
一、中国实体经济长多短空

从上个世纪八十年代开始，我们一直看好中国宏观经

济（实体经济），认为中国是21世纪世界经济的一个亮点、

另一个引擎、另一个火车头。实际上中国进入了5000年

文明史来第5个最好的时期。前4个分别是：汉“文景之

治”，唐“贞观、开元”之治，明“永乐盛世”，清“康雍乾盛

世”。GDP 从 1978 年的 3645.2 亿元上升到 2014 年的

636463亿元。人均GDP已达到 47902元，合7519美元。

前些年《华盛顿邮报》调查的今后 70 年，哪个国家

（地区）经济发展最快，70年后哪个国家（地区）经济体实

力最强大；弗里德曼、马柯维茨等7个诺奖经济学家都选

了中国（另3个选美国；2个选欧洲），至今历历在目。

人们何时见过前几千年，中国各地有如今之快速发

展吗？上海37年建造了8000多栋高楼大厦、14条地铁、

4座浦江大桥、几十个隧道；修建了上海与崇明岛隧道；2

个机场，有76所大学，500多所中学、医院。今到厦门，几

年时间也是巨大变化。

中国长期发展有他国没有之优势：

1、政局稳定，并将长期稳定。

2、人民好，勤奋、拼搏，从抗日战争至今；如此勤劳，

有吃苦、耐劳精神、毅力之人民，全球罕见（这远非高福利

高税收国家可比）。

3、市场很大，一年生 650～700 万小孩，1 年一个新

加坡，2年一个匈牙利，5年一个加拿大。

4、人才多多，一年 650～700 万大学生毕业，将成为

各行各业骨干（大学毕业大多留城，对城市发展是重要推

动力）。

5、农村城市化运动方兴未艾；7

亿农民，有 4～5 亿会进城，一年 500

万，可持续80～100年，对大中小城市

建设与房地产是个长期推动（美国仅

20％农村人口）。

6、中国国债仅 11 万亿，加地方债

为30万亿。按照马斯特里赫特条约，

应可发行36万亿～38万亿，比美日少。

7、人民币购买力平价为1：3.6，故

贬值应不会是长期的（人民币是仅次

于美元的第二强势货币）。

8、北上广深房地产市场已企稳；

上海已在上涨，虽然会令人不快，但可

对宏观经济有止跌作用。

9、虽然劳动力价格上涨，依然是

世界各国中工资成本最低的国家之

一，依然是出口最多的国家之一。

但应该冷静的是：与世界一样，中

国实体经济当下面临一个调整时期，各项经济指标在下

行，产能 85%～90％过剩，通缩压力依然存在。三、四线

城市房地产市场依然偏冷。汇率能否稳定，尚待观察。

全国经济转型困难重重，创新也很艰难。

二、中国股市依然处于政府全力拯救
之中

我们经历过多次牛、熊市；中国股市与实体经济关联

关系是不密切的。1992年10月的政府救市，从400点到

1500点；1999年的“5.19”行情也是政府发动，从1050点

到 2000 多点；2006～2007 年从 998 点到 6124 点，也是

政府因为要推进股权分置改革而发动的（但 2007 年 5 月

30日后是抑制了）。2007年从6124点跌到2008年1660

点，是政府极为严厉的紧缩货币政策所致（但 2200 点就

不希望跌了）。这次从1800多点向上牛市行情也是管理

层支持下发动的。

政府对这轮牛市是支持的（但是否上涨到 5100 点，

何点的具体位置是不确定的），融资也是允许的。但

5100点起查配资，说明已有担心之意。

股市从 5178 点向 2850 点快速下跌（跌得太急、太

过），可能出现局部系统风险，故从 4000 点一带，从最后

一次停发 28 只新股起，政府一直在大力救市，至今起码

动用了一万多亿资金。本周又推出熔断机制，股指做空

不能超过 10 手，财政部对长期投资之红利不收税，央行

行长表态股市风险不大等等，救市举措之多、之心切令人

感叹！这是中国证券史上从来没有的，很难得。希望救

市能获得成功。

复旦大学金融与资本市场研究中心主任 谢百三
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名家看盘

一家之言

股市仍处政府全力拯救中

自 3160 点周小川称“中国股市调整大致到位，后市

望更稳定”之后，本周多数时间在3160点上方运行，并围

绕3200点搭平台。在我看来，李总理、周小川、肖钢的讲

话，已为大盘 3000 点底部构筑了强大的屏障，市场不必

再去为大盘的下跌空间而担忧。

目前市场的主要任务是在 9 月底以前，等待配置盘

平仓的倒计时。若大盘过快上涨，就会招来配资盘的涌

出。配资盘主要来自上半年的热点板块和个股，这是人

们应竭力回避的。

人们需要考虑的是，当配资盘平仓的利空出尽，新一

轮行情引爆后的热点是什么？

我认为，非国资改革莫属。从国资改革顶层设计整

体方案，经各部委反复讨论修改、送中央深改组通过，再

报送中央，以中央文件的形式内部发布。这一罕见的高

规格，表明国资改革是事关经济发展全局的头等大事，当

然也是股市的最主流热点。尤其是对国资“清理退出一

批、重组整合一批、创新发展一批”的方针，力度和宽度，

