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最近国内媒体纷纷渲染外资机构在

境外“做空中国”，这让信心尚未恢复的

中国经济和中国股市颇为恐慌，加之地

震灾害、高房价、地方债务风险、影子银

行等潜在隐患，中国境内的投资者也跟

着看空、做空，从而达到了“内外夹击”一

起做空的效果。

或许，这就是“做空中国”者最想看

到的结果，但我们不能被动地任其发展，

应该及时填补漏洞、固本强基，推动自身

改革、释放红利，设法提振信心，别再萎

靡不振和迷失方向。

现在索罗斯又在香港排兵布阵，并

屡屡唱空中国，中国对于像索罗斯这样

“围棋高手”和外资机构不能小觑。

当前中国得做好如下几个方面的战

略思考：

一、离岸金融和人民币国际化战略

需要有清晰、前瞻的规划，离岸金融的规

模不宜太大，要注意量和术的平衡，防止

大坝外面被人钻孔，离岸金融衍生品本

来就是一把双刃剑，虽然可以给离岸的

人民币提供投资渠道，可以让人民币逐

渐被人适应和变成国际货币，但如果衍

生品过量一定会对境内的金融市场和金

融政策形成冲击，在国内金融改革和金

融资产普遍存在担忧的情况下，先放慢

离岸市场推进的步伐来加速国内改革，

有节奏、有战略地开放和走出去，才能够

防止被人乘虚而入；

二、依靠外资救股市的思路得调整，

A股市场大肆对QFII 和 RQFII 等外资

开放的策略需要再反思，外资不是“活雷

锋”也不是“解放军”，他们不会轻易来

“填坑”，在一个充满投机的市场里很难

指望QFII 来充当价值投资的布道者，

QFII迟早都会“入乡随俗”，别指望QFII

来拯救和稳定A股市场；

三、重新界定中国股市的功能定位，

决策层千万别再狭义地将股市界定为

“融资”、“圈钱”，否则一个弱势的中国资

本市场很难促使中国经济结构的有效转

型，在目前全球流动性宽松的大背景下，

应该充分利用股市来吸纳过剩流动性，

而不是让发毛的货币兴风作浪，一会炒

房、一会炒农产品，如果能够通过制度改

革提振A股市场信心，过剩的流动性就

能够留在股市，即使股市有些泡沫，市场

的各种功能还是存在的，这总比在熊市

中煎熬和所有功能丧失显得主动；

四、中国金融体制改革的步伐得加

快，像利率市场化、新股发行制度市场化

改革、法治化市场环境的营造等都得跟

得上；

五、政治体制改革要与经济体制改

革的步伐相协调，不能再回避，需要真正

“把权力关进笼子”，否则权贵资本横行

严重破坏市场规则，有时既得利益集团

和权贵资本反而成了阻碍改革的重要力

量，如果再不大刀阔斧地改革这些难题，

则很难释放改革中的红利，也很难彻底

解决全局矛盾。
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放弃盈利判断是误区
来自投行的消息称，证监会将在财务专

项检查结束后，对 IPO 体制进行实质性改革

——放弃对持续盈利能力的判断，进一步突

出信息披露真实性；同时加大事后处罚力度，

造假上市行为一律按绿大地案的做法移交司

法部门追究刑事责任。

这一消息应该不是空穴来风。IPO发审

将放弃持续盈利判断的说法与证监会之前所

强调的“淡化盈利判断”的口径基本上是一致

的。而且根据《上海证券报》近日报道，证监

会系统最近成立了《证券法》修改领导小组和

工作小组，为下一步配合立法机关做好《证券

法》修订准备工作。而就《证券法》修改证监

会已初步形成了十个方面的思路建议，其中

在完善新股发行制度方面就提到“合理设定

公开发行条件”。因此，媒体方面称“证监会

拟推动修法支持改革”也不完全是虚张声势。

不过，如果将“放弃对持续盈利能力的判断”

