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我国实体经济的增长完全能够支持资本市场发展
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  编者按：今年以来，我国沪深股市持续调整，市值从年初的33万亿元缩水至20万亿元左

右。如何正确认识此轮A股市场的深度调整，已成为社会广泛关注的一个重要问题。为此，我们

约请有关专家就我国资本市场中长期发展的基本趋势这一主题发表看法，希望对坚定市场信

心，推进资本市场的稳定发展有所裨益。 

  坚定信心 推进资本市场的稳定发展 

  始于今年年初的A股市场的深幅调整，使投资者对股市的信心遭受重创，市场上悲观气氛渐

浓。那么，此轮调整是否已经到位？今后走势如何？我认为，判断我国资本市场的中长期发展

趋势，关键取决于三个因素。一是我国国民经济的基本面与走势；二是上市公司的业绩如何；

三是资本市场的制度建设是否完善。 

  首先，经济增长质量的提高有利于资本市场长期稳定发展。在经济增长继续保持较高速

度的同时，经济增长质量的改善有利于未来资本市场的稳定发展。根据国家统计局的核算数

据，我国上半年GDP同比增长10.4%，增速比上年同期回落1.8个百分点。在经济增长速度出现适

度回落的同时，经济增长质量得以提高，具体表现在四个方面。 

  一是自1999年以来的经济增长是建立在经济效率不断提高的基础上的。1999—2006年间，

我国工业的全要素生产率水平不断提高。更重要的是，拉动经济增长的主要高增长行业的全要

素生产率增长水平达到年均13%左右，明显快于经济整体10.7%和低增长行业8.5%的水平。今年

上半年，尽管我国经济遭受了重大自然灾害和外部需求减弱等因素的影响，但工业增加值仍保

持了两位数的增长。这表明，这一轮我国经济增长周期是建立在效率改善基础上的，经济增长

的持续性可以期待。 

  二是消费、投资和出口共同拉动经济增长的格局更加有利于经济持续稳定增长。据统计，

今年上半年全社会固定资产投资为68402亿元，同比增长26.3%，增速比上年同期加快0.4个百分

点；社会消费品零售总额51043亿元，同比增长21.4%，增速比上年同期加快6个百分点；出口额

6666亿美元，同比增长21.9%，增速比去年同期低5.7个百分点。可以看出，消费性需求在拉动

增长中的作用逐年加强，经济增长正由过去的投资拉动型向投资、消费和出口共同拉动的格局

转变。 

  三是伴随着消费拉动作用的提升，消费品产业、特别是服务业的发展和升级趋势明显。今

年上半年我国GDP比上年同期增长10.4%，其中第一产业增长3.5%，第二产业增长11.3%，第三产

业增长10.5%。第三产业的比重和增长速度是衡量一国经济结构优化和发展水平高低的重要标

志。第三产业增长速度的稳步提高，既反映了我国消费结构的积极变化，也有利于我国就业和

经济持续稳定增长态势的保持。 

  四是伴随着要素成本和生产结构变化，我国出口结构进一步优化。今年上半年，我国机电
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产品出口3887.8亿美元，增长25.3%；高新技术产品出口1961.7亿美元，增长21.8%。这表明，

虽然纺织、钢铁等传统制造业产品的出口出现下降，但机电产品出口增长稳定，成为我国外贸

出口增长的主要拉动力量。面对资源和原材料成本上升的压力，我国企业的适应和调节能力不

断提升，并最终表现为产业间、产品间资源配置效率和新兴部门内企业国际竞争能力的提高。 

  其次，制度变革有利于资本市场的长期稳定发展。经过几年努力，以股权分置改革为重

点的资本市场制度建设取得了重大成就。管理层通过一系列制度创新不断优化金融资本的配置

功能，资本市场的“晴雨表”作用日益显著。 

  针对上市公司的“政策组合拳”有利于上市公司投资价值的提升。今年以来，管理层连续

出台《上市公司重大资产重组管理办法》和《上市公司并购重组财务顾问管理办法》等政策，

并通过组建新一届并购重组委和并购重组专家咨询委为这些政策提供了有力的组织支持和保

障。  

  管理层根据市场中出现的新情况、新问题，通过及时改善市场的资金供求保证市场的稳定

发展。今年上半年，共有43只基金募集资金1007亿元，另有28家基金公司获得特定客户资产管

理业务资格，机构投资者的快速发展不仅为市场提供了新的资金，而且有利于价值投资理念的

深入和市场的稳定发展。今年上半年，股票市场融资额同比大幅下降，其中，新股首次公开发

行融资940亿元，仅相当于去年同期的70%。但资本市场融资总额仍同比增加，增量则主要由债

券融资贡献，债券融资额占到上半年市场融资总额的50%。 

  关于限售股份的规范性规定极大地增强了投资者的信心。今年4月份，管理层及时出台了

《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，解禁的限售股份的实际流通比例不断下降，以6

月份为例，限售股解禁的市值达到900亿元，但实际被卖出的仅有50亿元左右，实际流通比例仅

为5.6%，限售股份流通给市场带来的资金压力将越来越弱。2008年6月开始，股票市场出现了较

为频繁的上市公司高管增持现象，并且上市公司增持股票量首次超过减持量。这表明，作为掌

握上市公司信息最为充分的公司管理层对目前上市公司股价的认同度在提高。 

  再次，估值压力的释放有利于资本市场长期稳定发展。历史分析和国际比较表明，目前

我国资本市场估值水平已经进入合理区间。以去年10月16日上证综指最高点6124点到今年8月19

日2284点计算，股票市场的调整幅度已经高达62.7%。伴随着股指的连续调整，我国资本市场的

估值水平也大幅降低。以8月25日的收盘价格计算，上证综合指数静态市盈率约为18倍左右，因

此可以判断，当前我国股票市场的定价处于合理水平。从国际比较来看，目前我国A股市盈率水

平已经和境外成熟市场接近：上证指数18倍左右的市盈率低于美国标普500指数22倍左右的最新

市盈率水平；以沪深300指数2404点计算，其市盈率水平也大致与新兴市场平均估值水平持平。 

  更为重要的是未来上市公司盈利能力变动完全能够支持目前的市场价格。我国工业企业利

润与上市公司盈利能力具有很强的相关性，最新统计数据显示，如果剔除政策性亏损严重的石

化和电力两大行业，其他37个工业大类行业今年前5个月实现利润同比增长高达38.4%，增幅比

盈利水平较高的上年同期还多出7.6个百分点。 

  事实表明：无论从宏观、微观，还是从资本市场自身的情况来看，长期稳定发展是未来我

国资本市场发展的基本趋势。 
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