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少一些制度性溢价 多一些真实投资价值

证券时报市场新闻部

投资股市， 目的就是想获取较

高的回报。 股市的回报包括股利回

报与股价增值。 因此， 持有蓝筹

股， 是最安全、 最有效的投资方

法。 这是每一个投资者心知肚明

的， 也是他们梦寐以求的， 不需要

宣传， 不需要蛊惑。 中国股市短短

20

余年的历史也证明了这一点。

翻开

A

股走势图， 我们可以看

到， 虽然绝大部分股票跌宕起伏，

波涛汹涌， 但仍然有特立独行的，

包括贵州茅台、 五粮液、 东阿阿胶、

云南白药等。 从大趋势看， 这些股

票自上市以来不畏世道艰难， 基本

上可以安然抵挡市场的动荡， 股价

一直呈大牛趋势。 即使

2007

年以来

的大调整， 也没能让股价止步不前。

它们不是什么了不起的大蓝筹股，

但是其经营的稳健与业绩的优异让

投资者难以忘怀， 昂头向上的股价，

清晰地记录了投资者对它们的忠诚

与爱戴。

在炒作盛行、 投机成风的

A

股市场， 这样一点异样的风景其实

很说明问题。 其一， 真正的好公司

是不会被湮灭的； 其二，

A

股市场

风气不正， 问题主要不在投资者，

而在上市公司。

相较西方成熟市场，

A

股的历

史仅

20

余年。 回顾历史， 我们知

道， 自一开始， 管理层就不遗余力

地宣扬价值投资， 倡导购买蓝筹股。

1990

年代， 让人印象深刻、 激情澎

湃的， 有深发展、 深科技 （现 “长

城开发”） 以及四川长虹。 尤其是

深发展， 大规模的股本扩张使得股

价在不到十年的时间内升值成百

倍。 这确实让投资者领略到了蓝筹

股的魅力。 但是好景不长， 进入

2000

年之后， 包括深发展在内的蓝筹

股雄风难再。

2005

年至

2007

年， 大牛市催

生大牛股， 一批新蓝筹走进人们的

视野， 受到投资者追捧。 长江电力、

中国石化、 中国联通、 宝钢股份等

脱颖而出， 股价成倍地往上涨。 但

是，

2007

年底开始的大调整将绝大

部分股价打回原形， 这些蓝筹股也

难以幸免。 而在蓝筹股喧嚣之下，

高位买进的投资者损失惨重。

2007

年之后，

A

股市场又掀

起一波蓝筹股高潮。 随着一批超大

公司的上市， 在许多人看来， 中

国股市迎来了真正的蓝筹股时代。

中国石油、 工商银行、 中国银行、

建设银行、 农业银行、 中国平安

等以超级航母的身份相继亮相蓝

筹股阵容。 不幸的是， 这些蓝筹

股经不起时间的检验，

2008

年以来，

股价一落千丈， 至今仍然萎靡不振，

匍匐潜行。

短短

20

余年的

A

股市场的历史

至少说明以下几点： 第一， 投资者的

蓝筹梦一直没有间断； 第二， 投资者

对蓝筹股的追捧呈现出间歇性特征，

过几年循环一次； 第三， 是大牛市成

就了蓝筹股的辉煌， 而不是蓝筹股促

成了

A

股的优异表现； 第四， 蓝筹

股带给投资者更多的是伤害， 而不是

回报。

蓝筹股也叫绩优股、 实力股， 是

经营管理良好、 创利能力稳定、 能以

较高的股利回报股东的大公司股票。

这类公司在行业景气和不景气时都有

能力赚取利润， 风险较小。 这类股票

因此在市场上受到追捧， 股价较高。

对照一下

A

股市场的蓝筹股， 可以

看出， 就股本与公司规模而言， 我们

的蓝筹股并不逊色。 但是， 就经营管

理、 赢利能力以及股利回报而言， 蓝

筹股中堪当大任的寥寥无几。 难怪蓝

筹股的表现往往是虎头蛇尾： 在行情

起步阶段， 蓝筹股一马当先， 气势如

虹； 但一般经不起半年报、 年报的检

验。 一旦大市转折， 曾经起步如飞的

蓝筹股也就偃旗息鼓， 杳如黄鹤， 混

迹于垃圾股中。

这与

A

股所处的市场环境密切

相关。 一方面， 随着改革开放， 我国

经济实力不断增强， 市场规模逐渐扩

大， 大公司的前景令人期待。 而且，

随着中国融入世界， 国际经济舞台为

国内大公司一展拳脚提供了广阔天

地。 此外， 随着改革的深入， 羁绊大

