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政府宣布停止减持国有股之后，市场出现“井喷行情”。一片叫好声中，也有比较含蓄的批评：“这是

纠错机制的继续”——去年6月财政部宣布国有股减持是错，去年10月证监会宣布暂停减持是第一次纠

错，本次是纠错的继续。叫好也罢、纠错也罢，我们还是借次机会看一下股市的基本面。 

市场基本面 

如果说公司的基本面指的是上市公司的业绩和公司创造业绩的行为，那么市场基本面指的是股票市场的

基本构造和游戏规则。作为一个在经济改革中应运而生的年轻市场，中国股市规模的扩大令人叹为观

止。但是不能因此违言，我们这个市场的基本面仍然存在一些根本的缺陷。 

可以拿来举据的，就是那挥之不去的“政策市”特色。是的，这个市场已经具有处理着巨量经济信息的

功能，并通过市价的波动反应各参与方交换信息的结果。但是，迄今为止，市场股价的最大起落，仍然

不是对公司基本面和其他经济情况变动的反应，而是对政府政策变动的反应。去年宣布减持，市场闻声

大跌；今年减持叫停，市场大涨，不过是又一次记录。 

要说世界上哪一个市场完全不受所在地政府政策的影响，恐怕是幼稚的想象。问题在于，为什么政府政

策不能以单一地维持市场秩序稳定为目标，而非要好戏连台、大起大落来过瘾？我的问答，制度方面的

原因是政府一身二任：既是绝大部分上市公司的控股老板，又是市场游戏规则的制定者和执行人。 

最近一年来的经验又一次证明了这一点。当财政部作为上市公司国有股的法律持有人，想卖掉部分国有

股来充实社保基金的时候，市场就炸了庙。因为历史的缘故，国有股原本是不流通的——这一点已经进

入了投资者的预期，也已经被打入了股价。现在国有股从不流通要变流通，投资人的预期大变。 

更重要的是，国有股从不流通变流通是市场游戏规则的大变动。游戏规则的变动由参加游戏的一方来主

导，好比本届世界杯的规则由南韩足球队来决定，岂能不把人吓着了？我还是老看法，去年宣布减持后

市价应声大跌并不意味市场不赞成“按照市价原则减持”，而是表明，既然如此这般减持，那市场就出

一个价看看政府还卖不卖？结果是政府方面不干了，虽然大家容易猜测，这回是政府的另外一个职能—

—管理市场——的代表机构证监会主导了减持叫停。 

“政策市”效果递减 

在“国有控股权不交易”的基础上，市场只好靠政策利好来刺激游资入市。其中道理，我在“控制权不

买卖的市场”一文里已经讲过了。从这一点看，目前股市离不开“政策市”，不是可以轻易改变的。况

且，转型中的政府依然掌控着大量财经资源，拿一点出来“做市”，即便是上市公司基本面很糟糕也照

样可以“做”得风起云涌。 

但是我们也要看到，“政策市”的招数用得多了，其效果不免在边际上要降低。以本次经验为例，从

“减持”到“暂停”用了4个月，再到“全停”又用了8个月，还不是表明政府并不愿意留下朝令夕改的

形象？无奈“微调办法”越来越不管用，非“大动作”不能见效。 

市场中人当然希望股市服了“全停”药方就一路高开下去。可是，他们真的看不到本次“政策市”代价

高昂吗？政府说减持，政府说暂停，政府又说全停。当然你可以说这就是从谏如流。问题是，政府以后

还会不会再纠全停的错，会不会再纠“纠全停错”的错？本届政府不会了，下届政府呢？要知道，政府

过去的行为督进入市场的记录，构成人们预期未来的基础。从趋势看，政策利好的资源储备越来越少，

而效果也将越来越差。 

 



国有股何去何从 

在市场的短期僵局打破之后，“国有股何去何从”的问题仍然盘桓在前，需要一个回答。目前已经被考

虑的主要是两种处置办法，其一是部分国有股转由社保基金持有，今后由社保基金来管理并取得分红收

益；其二是继续国有股的协议转让。 

社保基金“转持”国有股，等于国有股从一个国有机构转到另外一个国有机构。为什么上市公司的控制

权换另外一家国有机构持有，就可能改变行为和绩效？是因为机构的名字不同了？是因为机构比较新？

还是因为机构被政府赋予了更大的责任？无论怎样想，目前都没有办法得到经验的验证。 

从逻辑上想，上市公司大股权仅仅允许国有机构持有，总比允许所有机构——包括国有机构——和个人

来持有的成功可能性低。因此，即便社保基金在转持国有股以后，事情也决没有完结。横竖有一条道理

很硬：倘若国有股不争气——提供不了正的现金流——无论转多少国有股给社保基金也没有用。只有转

持，没有转让——向包括非国有机构和私人在内的潜在对象转让国有股或国有股的管理权——社保基金

的首要职责变成“保”国有股，那岂不是开了一个大大的玩笑？ 

转谈国有股协议转让。与上述道理相通，明确国有股协议转让的受让者应该包括非国有机构和私人，至

关重要。另外，仅仅在一个小范围内转让受让、一案一批，效率低下不说，也没有办法在更大范围内根

据“出价高者得”的竞争原则发现最好的转让价格。在一个较大的范围内进行国有股的转让和受让，竞

争可以持续进行，以便与实体经济世界里企业和产业的重组要求相适应。 

水路不通走旱路 

讲来讲去，离开了向非国有机构和私人开放，离开了在更大的范围内连续转让和受让，我们实在看不到

国有股的前程。说到底，还是需要一个开放的股权市场。既然目前现成的股市“不适合”流通国有股，

水路不通走旱路，考虑另外再开一个市场吧。 

不必紧张，我们权当这个“中国上市公司控制权交易市场”设在月亮上。它对一切机构和私人开放、可

以从事全套市场交易活动，惟独不与目前A股市场相通——它当然也不会冲击A股市场。在一定条件下，

“同股不同市”应该是可以的吧？ 

读者也不要以为我凭空想象。我国资本市场的历史上早就出现过专门交易“法人股”市场。不过那时侯

法人股不准私人持有，而对市场利益敏感的私人又不肯放弃其中的机会。结果，法人股市场成了一个

“化妆舞会”，查不胜查、防不胜防，被迫关闭。现在，如果在法律和政策上明确非国有机构和私人可

以参与国有股交易，发展一个规范市场的条件是具备的。 

无论过去和将来，“无心插柳柳成荫”总是可能发生的。国有股被逼到了这个份上，不妨考虑试一把。 
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