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股市虚而不胖，年中问鼎八千点？ 
理财
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   展望2008年，虽然货币政策的基调已经明确“从紧”，但股市的基本走势不会发生实质性的逆转，

除非现行新股发行体制发生重大改变。理由如下： 

    1、“大象”股虽多，流通性极小。人们津津乐道中石油按市值排名居世界第一，工商银行的总市

值超过了花旗银行，却常常忽略了这几头大象在A股市场上的实际流通量虚大于实，都低于10%，其中

工商银行只有3%。名星股票的“粉丝”多，可惜大象不买骨肉，只卖象牙，于是整头大象都标出了象

牙的虚拟价格。这就是虚而不胖，大市值，小流通。只有强制执行上市公司最低流通股不低于20%-25%

，大象级股票的估值才会名至实归。 

    2、证券化率居高，实际虚而不胖。许多人谈到证券化率，都以为中国的证券化率已经接近美国，

还有学者把证券化率计算的总市值基数扩大到香港及海外，结论更加耸人听闻。经济学研究问题的终

极手段就是供求，证券化率也是衡量证券市场供求关系的指标之一，所以只能衡量可流通的证券与可

入市的投资，即流通市值与GDP之比。以此计算的实际证券化率，A股市场现在约为0.35-0.4，远低于

全球平均水平的0.92-1.0。 

    3、新股发行吃肉，二级市场喝汤。股市泡沫的一大源头是新股发行定价过高，而这种虚高的新股

定价又是在市场主导下形成的。在股票供求失衡的状态下，“新股不败”的收益率，以及由此产生的

银行理财产品需求，集合了中国股市中举世无双的“摇新”大军，声势浩大，蔚为奇观。投资机构在

新股市场上的认购优势更进一步助长了这种供求失衡，结果使打新股成为无风险收益，“摇新”资金

形成无限供给。无风险收益对应无限量资金，抬高“摇新”市场的定价基准，蚕食二级市场的收益空

间。2008年，上市再融资的速率还会加快，一二级市场的失衡依然存在。 

    4、货币政策从紧，财政政策宽松。宏观调控的经济杠杆主要是货币政策和财政政策，货币政策从

紧，财政政策依然稳健。其实在英文里从来就没有稳健的对应词，政策是个橡皮筋，松紧有弹性，却

无法稳健，所以稳健就是宽松的中文表达。2008年的财政政策是在宽松的基础上更加宽松，因为有新

税法生效，等于是强制减税，有财政超收，预算开支必然增大，有中投公司，国家投资成为制度，又

是减税，又是投资，又是增加开支，所以财政政策必然更加宽松。 

    5、通胀居高不下，利率却难再高。通胀使储蓄形成负利率，投资市场的财富效应必然激励储蓄出

笼，推高资产泡沫，助推股市繁荣。有人呼吁不断提高利率，使储蓄利率由负转正。这是非常危险的

，一来我国的实际通胀率肯定高于统计CPI，二来谁也不能强制CPI保持在当前水平之下，如果把储蓄

的正利率作为央行的调控原则，那就很有可能出现双位数的利率，结果将是通胀未除身先死，泡沫破

灭没商量。当年日本股市盛极而衰的导火线就是利率从2%调高到6.5%，美国股市崩盘也是由于连续十

几次调高利率。 

    6、升值预期依旧，资产泡沫难消。货币政策从紧，但利率却不能太高。存款准备金率已经调高10

次达到14.5%，也没有多少空间了，只能更多考虑汇率政策的调整，也就是加速人民币升值。在升值加

速的背景下，投资情绪如火上浇油，很难突然降温。此外，上市公司的盈利预期与股市繁荣的投资收
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益相得益彰，基本面改善的趋势不变，所以宏观微观的基本面，情绪面和技术面三个层次都在推高股

市泡沫，至少在一年之内不会发生趋势性逆转。 

    7、资产注入成真，央企引领股市。过去两年的大牛市，背后是银行业的证券化，从总市值的银行

业占比即可看出中国股市的领先行业是银行。现在，还未上市的银行屈指可数，所以牛市的下半场要

交棒给国资委了，159家中央直属企业将在两年内整合为80家-100家，这个目标已经非常明确地说明了

国资委的努力方向，也是下一阶段股市的领先板块。 

    从上述七个方面看中国股市，2008年的股市将依然保持上升势头，只是快牛变慢牛，沪指波动的

主导区间预计将在5000点-8000点。从人口周期的拐点和消费模式的动态看，中国股市的趋势性转变可

能发生在2009年-2010年，这个问题还需要深入研究论证。（金岩石）
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