视为是对 IPO 体制进行的实质性改革，这就

是 IPO 改革的一大误区了。实际上，对于目

前的 IPO 制度需要进行改革的内容有很多，

唯有“放弃对持续盈利能力的判断”是最不该

纳入到IPO改革范畴的。如果这就是对IPO

体制进行实质性改革的内容，这样的 IPO 改

革就本末倒置了。

就目前 A 股市场的形势来说，没有必要

“放弃对持续盈利能力的判断”，而仍然应该

将持续盈利能力作为公开发行上市的条件之

一。因为在将盈利能力作为上市条件来考核

的背景下，A股上市资源仍然充沛，甚至拥堵

成了 IPO“堰塞湖”。既然如此，有什么理由

要降低上市标准，“放弃对持续盈利能力的判

断”呢？如果进一步“放弃对持续盈利能力的

判断”，只会让 IPO 排队公司进一步泛滥成

灾。使更多的垃圾公司大摇大摆地闯进A股

市场中来。A股市场将会在垃圾市里越陷越

深。可以说，“放弃对持续盈利能力的判

断”，它只会让中国股市在“圈钱市”的路上

越走越远。

在“放弃对持续盈利能力的判断”的问题

上，有一种观点是应该予以驳斥的。那就是

有一种观点认为，目前的上市条件因为有盈

利指标的考核而显得太高了，成为 IPO 公司

造假的根源。其言外之意，A股市场造假上市

之风盛行，是由于A股上市条件太苛刻了。股

市不是菜园门，不是任何公司想进就能进的，

设置必要的门槛是必不可少的。而且从IPO

“堰塞湖”的出现来看，目前的IPO门槛不是高

了，而是低了。实际上，即便将IPO的门槛降

低，“放弃对持续盈利能力的判断”，IPO造假

同样不可避免。毕竟只要有条件存在，就必然

还有公司是要造假的，以便符合IPO条件。同

时将公司包装得漂亮一些，也可以将公司卖出

一个好价钱，从而以更高的价格将股票发行出

去。而且新股发行价格的高低不仅涉及到发

行人的利益，也涉及到保荐机构的利益，尤其

是那些“直投+保荐”的保荐机构，更会成为发

行人造假上市的推动力。因此，以为“放弃对

持续盈利能力的判断”就可以消除造假上市，

这种观点是非常幼稚的。

当然，在 IPO 改革的同时加大事后处罚

力度是很有必要的。如果能够严厉查处欺诈

上市公司，切实维护广大投资者利益，适当放

宽对持续盈利能力的限制未尝不可。但令人

遗憾的是，现实情况做不到这一点。虽然有关

人士表示，造假上市行为一律按绿大地案的做

法移交司法部门追究刑事责任。但绿大地案

并不是打击欺诈上市的经典，该案件的查处实

际上是对欺诈上市者的包庇与纵容。而正是

基于对绿大地案的查处，“放弃对持续盈利能

力的判断”就显得更加不可行。 皮海洲

2000亿RQFII会引发大牛市吗？

首先，可以肯定，这几点都是实质性

利多。但后来证监会又出来说，中国股

市计入世界各新兴市场的指数，还有会

计、财税、外汇管制等方面的问题还不能

马上解决，还需要一段时间，于是股市于

4月23日又沉寂了下去。

关于央行将加批 2000亿元RQFII

新额度，肯定也是利多。因为多一支友

军，多一份力量啊！所谓RQFII，又称

“小QFII”，主要是指境外人民币通过在

港中资证券及基金公司投资A股市场。

其发行方式有两种：1、通道性质，即通过

渠道去投资A股；2、集合理财性质。

但细细分析感到，在高兴的同时也

要留一份清醒。RQFII持有者是境外人

士，他们也是有血有肉、有头脑的，不少

是老练的投资者。“天下熙熙，皆为利兮；

天下攘攘，皆为利往。”他们会来随意大

买一通吗？不会，他们要选择，要买比他

们当地股更便宜的。（现在香港的几只类

似的基金大部分在折价交易，说明他们

对中国经济的未来持有一定的戒心。）此

外，经我们细查，发现相当多的A、B股

股价是A股比B股贵得多。

总之，由于国内资金多，M2增速快，

达103万亿；故虽然股市长期走势并不

好，但大多数A股股价仍比B股高。而

B股的购买者中有相当一部分是境外人

士；他们也可以去买美、欧股，所以B股

股价更接近美、欧股。如果他们没有

QFII 和 RQFII 额度，但以美元、港币购

买我们的B股，早已完全没有法律上与

操作上的障碍！他们会放弃便宜一半的

B股，而贵上加贵地进来买A股吗？因

此，劝君不要太冲动，在股市里冲动是大

敌，冲动是魔鬼。

建议大家好好做功课，看看哪些A

股比B股低，比香港H股便宜，再有选择

地逢低购买为好。

请记住：RQFII增加2000亿元额度

是好事，但有一个过程。他们进入后，也

会冷静地挑选，他们会请熟悉中国股市

的专家与操盘手来运作。

记得QFII制度新建立不久，外资进

来了，我们很注意他们的风格。他们竟

买了保赢不赔的公司可转债：而且还是

公司业绩不太好的山鹰纸业可转债（业

绩不太好有利于调低转股价）。这和我

们当时的投资理念与风格完全一样。真

是大出我们的意料。

总之，RQFII新增额度是利好，但务

必要冷静。还要注意几点。

一、2000 亿要很长时间，慢慢批

的。面对20万亿股市，也是不多的，仅

占1%，也是杯水车薪。故主要是心理上

的作用。

二、外国人不傻，也会精挑细选，他

们会去比较B股、港股、纽约股、伦敦股

股价的，贵的他们不会要。（而我们相当

一部分股价比他们贵，除少数银行股外，

但银行股盘子太大，很难炒。）

三、股市还受制于新股IPO开闸的时

间及数量（这一天离我们越来越近了）。

四、股市还受制于中国宏观经济的

走势。目前是趋弱的。

五、股市还严重受制于国家股法人

股兑现、流通的数量及速度。（今年约有

5000亿股要出来）。

另外，有人提出来，美国、日本、欧洲

都在搞量化宽松的货币政策，我们会不

会也搞？这样就有可能出现一个大牛市

环境。但个人分析，中国不具备这样的

条件。按照“国五条”目前的做法，严厉

打压调控房地产。大家对M2的增长速

度都抱怨不已。如果再放出大量货币，

后果是难以想象的。

复旦大学金融与资本市场研究中心
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防外资“做空中国”的五大战略

投资论坛

不断有利多，甚至特大利多传来，

如，中国证监会正与MSCI公司等商议将

中国股市指数也列入世界各市场中新兴

国家指数。（这将使全球很多大基金抢先

买入中国大蓝筹股垫底，这导致 4 月 19

日起中国股市大涨了两天）。5月2号，

又公布了中国人民银行关于实施《人民

币合格境外机构投资者境内证券投资试

点办法》有关事项的通知，RQFII额度将

新增2000亿元，近期就有望开闸。这肯

定是利多；加上欧洲央行在10个月以后

突然宣布降息25个基点，使中国很多人

也有了降息的预期。再加上，网上传闻

除北京市外，其他城市都未较真地执行

“国五条”的相关细则。于是，周五上证

指数即涨了31点，成交量为783亿元。

不断有人来问，这些因素，特别是2000

亿RQFII会引发大牛市吗？

战略预判