公司发展的制度性障碍会越来越少，

这会给蓝筹公司带来极大的制度性溢

价。 这样的想法理论上没有逻辑错

误， 但错在忽略了改革的迟滞与旧体

制的惯性。

另一方面， 我们必须清楚， 以国

企为核心的蓝筹股之所以能上市， 主

要得益于政策安排， 而它们经营的主

要优势也是来源于体制性偏爱， 诸如

行业垄断、 金融优惠、 税收照顾等。

可以说， 蓝筹股享受着巨大的制度红

利。 而在市场竞争中起主导作用的管

理能力、 激励机制以及创新潜力没有

得以发挥与提高。 国企的基本体制束

缚了上市公司管理层的手脚， 这些公

司后续发展动力不足， 创新不足。

残酷的现实使得投资者在蓝筹股

面前一次次碰壁， 又一次次清醒。 制

度性溢价与真实价值之间的落差， 成

为掩埋投资者热情的巨大鸿沟。 飘浮

的蓝筹股难以寄托投资者的重托。 因

此， 从长远来看，

A

股市场投资风气

之转变重在制度变革， 从而为蓝筹股

扬眉吐气， 大展宏图奠定坚实基础。

A

股下一轮牛市 蓝筹将成主导力量

———专访和君咨询集团合伙人、清华大学经济学博士何梦杰

证券时报记者 邓飞

证券时报记者： 您如何看待

A

股未来趋势， 蓝筹股又将扮演何种

角色呢？

何梦杰： 我认为在未来

3~5

年时间内，

A

股市场将迎来一个大

牛市。 这里所说的牛市， 是指数超

越上一轮牛市的最高点。 也就是

说， 未来

3~5

年的牛市， 沪综指

将越过

6124

点。 大家知道， 一旦

创新高， 就将奔向

8000

点甚至一

万点。 而在新的一轮牛市中， 蓝筹

股将成为主要力量。

做出大牛市的判断， 主要基于

以下几个原因： 其一， 中国经济依

然会保持较高速的增长， 依然会保

持世界经济增长引擎的地位， 微观

经济单元的发展动力仍然十分强

劲， 这是产生大牛市的基础。 其

二， 从股市周期来看， 自中国股市

诞生以来的

20

多年历史， 总共经

历

4

轮牛市、

4

轮熊市， 其中最短

牛市周期

1.5

年， 最长牛市周期为

3

年； 最短熊市周期

1.5

年， 最长

熊市周期

4

年。 而本轮熊市从

2007

年

10

月开始， 至今已经

4

年

多。 其三， 从估值水平来说， 上证

50

当前的市盈率为

10.27

倍， 市净

率为

1.82

倍； 沪深

300

当前的市

盈率为

11.37

倍， 市净率为

1.89

倍。 横向看， 与美国股票市场蓝筹

股的估值水平相比还低， 比日经指

数、 香港恒生指数的估值水平也要

低。 纵向看， 估值水平也处于历史

的底部区域。 因此，

A

股的整体估

值回升空间巨大。

在新一轮的牛市中， 蓝筹股必

将成为主导力量。 第一， 目前

A

股

2000

多家上市公司的总市值为

23.6

万亿元， 其中沪深

300

的市值高达

18.7

万亿元， 占比超过

75%

， 这个

公司群体的股价开始回归合理估值

水平之时， 也就是下一轮牛市到来

之日。 因此， 蓝筹股将是下一轮大

牛市的发动机。 第二， 经过这几年

的发展， 我国股市的市场结构正在

发生深刻的变化， 中小板和创业板

上市的小股票越来越多， 机构投资

者的力量在不断壮大， 二八现象将

会出现，

20%

的股票也就是流动性好

的大股票， 将变成资金进出的主流

品种，

80%

的股票也就是那些流动性

差的小股票可能变成少人问津的冷

门股票。 这是成熟股市的基本状况。

证券时报记者： 除了传统的蓝

筹股， 您认为还有哪些蓝筹股的投

资机会值得关注？

何梦杰： 如果说传统的蓝筹股

是姚明的话， 那么新兴蓝筹或者潜

力蓝筹股就是林书豪。 对于投资者

而言， 不仅需要去关注 “姚明式”

的传统蓝筹投资机会， 更应该去发掘

“林书豪式” 的未来潜力蓝筹股。

哪些领域更有可能出现 “林书豪

式” 的潜力蓝筹呢？ 我认为要重点把

握四个字： 国计民生。 “国计” 就是

在中国经济和产业未来几十年的发展

趋势、 变迁方向中， 能够把握机会并

获得长期快速发展的企业； “民生”

