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市场的价值修复机制出了故障
实际上，去年股市在3000点

时，平均市盈率也只有 20 倍左

右。作为新兴国家、具有更高成

长性的股市，也同样具备了投资

价值，但还是没逃脱单边下跌的

命运。直至跌到2132点时，广大

投资者更知道有罕见投资价

值。问题在于，期间证监会官员

公开声称：“证监会只管扩容、管

发展创新、管监管，而不管指数

涨跌”，“证监会不会救市，也不

存在救市概念”。于是，市场便

得出了结论：中国股市只有扩容

硬任务，而没有估值标准，跌到

什么位置都可以。于是，信心丧

失，悲观绝望，纷纷告别了市

场，2132 点以后，由于温总理的

“信心喊话”，股指反弹了 240

点。而今在 2360 点以上，证监

会主席又来了“价值喊话”，却

效果不佳。人们不解的是：到

底多少倍市盈率是属价值低

估，多少倍市盈率属价值合理，

多少倍市盈率属价值高估？证

监会拿什么来捍卫价值、捍卫

经济晴雨表？拿什么来维护中

国股市有效的市场机制？为什

么“有罕见价值”的股市，资金

却不敢进来？这一定是市场的

机制出了问题。

名家看盘

“价值喊话”为何无人喝彩？
投资论坛

尽 管 美 股 三 大 指 数 均 创 出 了

2008年金融危机以来的新高，纳指更

是创出了2011年的新高，欧洲各国股

市均远远超过了欧债危机前的水准；

尽管郭树清主席上任后5次呼吁养老

基金等长线资金入市，并在历任证监

会主席中破天荒地称“沪深 300 指数

的大盘蓝筹股已具有罕见的投资价

值”，但是，本周股市依然是蜗牛般地

爬行，上证综指、深成指、沪深300、上

证 50，仅 涨 了 0.25% 、0.26% 、0.15%

和-0.74%，只有中小板和创业板涨了

2.06%和 2.72%。为什么证监会主席

的“价值喊话”在市场中无人喝彩？

这应该是证监会和政府更高管理层

予以高度重视的问题。

与去年 12 月初的“中老年投

资者不宜买股票”的说法形成鲜

明对比，作为证监会主席的郭树

清日前罕见地直接为股市唱多，

认为“蓝筹股显示出罕见投资价

值。”虽然作为市场监管者的身

份，是否适宜直接对股市发表明

确观点，引起不少业内人士的争

议，但还是让不少投资者感到了

底气。

与两个月前相比，当前市场

的运行逻辑和格局正在悄然发生

变化，目前来看，长线资金入市、

强制分红、新股发行制度改革等

政策利好对市场运行和投资者信

心起到了一定的正面影响，正面

作用发挥的时效则要视乎改革推

进力度和执行效果而定。 王涛

郭主席亲自唱多
A股运行悄然生变

有一些人对郭树清主席力

挺蓝筹股进行调侃，称其没有分

析师资格却叫人买股票不妥。

跟中国证监会常有接触的

经济学家韩志国也忍不住说：

证监会的使命是监管而不是托

市，管理层只能揭示风险而不

能进行价值评估，这是监管的

基 本 底 线 ，这 一 底 线 已 被 击

穿。证监会主席一方面劝弱势

群体不要参与股市，一方面又

宣示中国Ａ股已具有罕见的投

资价值，那么这种投资价值到

底为谁而估，股市到底为谁服

务，又是谁的盛宴？

有投资者表示疑问：郭树清

主席有证券投资咨询从业资格

吗？他应该从业未满两年吧。

就算满了两年，中国证监会也没

有证券投资咨询牌照吧？如果

以上答案都是否定的，那么郭主

席说“大盘蓝筹股已经很便宜”，

就 违 反 了 证 监 会 自 己 的 规 定

啊。 傅盛宁

郭树清力挺蓝筹股
号召入市可恰当？

单从市盈率来看，中国的蓝筹

股，确实很有投资价值。无论是资

源股、金融股还是实业股，利润水

平、每股净收益、每股净资产等都

很高，很吸引人。但是，这些“绩优

股”，到底给投资者、特别是普通投

资者带来多少回报呢？对于这个，

可能没有几个投资者会感到满

意。因为在投机回报远高于投资

回报，恶意炒作可以在任何一只股

票身上发生、且很少受到处罚，信

息披露不及时、不真实，分红制度

不完善的情况下，企业的实际价值

并不能通过市场得到真实反映。

所谓的蓝筹股、绩优股，也与一般

股票无异。相反，只要没有人炒

作，业绩再好、投资价值再高，也是

“烂股”。相反，那些真正的“垃圾

股”，却因为有人炒作，反而变成了

“明星股”、“绩优股”。

更重要的，由于蓝筹股在分