大大高于一年多来的市场预期，让人们充满了对让壳借

壳、混合所有制改革的想象力。这可是资产重组的最高

境界，是股市最大的红利，当然也是投资者最大的机会所

在，更是后四个半月引领大盘向上的动力和希望。

在国资改革中央文件下达后，申达公告因重大重组停

牌。这可以说是上海打响了新一轮国资改革的第一枪，也

是上海国资运作平台继梅林后第二个停牌重组股。遂带

动了上海国资改革概念股、尤其是已进入平台个股的走

强，让人们不敢再轻易失去国资改革概念股筹码。

说实在的，在经过了两轮股灾后，许多机构和投资者都

损兵折将、伤痕累累。清除2万亿配资盘后，市场资金大幅

减少，年内再上5178点几乎无望。即便到4000点以上，也

是难上加难，高位套牢筹码层层叠叠，绝大多数内生成长性

股票，尤其是恶炒的高价股，一两年内不可能解套。

寻求解放，唯有靠投资者自己。即转换思路，另辟蹊

径，用心捕捉外生成长性的国资改革概念股，以及资产重

组股，分散投资，耐心持股。只要搏到了三四个、七八个

停牌重组股、并有重大改革重组方案，就可轻松解放

5178 点。按照这种思路，根本无需整天担忧大盘涨跌，

研判还有没有最后的杀跌浪。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林
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申达打响上海新一轮国资改革第一枪

中国股市重在救“人心”
最近三个月，中国股市的表现牵动着亿万投资

者的神经。然而，在市场日均波动率持续加大的大

背景下，实则也直接加大了投资者的操作难度，而

不少投资高手也习惯于“捞一笔就跑”。

实际上，对于最近三个月的市场而言，基本可

以划定为三个界线。其中，第一个界线属于场外配

资的集中清理界线；第二个属于券商两融的警戒乃

至平仓界线；至于第三个，则属于股权质押风险集

中爆发的界线。

显然，经历了近几个月市场的快速下跌走势，

已经基本击垮掉大部分的场外配资资金，而期间不

少场外配资资金也先后遭遇到平仓乃至爆仓的风

险。然而，随着前期市场一度跌破3000点整数关口

的支撑，市场也曾经触碰到券商两融的平仓风险区

域，且接近触发上市公司股权质押风险的集中爆发

区域。由此可见，面对诸多可能引发市场系统性风

险的考验，当前股市的走势已经得到了管理层的高

度关注。

国家队强力护盘，当属最近几个月的常见现

象。有时候，当市场触碰到某一敏感区域时，市场

就会受到一股神秘资金的袭击，并由此引发当天市

场走出惊天大逆转的走势。显然，这也是以国家队

资金为主导的护盘资金的直接性影响。

但是，值得深思的是，国家队资金的强力护盘，

其本质意图就是为了减缓市场的下跌速度，延缓金

融市场系统性风险的爆发时间。或许，经过一系列

的救市动作，或能够逐步把股市救活，把“人心”提

振起来。

然而，经过这几轮的救市行动，我们却意外发

现，国家队资金的救市动作，更注重于救活市场，而

并非救活“人心”。由此一来，即使市场指数得到了

提振，但也仅限于部分超级权重股的顽强拉涨，而对

于大多数的股票而言，却是几乎没有太大的影响。

显然，若仅为了救市而救市，那么这样的救市

举动也不会起到本质性的提振效果。对此，笔者认

为，面对当前的市场环境，中国股市更应该注重救

活“人心”。换言之，只有把市场“人心”救活了，那

才能够从本质上提振市场的投资信心，进而起到稳

住市场的目的。

事实上，对于中国股市而言，基本上并不缺乏

资金。然而，在实际中，市场缺乏的，往往就是市场

的“人心”。不过，救活市场的“人心”，并不是依靠

一两句口号式的利好就能够起到显著性的提振效

果，而是需要从多方面、多角度修复市场的制度漏

洞，来满足投资者的投资需求，方能够起到本质性

的效果。

其中，借助近期股市的大动荡走势，趁机修复

长期依存的期现市场交易制度的不对称性问题，当

属目前最能够稳住市场“人心”的重要性举措。

确实，对于投资者而言，在他们进行投资的过

程中，最需要的，还是要有一个公平、公正的市场环

境作为强大的支撑。退一步来说，若交易制度不平

等，市场环境未必能够得以好转，那么投资者的投

资信心也并不会得到迅速提升。

此外，市场更应该提倡上市公司遵守“契约精

神”，而不是把各种定增、回购等举措当作是推动自

家上市公司股价的借口。然而，当股价修复达到了

目的，上市公司却以各种理由拖延措施的落地，而

后再趁机减持，溜之大吉。

显然，针对近期多家上市公司终止实施定增乃

至减少增持等举措，实则是上市公司缺乏“契约精

神”的真实写照。对此，在缺乏“契约精神”的市场

环境下，上市公司的自身举动却是朝令夕改的，这

又怎能从本质上保障投资者的切身利益呢？而投

资者又如何能够放心进场呢？

笔者认为，稳定依旧是时下中国股市的首要任

务。但是，在稳定市场的前提下，中国股市更应该

注重救活市场的“人心”，并最终让市场重拾投资信

心，进而从本质上修复市场的投资活力。 郭施亮