就是能够深刻理解民众未来的需求，

并且去全面改进中国老百姓生活方式

和质量的企业。 具体而言， 以下领域

就非常值得投资者去关注： 科教兴国、

科技改变人类的科技类公司、 文化类

公司和教育培训类公司。 此外， 还有

解决能源问题的新能源类公司、 未来

产业转移及产业升级中扮演重要作用

的产业园类公司、 解决中国老百姓食

品、 医疗保健、 环保等类型的公司等。

证券时报记者： 您觉得未来蓝筹

股的投资机会主要有哪些？

何梦杰： 目前国内对蓝筹股的定

义还不完全统一。 从国际上看， 蓝筹

股一般具备如下特点： 公司规模大，

尤其是市值规模和收入规模都比较

大； 产业地位高， 往往是行业的龙头

与领导者； 拥有长期稳定的盈利记

录。 从上述特点看， 沪深

300

覆盖了

大多数的蓝筹公司。 那么未来的蓝筹

股投资机会， 将主要从中诞生。 总体

而言， 传统意义上的煤炭、 有色、 机

械、 电力、 金融、 地产等行业， 都是

国民经济的支柱产业， 可谓 “国之栋

梁”。 这些行业随着中国经济的持续

高增长， 将继续稳定增长， 因此它们

未来在资本市场上都将有不错的表

现。 而从幅度上看， 各类行业则会有

所不同， 类似煤炭有色等强周期行业

或许弹性会更强一些。

细而述之， 最佳的蓝筹股投资机

会， 关键要把握以下三点： 第一、 公

司所在行业的成长性良好， 在未来的

中国产业变迁中扮演越来越重要的角

色； 第二、 公司的成长速度大幅超越

行业的平均增长速度； 第三、 当前被

严重低估， 估值回升的空间大。 把握

住上述三点， 就可以从传统蓝筹板块

中淘到非常好的投资机会。 例如： 金

融服务业中的券商行业， 将极有可能

诞生未来的明星蓝筹。

证券时报记者： 您认为投资者应

该如何去发掘有投资价值的蓝筹股？

何梦杰： 投资蓝筹股的策略很多，

不同的投资者可以建立适合自己投资

理念的策略体系。 在不同的历史阶

段， 投资者采用的策略也不尽相同。

当前， 中国资本市场的状况与上世纪

70

年代的美国很类似。 彼时的美国资

本市场， 经过

70

年代初的泡沫破灭，

市场的信心极其不足， 蓝筹股的估值

非常低， 与当前中国股市的情况极为

相像。 考察那时候索罗斯与巴菲特的

投资策略， 对我们将有很大的启发。

索罗斯当时的投资策略是寻找在

长周期中逐渐逆转的公司， 以很便宜

的价格买入并长期持有。

70

年代由于

石油危机和经济衰退， 有些公司因为

市场冷淡以及短期盈利前景黯淡， 股

票价格处于底部。 然而长期看它们能

够给整个社会带来价值并且在未来取

得逆转， 例如当时很多拥有尖端武器

核心技术和超强研发能力的国防军工

类企业亏损严重， 股价处于低谷。

1974

年开始， 索罗斯的量子基金以每

股

2

美元买入洛克希德公司至

120

美

元卖出； 以每股

0.35

美元买入洛雷尔

公司至

31

美元卖出； 以每股

0.5

美元

买入

E

系统公司至

45

美元卖出。 量

子基金对国防军工类公司的投资， 成

为华尔街历史上的一个传奇。

巴菲特采用的策略， 是以便宜的

价格买入长期当中有经济壁垒的公司。

例如，

1973

年巴菲特开始购买华盛顿

邮报公司， 购入成本为

6.37

美元。 巴

菲特在该笔投资上获利颇丰，

2005

年

华盛顿邮报最高曾升至

1000

美元。

通过对比我们知道， 当时巴菲特

和索罗斯的一个共同特点就是买入价

格极其便宜， 同时持有较长时间， 等

待下一个春天。 因此对于目前中国的

投资者而言， 寻找有前景、 价格低估

的蓝筹股票， 然后持有并等待中国资

本市场的下一个春天， 是当前比较理

想的一种投资策略。

郭树清“蓝筹喊话”之市场反响

蒙湘林

�

2

月

15

日， 中国证监会主席

郭树清在中国上市公司协会成立

大会上发表致辞时指出， 目前蓝

筹股已经显现出罕见的投资价

值。 他说， 相对于发达国家和地

