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“增长率陷阱”是主因
事实上，对于这一疑问，世界顶

级的投资金融专家杰里米·西格尔在

其经典名著《投资者的未来》一书中

已经作出了回答。在《投资者的未

来》一书中，西格尔通过对标准普尔

500指数整个历史的剖析，得出了一

些具有普遍适用性的重要发现，这

些发现完全颠覆了投资者用来为投

资组合选择股票的种种传统理念，

其中“增长率陷阱”是其最重要的发

现之一。

所谓增长率陷阱，在资本市场

的产业部门及个股上的表现就是：

“新兴的产业和公司不仅不能为投

资者提供丰厚的回报，而且它们带

来的投资收益往往还不如那些几十

年前就已经建立的老企业”；增长

率陷阱在一个国家资本市场整体上

的表现就是：“过去十年增长速度最

快的国家却为投资者带来了最低的

回报。”

上证指数：
开盘：2416.23 最高：2441.73 最低：2384.64
收盘：2393.18 涨跌：-39.98 成交：589.16亿元
上涨：89家 下跌：829家 平盘：40家

深成指数：
开盘：10433.11 最高：10602.08 最低：10299.35
收盘：10328.47 涨跌：-209.92 成交：470.40亿元
上涨：181家 下跌：1141家 平盘：64家
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国元视点

张红

沪指2400点失守
节前将震荡探底

周一，沪深股市延续震荡探底走势。早盘股指低开在

家电、建材股反弹的带动下呈现出一波上攻，但空方持续

向多方施压，股指窄幅震荡，午后中国平安在所持比利时

富通银行爆发财务危机传言的影响下急跌，拖累股指快速

探底，沪指失守2400点。对于后市，我们认为节前市场将

延续弱市震荡格局，在流动性失衡和政策难实质转向的背

景下，市场重心将缓慢下移，期间伴随着抵抗式反弹不断

发生，控制仓位下波段操作。

流动性失衡的局面还在加剧。场内方面，周二中国水

电正式启动网上申购 ，募资近173亿元，9月28日，中交股

份上会，拟募资不超200亿元。此外，还有三只新股等待

发行。本周成为近两年来新股募资总额最大的一周。场

外方面有关中小企业经营困难，温州多家企业主“跑路”的

报道频频见诸报端。目前较具代表性的是信泰集团老板

胡福林失踪，被曝欠债高达20亿。前半个月，仅四大国有

商业银行存款就较8月末减少4200亿元左右。这其中的

缘由值得深思，股市在流动性失衡的背景下只能靠收缩式

自我疗伤法实现弱平衡。

沪指日K线上MACD已经“底背离”，说明股指已经进

入底部区域，但何时探底成功尚需技术面和政策面的共

振。低估值权重股的相对活跃减缓了股指下跌的速率，随

着大盘股的平台失守，将对股指构成拖累，机会主要来自

主题投资，如新材料、新兴产业规划、产品受限、业绩超预

期等，波段操作为主，同时谨防强势股补跌。

国元证券

中国股市为什么这么“熊”？
改革发行制度，抑制过度投机，才能治标治本

追根究底

因此，中国股市的长期低迷，既

与一级市场过高的发行价格有关，

也与二级市场过盛的非理性投机

有关，这两者共同造就了中国股市

过高的估值，从而从总体上降低了

二级市场的投资收益，表现在股市

上就是“熊”途漫漫，股民赚钱艰

难。是故，完善中国资本市场相关

制度，特别是一级市场不合理的发

行制度、抑制市场非理性的过度投

机不失为根治中国股市高估值的

有效途径。

10 年前的 2001 年，A 股市场上证指

数高见 2245 点；10 年后的今天，上证指

数还在2400点左右徘徊。十年的时间，

中国的经济总量已跃居世界老二的位

置，而股票市场竟然只涨了区区 100 多

点。中国经济的高速增长与中国资本

市场长期的徘徊不前形成了巨大的反

差，使越来越多的投资者疑惑不解：中

国股市为什么这么“熊”？

中国与巴西是最好的例证
西格尔以中国与巴西为例来具

体说明自己的结论。他指出，1992年

到 2003 年，中国的实际 GDP 增长率

平均每年达到了9.3%，几乎是美国增

长率的3倍。同一时期，巴西每年的

GDP增长率只有1.8%，还不到中国的

五分之一。当中国经济在这11年里

累计扩张了 166%的时候，巴西只增

长了 22%。然而，在资本市场，从

1992年起，中国经历了世界上最低的

股票收益率。1992年年末投资在中

国的1000美元在2003年年末缩水到

了320美元；另一方面，巴西则拥有

超过15%的年收益率，在1992年投资

同样的 1000美元，在巴西到2003年

则可以积聚到4781美元。西格尔同

时通过一张图表，描绘了25个新兴

市场经济增长率与股票收益率的情

况，来说明这种实际GDP增长率与股

市收益率之间的负相关关系并非个

别现象，而是一种普遍规律。

“投资者收益基本原理”使然
那么，为什么会出现“增长率陷

阱”？西格尔指出，“一个简单的原因

是：出于对创新的热情，投资者为参

与其中支付了过高的价格，这些产业

中少数的大赢家无法补偿数量众多

的失败者。”他特别提到中国作为20

世纪90年代最强劲的经济动力，以

过高的投资价格和萎靡的股市让投

资者深感失望，因为“股票的长期收

益并不依赖于实际的利润增长情况，

而是取决于实际的利润增长与投资

者预期的利润增长之间存在的差

异。”这就是西格尔提出的“投资者收

益基本原理”。

症结:高估值高市盈率
“增长率陷阱”与“投资者收益基

本原理”共同告诉我们：当你为一只

股票支付了过高的价格时，即使公司

未来的增长如预期般强劲，你也很难

得到好的收益。在中国的A股市场，

这种“过高的投资价格”就表现在中

国股市对上市公司高增长的预期所

导致的高估值，这种高估值可以用市

场整体市盈率水平来衡量。在过去

20年里，中国股市的市盈率最高超过

了70倍，最低也高于10倍，中位数在

40倍左右。相比之下，欧美发达资本

主义国家资本市场的市盈率总体上

要低得多。以美国为例，其股市的整

体平均市盈率自1871年至今的绝大

部分时间里处于个位数至 25 倍之

间，平均值为14倍左右，1917年前后

曾一度接近5倍市盈率。

结构性矛盾造成漫漫“熊”途
当前的 A 股市场是自 2009 年 8

月4日上证指数高见3478点以来持

续已经两年的漫漫盘跌的延续。许

多专家认为，当前的A股市场平均市

盈率已接近历史最低点，不到13倍，

仅高于1994年 10.6倍的水平，估值已

经很低，下跌空间已经相当有限。可

是我们再认真分析一下不难发现，当

前A股市场很低的平均市盈率是由

极少数权重股极低的市盈率拉低的，

其中银行股的市盈率多数在10倍以

内，部分银行股的市盈率甚至跌到了

6倍以下，创A股市场20年来的历史

最低。与此同时，以中小板、创业板

为代表的中小市值板块股票整体市

盈率仍然不低，其中中小企业板平均

市盈率高达35倍左右，创业板平均

市盈率则高达45倍左右。

治标治本才会有改观
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