
"

而我国刚超过
%#''

家
*

从平均价格看
"

在纽约证交

易所挂牌
(,''

余家公司
"

目前平均股价约为
(*

美元
"

两市
!

股平均股价
%,-$,

元人民币
"

相当于每股
(-.

美

元
"

与其相差
%'

倍多
$

可见我国股票市场规模
!

上市公

司实力和平均股价
"

与发达国家股市相比差距甚大
$

另外
"

从美国经济发展历程看
"

几乎所有重大产

业升级都伴随着相应的股市泡沫
$

可以说
"

没有泡沫
"

就没有美国产业结构的调整和产业成长的顺利展开
$

特别是美国发展新经济的历史告诉我们
,

一方面要小

心翼翼地看监管着虚拟经济的泡沫
"

使之在可控的范

围内不至于破灭
*

另一方面
"

使虚拟经济市场为新经济

发展源源不断输入资金活力
"

依靠庞大资本市场和金

融创新
"

从而领跑全球的科技进步
$

所以
"

目前我们应当借鉴美国发展新经济的经

验
"

谨慎对待股市泡沫
"

尽快把优秀企业
!

上市资源整

合到资本市场上去
"

吸收更多的流动性
"

把泡沫做实
"

把资本市场做强
!

做大
$

而不能像
('

世纪
,'

年代末本

币升值时的日本那样
"

盲目刺破泡沫
"

致使多年的经济

成就毁于一旦
"

并导致经济持续低迷十几年
"

付出沉重

的政策代价
$

假如这样的预期被市场广泛接受
"

金融创

新和资本市场崛起的大金融时代就会到来
"

就有希望

建立起一个完善的金融市场和高效的资本市场体系
"

为中国经济社会向更高水平发展提供强大的金融与资

本支持
$ "

作者系华林证券研究所副所长
#

上市银行综合经营改革创新应提速

!

张 望
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增加群众财产性
收入股市大有可为 银行信贷不应过深涉足在校学生

!

陈军华

)*g¯�Û(1; ÎÐÜy

ÝÞdß�Zàáâ� hlmã®

yä@;>å

W%*�æyÝçVè¢� ¿

é)}©ËêV�Çcë; ¿é�

'()*V Þd*�æAæ�Ã

�

%$

ìÛ� åí

(''*

ku Þd�

îïðñËêV�Çcë;y ÞÝ

çò; ÃF�)**�æV Þd

bóe�

(#-*!

; ôõö÷

+

@ 

ÞdA¶

%

Æõ¶*�æ�

7%ø3ùú(1ÄyÝÞd

�§� û*¿éú*ü»V@Æý

øç¤30(1y[þ30tþ

ÿ;yÝ Þd�no30Cø� h

!"V<¶¸#� û()*¸#ú

*ýøç¤30(1Vtþ$%Ò

þ; y& 'd(�y)*ùúC

ø�

hä*��+¶+°,� *�

æVè¢%)*[-¿./01àá

H2V43; 45Ð*hXyÝ 

Þd%ÊOV()à2; W%fg

hX Þd6ÿ¶7iV.8Eq

�g9:; 7%hX ÞdnÀ;

�ÿ����V¥À; *3<=-

¤ë}WR¥¦; [å>)*TO

Òí�U�

ø3tþ?� ÞdV$þ@

o)*�ZÐÑ�pVµô¶Ñ�

fg�í^g7iVg0ÆsAB

 ;ÂÇ®*�p;-g0ÆsACÀ

-30s�CÙDQS8Q

*#

E� h

!WO; FXsAB VÆAG²

H%IH)*30CøVH¨;å

)*|sç¤30(1; A�BI

H&pJK�gLQg0ÆBMý

<0^��

¾%;�NO*��;)**3

(1ÄyÝÞdV�§ù¶�-À

 F]£M�B*�ægó;.Q�

½]^.8yz�µ; ÞdkPQ

R92STU0V®VÒ<WAd;

å)*ØØXg^´�2Þd�2Y

Zã¨8g Þd[æ; \²]6

�ÞdæYZÆ<0-¤V^�;

_y£MG � �3Þdy`(Â

R9WabrÆ; )*cdhXb

ëÕmesÐÕ V±�� ?W;

>; tu Þdf-E�V>ng

h; 45�*3<=ÿz-¢ê<

bVÿ3ihzÑ; .h*j!<

=*g+¥ÀV£M; �ka%²

Bl�V�

tu)*V*3(1zmÄ 

Þd�Û;<¶W@¸mNf;(*

�¡ÅVfÊ�yA�un;<=*

3`+Bè¢2 `+B¨g<=p

+ç�; Ño%@Æ*�µÝb£

¥²; '()*�<=pV*��

�¯�&p; )*¶\xV*�q

r; s�¯\�åÅ:V*�<=

G>¡Å; )*B'nIHqr�

¢ê¯t<=pV*���; u 

�ÝÉ�¹]^£M� åtu)*

pvV�Ç<z-\²o<=pV

*����ç; )*�(1V�§

wªxH¯Z�£MVyz; y¿

é; )*"#g Þd[>

*

Ûæ

V{|�

��}ô!V¿Ì;)*aZ~

·¸ih½£MV�¸³; ¾%;£

MyzQhI�zÑ;fg45Ð*

Þd6ÿ¶7i�g�I±C��XA

æ*yíÞd*�æi�vôñk�

,�o�ÅÆ-�Õ���L��C;

