
!

仇彦英

进入
!""#

年度
!

我国股市出现了

较大幅度的调整
!

市场的悲观气氛弥

漫
"

那么
!

这种下跌趋势是如何形成的
!

如何认识接下来股市的投资机会
#

从股市表象看
!

中国石油是本次大

盘下跌的诱因
"

在中国石油上市后
!

笔

者就在去年
$$

月份的
$

中国石油
%

牛市

之殇
&

一文中
!

指出本轮牛市也许会因

为中国石油而发生根本改变
!

至少我们

看到的指数型牛市渐行渐远
!

主要原因

在于现行的发行体制必然形成较高的

发行价格
!

进而导致二级市场价格偏

高
"

由于二级市场的价格最终取决于公

司的基本价值
!

由此形成价格持续下跌

的压力
"

我们看到
!

中国石油与当时中

国石化的情景惊人相似
"

虽然中国石油

已经从上市初的
%#

元跌至
!!

元
!

但仍

然较
&

股溢价逾倍
"

对于
'!&

股价

差
!

即使有
'

股市场的不理性定价因

素
!

但更多的原因还是二级市场成本不

一致形成的
"

随着
'!&

股的同步同价

发行上市
!

人为形成的价差基本消除
!

如近期的中国中铁
'

中国铁建
(

这也提

示我们
!

必须对发行体制作进一步改

革
!

否则红筹股回归对
'

股有害无益
)

在资金流动自由度增加的情况下
!

如

()**

'

有望推出的港股直通
!

长久形成

的
'!&

股溢价的状况将持续对
'

股

市场带来上涨压力
"

为什么去年可以高歌猛进呢
#

从牛

市周期的角度
!

去年是居民财富向股市大

规模转移的时期
!

表现为基金规模的快

速扩张
!

从而推动价格出现不理性上涨
"

但今年市场的供求关系将发生根本性变

化
!

表现为大小非的解禁将带来流通市

值的快速增加
'

再融资持续从股市抽血
'

新股发行压力仍在
"

但股市的新增资金

已大大减缓
!

甚至已显示为资金向银行

体系回流的趋势
!

如
!

月份人民币各项

存款增加
$++,$

亿元
!

同比多增
#-%,

亿元
"

在新的供求关系下
!

新的均衡点必

然逐步下移
!

显示为股价重心的回落
"

本次股市下跌的内因在于从紧货

币政策下对于宏观经济的不乐观预期
"

近期公布的宏观数据显示出
.)/

增

速减缓的迹象
!

今年
$0!

月份城镇固定

资产投资同比增长
!%1+2

!

较去年小幅

回落
$1,

个百分点
*

!

月份顺差大幅回

落
!

当月出口较
$

月份大幅回落
$31!2

个百分点
*

$4!

月份
!

全国规模以上工

业企业增加值同比增长
$,1%2

!

较去年

回落
+1$

个百分点
!

主要行业增速均较

去年底出现不同程度回落
)

那么
!

我们

可以把今年理解为经济的调整年
!

这也

决定了今年股市以结构调整为主线
)

股市的估值逐步形成新的均衡点
)

经过大规模上市
!

我国股市已经成长为

大盘蓝筹主导的市场
!

也可以理解为股

市已度过了快速发展期
)

那么股市的估

值水平就需要向下调整
!

以合理反映总

体逐步回落的利润增速
)

对于去年的股

市上涨
!

除资金大规模涌入外
!

股价处

于高估值的内因在于上市公司利润的

高增长
)

按照
!--5

年上市公司整体业

绩增长
6-"

左右看
!

上证指数在
6$--

点的市盈率就基本处于
6-

倍
!

符合

/7.#$

)

按照今年上市公司利润增长

+-"

左右来看
!

当前沪深整体市盈率处

于
+-

倍附近
!

基本反映了今年利润的

增长水平
!

因此
!

我们可以认为当前位

置具有一定的安全性
)

如果经济好于预

期水平
!

股市就必然会出现新的上涨行

情
)

当然
!

如果受经济增速进一步放缓

影响
!

上市公司业绩增速低于预期水

平
!

股价的均衡点还会下移
)

另外
!

认识到股市的牛市
+

熊市周

期是由宏观经济
'

上市公司利润增速决

定的
!

就没有必要期待政府救市
"

股市

的历史证明
!

政府从来不可能把股市从

熊市周期中拉起来
!

也不可能改变牛市

的趋势
"

相反
!

救市行为会打乱理性预

期
!

导致对不可预期因素的依赖
!

从而

给投资增加风险
"

受益于经济增长模式转变下的行

业是更好的投资方向
"

由于今年股市的

特征是震荡调整为主
!

市场的波动性较

为剧烈和频繁
!

意味着投资风险的增

加
"

在具体投资时就需要灵活控制仓

位
!

适当增加操作次数
!

获取波段收益
"

在投资方向选择时
!

要结合我国经济增

长模式转变的基本规律
!

同时把握价格

传导下的行业利润的重新分配
!

高增长

仍然是关注的重点行业
"

!
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"

中国股市在巨变中遭遇四大困扰

与 即时互动

上证研究院
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本轮行情真正起因是什么
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股市格局四大变化与四

重困扰
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首先是利益格局的变化与利益集

团对市场的困扰
"

利益格局的变化最明

显的是大型
'

特大型上市企业与投资机

构的快速增加
!

以及投资主体的日趋复

杂
*

而利益集团的困扰
!

则是各利益集

团之间因利益取向不同在市场上进行

的非理性过度博弈
"
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其次是资金结构的变化与金融霸

权的困扰
"

资金结构的最大变化是资

金控制格局的变化与市场博弈方式的

变化
!

这与利益集团的市场行为有密

切关系
"

而金融霸权的困扰
!

则是市场

巨头通过一系列市场
'

非市场手段
!

来

引发市场震荡
!

从而牟取超额利润的

又一手腕
"
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再次是市场功能的变化与制度缺

失的困扰
"

市场功能的变化主要表现为

资源优化配置功能的回归
"

这是股权分

置改革后
!

市场普遍希望看到的结果
!

但由于制度缺失或滞后
!

这种资源优化

配置功能并没有得到充分体现
"
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此外
!

还有思维取向的变化与思想

苍白的困扰
"

思维取向的变化表现为市

场上的利益关联方和不同投资者对现

实利益的关心
!

以及对市场噪音的厌

恶
"

而片面
'

僵化
'

苍白的思维方式仍在

困扰着市场信息的准确有效传播
"
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拿什么来呵护这个市场
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中国经济社会和谐发展需要维持长期牛市

"

今日看板

向上的精神 实证的态度

第
(5$

期

!"#
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中国社科院金融所 殷剑峰
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首先
"

维持长期牛市的格局有助于

推动形成以自主创新为主导的经济发

展新格局
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其次
"

维持长期的牛市格局有助于

推动金融改革
"

改变目前以银行为主导

的金融结构
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最后
"

维持长期牛市有助于改善收

入分配结构
"

构建和谐
$

富于弹性的社会

环境
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股市逐步形成
估值新均衡点

!"#$%&'()*+,-./012345678

9:;<=>? @ABC5:DEFGHIJKLMNOP

Q<RST:UVWXYQZ[\]^_`abIcdef

ghiZjklmnopqrs<Rt*?

"

大历史
%

新观察
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