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案的影响，中国股市在近期出现了一轮小反弹，沪市股指一

举收复了2000点的失地，但11月24日的再次下跌，让很多人

心里都没了底。人们开始疑惑：2000点究竟是中国股市未来

两年的高点还是底部？ 凡是清楚中国经济基本面的人都会持

保留意见，都不敢轻言目前底部出现。因为，2009年的宏观

经济将会比2008年更加严峻，面对波涛汹涌的大小非和巨额

限售股，管理层并没有任何行之有效的措施，加之资金面又

没有任何保障，投资者信心依然低迷，2009年的中国股市走

势将充满诸多变数。 一些技术分析派人士或许会乐观地认为

，目前中国股市的各种技术指标已经呈现了超跌特征，尤其

是中国股市的市盈率指标已经比周边国家和发达市场低很多

，中国 股市没有理由再继续“贱卖”。可是，他们却忽略了

这是一个“相对”动态的指标，由于业绩是市盈率的分母，

一旦企业的业绩出现整体滑坡，那么这个指标自然就 会发生

变化，市场的估值体系也将会随之发生重大变化。 从目前的

全球经济状况来看，2009年全球资本市场的市盈率指标和估

值体系很有可能要进行重新调整。毕竟以往都是建立在持续

增长的基础之上，考|试/大 如果全球实体 经济出现衰退，企

业利润降低或亏损，都会对现有的“价与利之比”造成影响

，结果将会导致全球资本市场的整体重心下移。那么，如果

现在再继续沿用“静态”的 视角去评判大势，很有可能会在

未来继续吃亏。 或许，很多人都将希望寄托于政府救市，并



将未来的投资策略与“4万亿元”紧密相连，尤其是一些券商

、基金在近期召开的“2009年投资策略报告会”，大都 将“4

万亿元”解读为刺激实体经济的神话，说成是“曲线”拯救

股市。但是，笔者奉劝策略分析师们还是慎重些为好，千万

别拿“曲线救市”来忽悠投资者。 原因一：2009年的中国宏

观经济将面临重大挑战，如何消化巨额的“出口因素”将是

决定中国经济增长的关键，“4万亿元”能否促使中国实体经

济成功转型仍是一个未知数，而且这“4万亿元”究竟能

给GDP带来多大贡献，也是一个未知数。 对此，香港中文大

学张教授提出：“中国2007年的总国民收入是二十四万六千

多亿元，四万亿元是百分之十六。分两年，每年的政府额外

投资是国民收入的百分之八。不明白为什么电视说会帮助国

民收入的增长率增加百分之一点五（另一说一点八）。” 考|

试/大 张教授这个问题提的很关键，由于目前为了鼓舞全社会

的信心，政府没有专门解释这4万亿元的来龙去脉，于是被很

多学者和媒体都将这4万亿元解读为“新增投资”，给人的直

观印象似乎这是一笔非常巨大的投资。但实际上这4万亿元应

该是到2010年的投资总额，按照以往的投资基数和投资惯性

来分析，未来两年“新 增”投资最多7-8千亿元，如果假设其

他经济变量不发生变化，或许这7-8千亿元的“新增”投资可

以给中国GDP未来两年每年贡献不到2%。但是，消费和 进出

口这些变量恰是未来最大的变数，存在着重大的不确定性，

那么“新增投资”的贡献率也就自然成了变数。 从2007年的

中国宏观经济数据来看，中国国内生产总值为246619亿元，

中国社会消费品零售总额8.9万亿元，而进出口总额在2万亿美

元左右，而贸易 顺差超过了2600亿美元。仅从简单的数据对



比来看，依靠中国国内自身的消费很难消化巨额的“出口”

。虽然，目前国家对出口企业实施了积极的税收政策，考|试/

大 通过出口退税、减免税等行为来刺激出口，但是全球经济

萎靡不振，世界各国的进出口都面临萎缩，外需下降显而易

见。而中国国内的消费一时半会很难启动，由于全 民社保体

系的不健全和股票市场的萎靡，很多人都会压缩未来“多余

”的消费行为。况且，2009年中国的宏观经济基本面很难

与2007年相比，当时有股市 6000点支撑起来的“泡沫经济”

，也有节节攀高的房地产市场支持，投资者在“财富幻觉”

下敢大胆消费，但现在不同往日，如果再剔除了通货膨胀的

因素， 2007年8.9万亿元的消费总额或许在未来两年也是一个

阶段性的高点。 如果启动内需的计划不能奏效，国内消费继

续低迷，那么GDP的“增长缺口”将会更大，“新增投资”

给GDP的贡献率自然也就会出现下降。显然，从实体经济间

接传导到股市的效应也就成了未知数。 考|试/大 原因二：在

当下中国的体制背景下，政治体制改革远远落后于经济体制

改革，由于权力部门缺乏必要的监督，从而中国的财政政策

弊端丛生，加之大量的社会经济资 源被权力、利益集团控制

，从而每当出台积极的财政政策就会让人联想到低效率和腐

败。如果积极的财政政策被这些非经济的因素所阻滞，那么

刺激经济发展的目标 就会打折扣。 从目前发改委“人声鼎沸

”、“要钱人络绎不绝”的情形来看，权力寻租和盲目投资

很有可能会再次抬头，4万亿元可能会滋生更多的腐败，如果

不从根本上及时改革和治理，或许下阶段的中国经济会因权

力审批和“盲目”投资而问题更大。 原因三：大小非和限售

股这座庞大的“堰塞湖”严重威胁着中国股市，如不及时解



决，其他任何修修补补的措施和“曲线救市”都很难奏效。 

如果让大小非和限售股问题继续拖延，股市继续低迷，很有

可能一些上市公司在未来因主业受损、“资金缺口”等迫使

其不计成本地抛售（大小非和限售股的成本本来就很低），

会不可避免地导致股市有可能继续暴跌。 为了避免这种可能

性的发生，在当前对大小非和限售股进行适当地制度“安排

”迫在眉睫。对此，笔者建议应尽快对大小非和限售股实施

“二次发售机制”，以此市场化的机制为门槛，来约束一些

垃圾公司的大小非和限售股任意抛售，通过这种让市场选择

、定价的方式来解决问题，不但可以避免大股东信息不对称

式地任意减 持，也可以让减持价格更加合理化，同时可以稳

定市场预期和改善市场供求关系。如果管理层对大小非和限

售股继续置之不理，中国股市在未来几年仍然很难有起色，

而且很有可能会更糟。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


