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中国股市只能硬着头皮往前走(2005年1月18日)

文章作者：

    自中国证监会去年8月30日发布股票询价相关征求意见，到今年1月14日宣布恢复新股发行，内地股市停止新股发行已有近半年时间。

作为新股发行询价制“第一股”，华电国际昨日发布招股意向书。当日市场以重挫予以回应，其中沪市跌幅达到2.33%，而深市则一举跌破

3000点整数关口。 

    相当长一段时期以来，由于股市持续低迷，有人一直在主张应减慢或停止新的A股发行，同时阻止国内优秀的企业到海外上市。但市场

的结果并非如这些人所主张的那样，即国内的股市经过一段时间的休养生息会有起色，实际上股市指数照样向下寻底。因此可以说，停顿了

半年的A股新股发行重新启动，不仅令国内证券市场的市场化向前迈出了一大步，也给国内股市发展提供了一个发展的机会。 

    有研究表明，国内股市之所以处于长期低迷状态，一个重要原因是国内市场的优质上市资源严重短缺。以2004年10月底的股价为标

准，A股市场1300多家上市公司的总体市盈率为295倍，远高于同期海外上市企业14倍的市盈率。而A股市场总体市净率（股价净资产）为

215倍，仅略高于海外上市公司的189倍，其原因就在于A股市场的净资产回报率（净利润净资产）在2003年只有73%，远低于海外上市公司

的135%。国内A股上市公司的总体回报低，在于一些行业主导企业到海外上市了。因此，如果国内市场仍然坚持反对扩容，一定会迫使更多

的国内行业主导企业到海外上市。 

    更重要的是，国内股市基础性制度的缺失，导致了国内股市里普遍存在劣质资产卖高价的现象。在这种情况下，一味地“休养生息”或
“蓄水养鱼”无异于饮鸩止渴。 

    这几年来，国内市场的投资者结构发生了巨大的变化。基金等市场机构投资者得到超高速的发展，由市场微不足道的力量变成了市场

最大的主力。目前国内股市的基金公司总市值4000亿元。加上QFII的推出，目前国内股市整个投资理念、投资方式、投资者结构发生了巨

大的变化。但是，面对已经发生了巨大变化的投资者结构，面对市场投资主体的机构化，我们的股市没有作出相应调整，创新出适应这些机

构投资者的新的获利模式。因此，对国内股市来说，只有加快以上那些质量差的公司退出市场和让更多的高赢利能力的公司上市，才是市场

发展的根本所在。 

    对投资者来说，随着新股发行重新启动及公司上市询价制度的推出，市场面临新一轮扩容而导致整个市场价格中枢向下调整的问题，

这并不值得过分担心，这是任何一个危机中的市场必定要经历的事情。相反，我们认为，应看到如何为机构投资者创立一种新的赢利模式的

问题。因为，新股发行的重新启动不仅能够改变目前市场僧多粥少的局面，为机构投资者提供更加宽范的选择范围，从而避免众多机构的

“羊群行为”。而且，由于整个市场定价与发行制度改变，可以让更多更好公司上市，从而改变目前国内上市公司质量低劣的现状。 

    实际上，当前机构投资者并不是不愿意进场，而是缺乏可操作的对象。因此，重新发行新股不仅对于机构投资者是一个机遇，也能为

国内股市发展提供一个机会。如果能够形成一种良性循环，好的上市公司将吸引大量的资金介入，从而推动股价的上涨；而大盘优质股的上

涨无疑会推动整个市场的走强，将投资者的人气积极性调动起来，实现市场的繁荣。同时，新股询价制度不仅提高了定价过程的透明度，同

时也使机构投资者、保荐机构等市场参与主体的行为受到市场约束、接受市场检验，让市场的投资主体更加向好的方向发展。 

    中国股市当前正处于“阵痛”之中，真正实现良性发展需要支出成本，有很多人可能会在这个过程中付出沉重的代价，市场也可能并不

会在制度设计的轨道上运行。监管者不仅需要权衡承担这些改革成本的合理性问题，也得面对市场的许多不确定性，从而进一步完善游戏规

则。 

    沉舟侧畔千帆过，病树前头万木春。尽管危机依然重重，但中国股市也只有硬着头皮往前走，一旦停顿下来，那这个市场就真的会失

去最后的希望。 
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