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力拓资金入市新渠道减轻扩容冲击(2006年3月31日)

文章作者：

    2006年，是中国资本市场发展的关键一年。股权分置改革的各种效应将在这一年兑现，新的《公司法》和《证券法》落实所形成的推

进力将在这一年突显，各种证券创新的效应也将在这一年展示。因此，各界十分关注。然而，2006年股市扩容依然压力巨大。据测算，支

持现有股指和股价不大幅下落，需要有3000亿元左右的资金准备。比较而言，股市可能新增的资金大致在2100亿元左右，其中可以直接投

入A股的资金规模大致只有1100亿元左右，因此，如果考虑到社会资金的规模，市场的资金供给将能大大缓解股票供给增加的压力。显然，

要改变这种股市扩容与资金供给的矛盾，保障股市走稳走好，需要选择一系列新的政策。 

  目前A股具备投资价值吗？ 

  2005年是A股市场持续下行调整的第5个年头。在这5年中，股市一直处于价值回归的调整过程中。2005年，中国A股市场大部分时间都

处于较低的估值水平。12月初，G股的加权平均市盈率下降到10倍，比理论的估值水平明显偏低。经过5年的调整，A股市场的投资价值开始

显现。 

  CSFB估计的MSCI中国自由指数自1998年以来隐含股权风险溢价平均为7.6%，标准差2.3，高盛估计的10年以来MSCI中国自由指数相对

美国10年期国债收益率的隐含股权风险溢价平均为7.5%，标准差2.6。综合看来，中国在海外上市公司过去10年的股权风险溢价在7.5%左

右；而历史上投资者对中国在海外上市公司给予的估值水平是相当低的。这样的风险溢价与韩国、马来西亚持平，高出台湾、新加坡1%，

高出印度1.5%，高出澳大利亚、香港3%。我们可以看到无论是采用自下而上较为乐观的预测还是自上而下较为悲观的盈利预测，在不考虑

股改送股进一步降低投资者持股成本的情况下，海通250家重点公司的隐含股权风险溢价也已经超过MSCI中国指数过去10年的平均值。 

  虽然股市投资者对2006年中国盈利增长预测并不高，但以2006年的预测市盈率看，MSCI中国指数在区域内仍具有较强的吸引力。同时

对2006年较温和的增长预期反映了市场谨慎的心态，也可能意味着未来将有更多盈利预测上调的机会。 

  未雨绸缪应对扩容压力 

  今年是中国资本市场发展的关键一年。股权分置改革的各种效应将在这一年兑现，新的《公司法》和《证券法》落实所形成的推进力将

在这一年突显，各种证券创新的效应也将在这一年展示。因此，A股市场各界十分关注。 

  2006年，股市扩容依然压力巨大。因股权分置改革中的送股而引致的股市扩容可能达到400亿股左右；先期完成股权分置改革的上市公

司非流通股因解冻而进入股市的股份将逐步增加，在2006年6月以后，234家上市公司按照非流通股5％的比例进入股市的股份可能达到100

亿股左右；再加上重开新股上市（包括上市公司的发股再融资），流通股因此可能的扩容在几十亿股。三项相加，2006年的股市扩容规模

将达到500亿股－600亿股，如果按照5元/股，支持现有股指和股价不大幅下落，需要有3000亿元左右的资金准备。 

  面对可流通股扩容的压力，股市可能新增的资金大致在2100亿元左右，其中可以直接投入A股的资金规模大致只有1100亿元左右，因

此，如果考虑到社会资金的规模，市场的资金供给将能大大缓解股票供给增加的压力。显然，2006年的股市走势并不乐观。要改变这种股

市扩容与资金供给的矛盾，保障股市走稳走好，需要选择一系列新的政策，为此，在新的一年中，需要重视下述几个要点： 

  第一，坚持稳定股市的政策。在稳定中求发展，应是2006年股市发展的基本政策取向。以稳定为取向的政策，既是保障股权分置改革

和股市健康发展的需要，也是提高投资者的股市运作信心的需要。稳定并不意味着股指和股价没有波动，有上有下的波动是正常的，也是必

然的，但大起大落的波动，既不利于股权分置改革的推进，也不利于提高投资者的信心，更不利于股市的健康发展。 

  股市运行有涨有跌，这意味着某一具体的指数不应成为政策心理底线。股市运行有其内在规律，上扬时可以突破这一指数，下落时也可

以跌破这一指数，因此，在稳定股市时，运用政策机制“死守”某一指数是没有必要的，也是容易引致负面效应的。 

  第二，积极开拓资金入市的新渠道和新机制。不论按照市盈率计算还是按照市净率计算，中国股市都已达到10多年历史来最具投资价

值的时期，由此，不仅要积极发展证券投资基金（包括银行系投资基金），扩大保险基金、社保基金和QFII等入市的资金量，而且应在落

实新《证券法》的过程中，大胆创新，鼓励其他合法资金入市，其中包括运用信托机制吸收委托投资的资金，扩大创新类和合规类证券公司

的融资渠道和融资规模。 

  第三，加快发展公司债券。发展公司债券是中国证券市场的一项基础性工作，也是落实新《证券法》的一项重要举措。公司债券不是企

业债券。中国的企业债券基本上属于政府债券范畴。发展公司债券，可以考虑一方面先从已完成股权分置改革的上市公司开始，由此，既减

轻由于股本再融资给股市带来的扩容压力，又促使上市公司提高使用资金的守信意识和守信机制；另一方面，准许创新类和合规类证券公司

发行中长期公司债券，支持证券公司之间的整合，提高证券公司的运作能力。 

  第四，适当调整交易机制。一方面，在条件成熟时，应当考虑将目前的T＋1交割方式调整为T＋0交割方式，由此，提高入市资金的使

用效率，在一定程度上，克服由流通股扩容与入市资金不足所形成的矛盾。毋庸讳言，T＋0的效应是短期的，但它对于缓解股市的暂时压

力有着积极效应。另一方面，调整股市交易的佣金收取方式，变按照交易额收取高限佣金为按照交易笔数收取低限佣金，由此，鼓励机构投

资者和大额投资者的交易行为，逐步减少小额（甚至超小额）的交易现象大面积发生，推进股市投资者的结构调整，同时，促进证券经纪商

的服务质量提高。 



  第五，适时推出股指期货交易。随着股权分置改革的完成，股指期货的设立条件也日臻成熟，由此，顺势推出股指期货有利于促进投资

者的预期形成和股市走稳。 

  第六，积极出台股权激励机制。上市公司质量提高是股市健康发展的基础，股权激励机制有利于促使上市公司高管人员从关心自己利益

出发积极提高上市公司经营业绩和长期发展，关心股价走势，因此，是一项既有利于上市公司发展又有利于股市发展的重要机制。出台股权

激励机制，应既重视激励效应，又重视约束效应，还要防范由此可能引致的各种风险（包括各种违法违规的风险）。 

  2006年是中国股市迈入“十一五”时期的第一年。开局如何，对未来5年中国股市的健康快速发展有着重要影响。只要政策取向正确和政

策措施得当，股市的各方参与者继续发挥聪明才智和创新能力，同心同德，协调一致，就一定能够创造中国股市发展的新局面。 
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