¾%;W�Þd�¤<0;hXAæ

*+�-É�s�Ù���ÄTUÞ

dV7ic�T0�¿é)}©oÃ

&s;/Ðf�ÈÉIÇ;��½Þ

dnýVR�"#ÈÉ��;@ë>

Aæ*TOÈÉ£M�

·¿;)*[3> Þd;z

Ø¥À)*]^£M; a<W� 

Þd�±��� ÂÇkuÆ�)*

í)*æ(1G>[Èñ�p;R9

^�W½; )*ëIg*�æõ¶

Æ�<T0; e9eÐÙVR90

ÿ�� �*�æR9

#'''

�B¿;

)*.

&

@���Ê<V; ëB�

��cÏZ�\���  Þd<=

��Ky�� 2¡b8�>;]^

]É-¤£; W�fR9TUV

cÏ��; �Þd�±V��²B

l��åÚ;)**3<Whý Þ

dVxÂ<=2¡b<=8�>;F

yÝç Þd¢±£¤V¥¦;h

ë>tu ÞdV§)¨©TOª

í$>23� À`ÁÂ ÞdVA

(\ßz«°; ÊOV��¬^z

o; ®�y/^CA6$W^ñ

1;<WÈ9@, Þd¯årM;

[åTOáâ°±�f/;)**3

zmH'¡ÑyÝÞd�

"

看法

!

皮海洲

党的十七大报告提出
,

国家将创

造条件让更多群众拥有财产性收入
$

此举作为我国富民政策的又一延伸
"

意义十分重大
$

但如何让更多的群众

拥有财产性收入
)

在这个问题上
"

股

市可以大有作为
$

财产性收入包括很多内容
"

但只

有证券投资具有更广泛的群众基础
$

根据中国证券登记结算有限公司公

布的数据
"

截至
(''$

年
%'

月
((

日
"

沪深两市账户总数达到
%(/$/-+(

万

户
$

如果股市能够让这些开户的投资

者获得更多的投资收益
"

那无疑是为

%

让更多群众拥有财产性收入
&

作出

了重大贡献
$

股市要
%

让更多群众拥有财产性

收入
&"

就要让更多的群众参与到股

市投资中来
$

如果没有更多的投资者

参与到股市中来
"

那么
"

股市要
%

让更

多群众拥有财产性收入
&

就只能成为

一句空话
$

因此
"

在这里就有一个正

确评价
%

全民炒股
&

的问题
$ %

全民炒

股
&

的问题曾经在股市上引起较大的

争论
"

如今在十七大提出要
%

让更多

群众拥有财产性收入
&

的情况下
"

对

这个问题的争论应该可以画上句号

了
$

当然
"

让更多的群众参与到股市

投资中来
"

这并不意味着股市就能

%

让更多群众拥有财产性收入
&

了
$

而

要
%

让更多群众拥有财产性收入
&"

股

市还有许多事情需要去做
"

还有许多

问题有待于解决
$

首先
"

就股市基本制度建设来

说
"

必须是规范的
"

要严格体现
%

三

公
&

的要求
"

要体现出对投资者尤其

是中小投资者利益的保护
$

在对中小

投资者利益的保护上
"

要与加大对市

场上各种违法违规行为的惩处力度

结合起来
"

要与司法保护紧密地结合

起来
$

其次
"

是要提高上市公司的质

量
$

一是要严把新上市公司的质量

关
"

严防一些垃圾公司混进市场上来

再次损害投资者利益
*

二是要切实采

取措施提高已上市公司的质量
$

其三
"

降低交易成本
"

增加股市

的投资价值
$

目前我国股市的交易成

本明显偏高
"

尤其是今年
#

月
&'

日
"

股市大幅上调股票交易印花税
"

这更

是大大增加了投资者的交易成本支

出
"

变相地降低了股票的投资价值
$

而且
"

从今年
,

月
%#

日起
"

国务院将

储蓄存款利息所得个人所得税的适

用税率由
('!

调减为
#!

*

但股息税
!

红利税并未作出相应的调整
"

这也是

妨碍投资者取得财产性收入的
$

此外
"

就是要切实搞好投资者教

育工作
"

使投资者尽快成熟起来
$

这

种投资者教育的好处在于
"

一方面是

让投资者掌握必要的投资技巧
"

以便

投资者在投资的过程中
"

尽可能更多

地取得投资收益
*

另一方面是增强投

资者的风险意识
"

提高防范风险的能

力
"

使投资者尽可能减少投资损失
"

这也是确保投资者取得财产性收入

的重要组成部分
$

"

财经时评

经济结构调整应向改善民生方面转化

!
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漫画 刘道伟


