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奥运会是股市分水岭吗
理财
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   畅想2008，市场将如何演绎 

    翻翻近期券商、基金等机构发布的2008年投资策略报告，“奥运会”是出镜率最高的词语之一。

而且，多数机构认为奥运会有可能成为今年股市的重要转折点。 

　　那么，奥运会会成为今年股市行情的分水岭吗？在1月12日召开的第12届中国资本市场论坛上，众

位专家就此展开唇枪舌剑，交锋激烈。 

    激辩奥运分水岭 

    市场上关于奥运会有可能成为股市转折点的说法由来已久，进入2008年随着奥运会日益临近，这

一话题更是日益升温。“奥运不是中国股市的分水岭。”北京大学金融与证券研究中心主任曹凤歧旗

帜鲜明地表达了自己的看法。 

    他认为，奥运肯定会对中国经济产生推动作用，但并不是奥运之前股市好、奥运之后就不行了。

实际上，奥运带给了中国很多更好的投资机会，奥运以后还会有更多的投资机会。“有人说在奥运之

前赶快把股票都出掉，实际上肯定吃大亏，千万别出掉。” 

    不过，中央财经大学证券期货研究所所长贺强认为，奥运会后股市继续走好必须满足三个条件：

一是中国经济在奥运会之后没有出现明显滑坡或拐点；二是上半年宏观调控达到目的，物价上涨受到

抑制，因而下半年宏观调控政策相对放松；三是国际经济没有出现明显衰退。 

    “不满足这三个条件，我是不看好奥运会以后股市的。”贺强语气比较坚定。他补充说，实际上

在四五年以前就预期会有一波大行情可以延续到奥运会，但现在很多人认为行情只能延续到奥运会。

如果这种想法比较普遍的话，可能奥运会还没有召开股市就率先下调了。“所以奥运会因素还是有一

定影响的。” 

    中国上市公司市值管理研究中心主任施光耀则表示，有人预测8月份举办奥运会，5月、6月就得跑

，这样的理论无非建立在这波牛市唯一的基础是奥运会预期上。“但是，事实上牛市并不是建立在这

样的基础上，因此可以得出这样的结论：奥运会过了牛市也不会结束。” 

    转入慢牛格局 

    尽管对奥运会是不是股市分水岭存在分歧，但多数专家还是认为中国股市维持长期牛市的格局未

变，只不过2008年将进入慢牛格局。“我的判断是，今年股市虽然仍将延续牛市，但是像去年大盘翻

番的行情将难以出现。”贺强的观点得到了多数与会专家的认同。 

    “谁说牛市过了，或者面临转折，那谁肯定是错误的。”施光耀表示。曹凤歧也认为，2008年中
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国股市牛市格局不会改变，但是应当是慢牛行情，股市进入价值投资时代。2008年宏观经济会稳定发

展，这是中国股市向好的前提，因为股市已经是中国经济的晴雨表。“当然，资本市场进行了很多根

本性制度改革，这是股市走向的自身基础。” 

    中国政法大学法与经济研究中心主任刘纪鹏则从业绩方面提到了慢牛的支撑因素，“展望2008年

，上市公司效益增长30%是完全有依据的。理性分析，30%的业绩增长应该是慢牛市场的典型特征。” 

    “2006年是‘大顺’之年，2007年是‘大起’之年，2008年‘大发’之年。但是注意阿拉伯的8拐

弯很多，汉字八有上有下。”贺强形象地比喻。他认为，2008年虽然仍然延续牛市，但变数很多，市

场震荡较大。这其中不确定性因素包括宏观经济是否出现拐点，宏观政策今年收紧到什么程度，美国

经济是否出现明显衰退等，还包括奥运会、股指期货推出等。 

    贺强看好4月底以前的市场，他认为春节之前市场有可能出现小幅震荡，而在4月底以前可能要炒

一波业绩浪。“因为可以预期2007年上市公司业绩肯定会大幅度增长，投资机构不会坐失良机。” 

    仍要看政策“脸色” 

    去年的5·30大跌，让投资者切身感觉到了政策调控的威力。“我个人觉得当前市场受政策性因素

影响特别大。”燕京华侨大学校长华生以其惯用的平静的语调慢条斯理地说。他指出，股市这么大市

值是靠像中石油、工商银行都只流通3%股份来支撑的。如果流通比例是30%，那么根本不是现在这样高

的价格。 

    他还提出这样的疑问：红筹股马上就要回归了，而红筹股是外国公司，它们要不要遵守中国的《

证券法》成为一个大大的问号。因为中国的《证券法》规定上市社会公众持股比例必须达到10%以上，

一般在25%以上。如果按照这个标准，只是中国移动回归上市就可能需要几千亿元资金，市场还能维持

这么高的点位吗？“中国股市供给是政策严格控制的，如果这个政策不改，股指可以上8千点甚至更高

；但是这个政策如果发生变化，往下调整的空间也挺大。”华生道出了政策面对市场的重要影响。 

    在谈到货币政策对股市的影响时，华生指出，目前我国储户都是负利率，如果今年出现正利率，

银行股就会大幅度下跌。在谈到财税政策时，华生指出，美国实行的政策是一年内的投资税收很高，

如果持股超过一年税收就降低，而且低很多。“如果中国也出台这样的政策，股市恐怕又要跌很多，

因为做投机的人成本就会大大提高。”华生指出了政策面的又一个不确定性因素。 

    刘纪鹏对华生的观点表示赞成，“未来股市怎么演变，仍然要看政策，而政策的关键在于话语权

。”因此从这个意义上来说，今年股市最大的风险仍然是政策和话语权，他进一步解释说，“就是怎

么看待今天中国的股市，是1000点正常？还是说今天的5000点正常？”只要政策能保证资本市场的发

展，中国股市明显慢牛行情是完全可期的。由于在国际成熟市场上，用政策调控直接挤压股市比较少

见。 

    “因此很多人也在呼吁，能不能给中国股民一次享受泡沫自然来临的机会呢？”刘纪鹏见解独特

。 

    转战结构性机会 

    《证券市场周刊》主编方泉的观点充满思辨性，“当市场研究机构都形成几乎一致共识的时候，

这个市场就更加不可测了，2008年的股市行情就面临这种情况”。不过，他明确指出，未来市场将呈

现结构性机会，因此要投资结构性机会的股票。“我觉得从盈利的角度讲，至少有一件事大家要坚决

关注，那就是创业板的推出。” 
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    华生对于2008年投资机会判断与方泉的观点比较靠近，股市机会只是结构性的。他认为，至少在

一段时期内，中国股市投资价值相对来说已经大大减少，整体处在高估值区域。中国本土上市公司市

值已经接近GDP的两倍，这在全世界都名列前茅。“目前股票价格平均已是净资产的6倍，这种市场能

够维持主要是政策性因素，就是我们既不对外开放，也不对内开放。” 

    曹凤歧补充说，今年股市将在很大程度上受到宏观调控因素影响，有可能出现剧烈震荡行情。尤

其是从紧的货币政策将可能使资金方面出现问题，所以股市会出现震荡行情。“但是我个人认为中国

股市从来就不缺资金，缺乏的是信心。如果我们对股市仍然有信心，股市还是会走好。”他同时建议

，投资者应该关注结构性机会，投资优质股、不要炒行情；在震荡行情中学会波段性操作，这样才能

成为股市赢家。
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