区来说， 由于我国仍然处于工业

化、 城市化的高峰时期， 因此我

国上市公司总体上的成长潜力更

大， 而目前的估值水平平均只有

15

倍左右的市盈率。 其中沪深

300

等蓝筹股的静态市盈率不足

13

倍， 动态市盈率为

11.2

倍， 显

示出罕见的投资价值， 这意味着

即时投资的年收益率平均可以达

到

8%

左右。

郭主席 “喊话买蓝筹” 的言论

一出， 市场反应各有不同。

根据新浪网 “最值得投资的蓝

筹股调查” 的结果显示，

69211

名

网友调查中， 中国铝业、 招商银

行、 万科

A

、 宝钢股份、 中国石化

成为排名前五。

根据中国上市公司舆情中心调

查， 郭树清主席蓝筹股言论的网络

关注度如下表：

据统计， 关于蓝筹股的舆论焦

点， 首先集中于郭树清作为证监会

主席的 “身份讨论”。 从相关经济

学者、 经济律师的观点分析， 舆

论对于证监会管理层高调 “喊话

买蓝筹” 的姿态表示质疑， 在微

博讨论中也将更多焦点集中于郭

本人身上。 作为证监会管理层需

要认真思考管理层在证券事务中

的公开言论。 对此， 两会期间，

郭树清主席曾回应： “我不是股

评家， 没有对任何单只股票做过

评论。”

在事件进一步发展的过程中，

投资者和众多机构开始将焦点聚集

到投资蓝筹股的价值究竟多大。 针

对这一问题， 主要的讨论分布在经

济学者和基金机构中， 牵扯出一系列

的质疑和诟病， 仅仅以市盈率概念来

判断蓝筹股投资价值， 并没有得到市

场的良好反响。

从图表中可以发现， 关于蓝筹股

的讨论一直呈递增趋势， 两会期间的

热点更是热烈， 主要与两会中涉及股

改的提案有关， 两会期间该言论的焦

点又逐步发散到整个讨论中， 可以反

映出代表委员和大众对于我国股市的

改革问题的极高关注。

（作者系中国上市公司舆情中心观察员）

First Response

舆情时评

消费服务类

蓝筹股潜力大

证券时报记者 邓飞

日前， 证券时报记者就蓝筹

股的成长性采访了瑞银证券首席

策略分析师陈李。

证券时报记者： 您认为在经

济结构转型背景下， 蓝筹股未来

将如何发展？

陈李： 首先要看如何定义蓝

筹股， 我认为估值较低、 业绩稳

定、 市值较大的股票可以称为蓝

筹股。 目前来看， 沪深

300

的成

分股应该可以算作蓝筹股的代表。

在经济结构转型的大背景下， 蓝

筹股具备一定的发展空间， 但蓝

筹股内部将会出现分化。

经济结构转型意味着中国经

济不再像以往那样高度依赖投资、

高度依赖出口， 而更多的是需要

通过内需拉动， 那么以往的蓝筹

股结构就会发生变化。 比如， 在

1994~1995

年， 四川长虹当时可以

称为蓝筹股， 但是现在不是了。

所以现在所谓的蓝筹股， 在未来

的一段时间未必还是蓝筹。

证券时报记者： 您觉得哪些

板块具备成为蓝筹股的潜力？ 传

统蓝筹板块的机会又在哪？

陈李： 我觉得消费类股票基

本上都可以成为蓝筹股。 因为中

国经济结构转型可能会更多地依

靠内需消费 ， 而与内需挂钩的

大消费概念 、 大服务业概念的

股票都可以成为蓝筹股。 大消

费概念如食品饮料、 商业零售、

纺织服装等， 大服务业概念如旅

游类， 也包括券商、 保险等金融

服务类， 这些都可以称为新兴蓝

筹股。

在目前传统意义上的蓝筹板

块中， 我觉得如钢铁、 电力这样

的板块， 其蓝筹股地位可能动摇，

虽然它们依然属于蓝筹股的范畴，

但是其成长性相对新兴蓝筹股来

说就差了点。 不过如果这类股票

始终能保持低估值、 高分红的特

点， 还是会受到包括养老金在内

的长线资金青睐。

我国目前的现状是经济受到

政策影响非常大， 谁也不能保证

某个行业未来五年政策不会发生

变化。 所以从过往经验来看， 目

前我无法对传统蓝筹板块的成长

性做出判断。 比如， 三年前我可

能会说房地产板块是成长性蓝筹

股， 但是现在就不太好说了， 改

变大家预期的最大原因不就是政

策吗？

价值投资