红问题上也显得过于吝啬，在融

资等方面过于随意，加上股本太

大，投资者一般不大愿意光顾。

所以，在发达市场很受追捧的蓝

筹股，在 A 股市场上并不受投资

者追捧。很多蓝筹股，一直在低

位震荡。投资者即便愿意投资，

也很难得到相应的回报。

要真正让蓝筹股具有投资价

值，最关键的办法，就是要完善证

券市场制度，整顿证券市场秩序，

规范证券市场行为，让所有投资

者都能在游戏规则下游戏，在良

好的秩序中投资。只有这样，蓝

筹股的投资价值才能得到真正体

现，股市才不会成为投机者的天

下。 谭浩俊

蓝筹股被冷落原因何在？

股市资金严重匮乏
在任何市场经济领域里，只

要价格严重低于价值，无须动员，

就有大批资金为逐利入市。为什

么现在中国股市的价格已明显低

于价值，从总理到证监会主席一

再喊话，但场内外资金却迟迟不

肯响应，这显示了市场的资金面

上出现了危机。2009年初流通市

值 5 万亿，而现在是 17.3 万亿；

2009年基金市值3.4万亿，而现在

仅2.1万亿；2009年机构和股民资

金卡上的剩余资金3.2万亿，而现

在只有7000亿，只够 1年的新股

扩容和再融资，就将消耗殆尽。

而股市的“进水管”（增量资金）被

严重堵塞，5次呼吁养老基金、住

房公积金等长线资金进股市，却

迟迟得不到更高层的决断和落

实，更没有时间表。在这种情况

下，场外资金，怎敢进场抢“价值

蛋糕”？我以为，反复呼吁和动

员，莫如采取一个行动。例如，宣

布从去年增加的9万亿税收中拿

出5000亿作为平准基金，从某日

起可以进场。又如，鼓励没有向银

行贷款的国企和民企，可以用自由

资金像投资实业那样地投资股市，

盈利部分的所得税予以优惠等

等。这样，巨量的社会游资和居民

储蓄就敢进股市进行价值投资。

扩容过度缺乏规划
连年的融资规模居世界第

一，出水管（圈钱）的口径远远大

于进水管（增量资金），造成了经

济高增长的中国股市的投资者

年年亏损累累。这无疑是供严

重大于求所造成的恶果。所以，

恢复股市价值，必须从减少扩容

开始。以往的几轮较大规模的

行情，都是靠暂停扩容而实现

的。现在虽然不能复制，但是阶

段性地大幅减少扩容，则是必须

的。虽然这会影响到部分待上

市企业的利益，但是，2700 家已

上市公司和 1.6 亿账户股民的利

益，经济晴雨表功能的恢复，资

本市场的协调健康发展，远比少

上、缓上几十家新股显得更重

要。从长远看，市场估值的恢

复，也有益于待上市企业。现

在，市场最感到疑惑的是：有200

多年历史的美国股市至今只有

3600 只股票，而只有 20 年历史

的中国股市已经有了 2700 只股

票，是否还有必要按每年近 300

家新股的速度扩容？发展中国

家的股市是否一定要超过最发

达国家的股票数量？所谓的“未

来十年中国股市融资都将世界

第一”的说法是否符合科学发展

观？中国股市的扩容什么时候

才能到头？这些都属于顶层设

计的问题。在我看来，经过高速

扩容的中国股市，今年应该休养

生息，提高质量，大幅减少扩容

数量，每周“发二、上二”就行

了。这样一年也有100只新股上

市，10年就能超过美国股市。再

加上再融资数量也不少，股市所

做的贡献也够大了。如果管理

层能尽早把全年都是这种安排

的计划公布于市场，就可打消人

们对“股市涨上来后，扩容就像

倾盆大雨，股票就会被深度套

牢”的忧虑，有利于市场的持续

健康发展。

郭主席价值喊话会有滞后效应
人们务必要认清中国特色

和中国国情，领会政策意图，加

强理性预期，改变熊市思维，及

时采取行动。不然，很可能在

踏空240点后，失去更多的价值

投资机会。需高度重视的是：

目前股指已攻克了所有的中长

期均线；实现了 60 天线、5 周均

线、突破通道上轨线、上证趋势

线这四线的合一；首次出现了

2010 年 10 月 ～11 月 2601 点 ～

3186点、22.49%涨幅行情的上攻

态势；连续 8 天、累计 10 天收盘

在 2330 点以上；连续两周成交

量达到 1600～1700 亿。蓄势攻

击半年线2380点和2400点整数

关的要求十分强烈。尽管依然

走的是碎步、慢步、缓上急落、

盘中宽幅震荡，指数蜗牛般的

爬行，个股轮番上涨这样的走

势，不快速拉升，却更加稳健，

机会更多。

华东师范大学企业与经济

发展研究所所长 李志林


