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市场经济的半瓶醋

（之一）

李斌

我国的改革开放已经历时

30

余年了， “要让市场在资源配置中

发挥基础性作用” 的国策写入最高

级别的官方文件也已经整整

20

个

年头了； 可时至如今， 对于市场经

济的基本道理， 却广泛地存在着诸

多模糊甚至错误的认识， 这反映在

国家经济生活的方方面面， 我们有

必要对之作出一些概括和分析。

先要回顾一下历史。 改革开放

起源于邓小平同志所提出的 “让一

部分人先富起来”、 “勇敢地试，

大胆地闯” 等论述。 在当时极左思

想盛行的社会背景下， 邓小平同志

回避意识形态争论、 鼓励做出一些

活生生的现实范例的思路， 具有高

超的政治智慧； 它以极具说服力的

方式， 引导中国这样一个大国迅速

而稳妥地走上了一条强国富民之

路。 然而， 当改革开放成为人心所

向和举国共识之后， 一个合乎逻辑

的推论是， 发展战略就应当适时转

型了， 应当把在特区、 局部和部分

人身上所获得的成功经验， 迅速推

向全国、 全民和各行各业， 应当在

全国实行普遍的、 平等的、 开放的

和自由竞争的市场经济体制。 可

是， 事实表明这一转型过程进展缓

慢， 其中充满了艰难曲折。

首先是， 由于 “倾斜政策” 搞

过了头， 它逐渐发展成为一种常

规， 一种堂皇冠冕的正当之词。

“倾斜” 的想法充斥于一些人的头

脑之中， 各种各样的利益团体也都

来要求对它们自己进行 “倾斜”。

沿海搞了特区和开发区， 内地就

也要搞， 于是， 如今全国各地散

布着数不清的各种 “开发区”。

“倾斜政策” 尤其通过税收和财政

支出表现出来。 政府今天 “优惠”

这里， 明天 “优惠” 那里， 官员

们乐此不疲。 当国库逐渐变得殷

实之后， 补贴政策又大规模地出

笼了： 买汽车有补贴， 买家电有

补贴， 实行海葬也有补贴。 在正

式取消对外资企业实行税收优惠

待遇的同时， 这种倾斜又以财政

补贴或奖励的形式复活了； 在一

些灰色操作之下， 为了争取外商

投资， 各地政府之间展开激烈、

无效甚至恶性的竞争。 愚昧之事

莫过于此。 许多倾斜政策是由改

革者来带头的。 改革者常常并不

模范性地遵守国家法度， 倡导平

等待遇， 而是以 “改革” 为理由

率先要求实行优惠政策。 我们可

以发现， 由此形成的不平等待遇

如今仍然大量存在于发达地区以

及所谓的 “中心城市” 之中。 与

此相连带的一个逻辑是， 对某些

违法乱纪活动的查办被视作 “反

对改革”、 “妨碍发展”。 这种逻

辑一度很流行。

在市场经济中， 平等与效率大

部分情况下是一致的和统一的。 建

立在平等基础上的发展， 才是真正

高质量的发展； 反之， 发展不仅可

以带来个人境况的改善， 还可以增

进平等。 这就好比体育比赛， 只有

在公正的裁判之下， 才能产生真正

高水平的球员； 同时， 只有把比赛

无限制地扩大到最为广大的范围，

才能在全面提高各地运动员竞技水

平的同时， 缩小地区之间的差距。

一个统制型的、 半开放半封闭的、

实行广泛差别待遇的经济体系， 既

会损害平等， 也会损害效率。 例

如， 在上世纪

90

年代， 内地的广

大诚实守法企业曾经遭遇的经营困

难， 与沿海开放地区所享受的优惠

政策之间， 是具有一定的因果关系

的。 既然高新技术企业拥有那么高

的技术， 那么它就应当有能力在平

等竞争中生存并取胜， 为什么还要

优惠它呢？ 赋予高新技术企业的优

惠待遇， 必然造成财富分配的不平

等； 而在优惠政策体系下生存的所

谓 “高新技术企业”， 其技术的优

越性也就必然是值得怀疑的。 全自

动洗衣机在技术上要高于半自动洗

衣机， 可是， 这不能成为后者应当

被淘汰的理由。 如果一个家庭受到

财政补贴的诱惑而放弃了尚能正常

使用的半自动洗衣机， 把它交给厂

家销毁了， 这就是财富的浪费， 而

洗衣机的生产厂家及其利益相关人

也就同时获得了不应有的优待。 不

需要引经据典， 仅仅根据人类社会

几千年流传下来的是非观念和良

知， 我们就可以判定这些做法是错

误和有害的。

平等与效率之间的这种协调关

系， 长期以来不为人们所充分注

意。 思想上的这种缺失， 尤其表现

在对法治和严格执法的忽视上。 不

好的法律要废除， 商务活动所需的

法律则要及时制订和完善， 已经生

效的法律则要严格执行。 这都是事

关市场经济体制之建设的头等大

事。 然而， 这些工作似乎至今尚未

被提高到应有的高度， 某些官员显

然尚未从思想上认识到这项工作的

战略意义。 例如， 自改革开放之

始， 假冒伪劣商品便到处泛滥， 迄

今未有显著收敛。 假冒伪劣商品坑

害消费者， 浪费资源， 污染环境，

制造社会不平等； 对它的打击有百

利而无一弊。 难道政府部门没有能

力修改相关立法以便提高惩罚的力

度吗？ 难道我国财政状况不允许扩

大警察、 法院和监狱的编制吗？ 难

道警务人员想不到采用派出便衣和

卧底的方法去侦破类似 “地沟油”

这样的案件吗？ 非也。 答案之一

是， 当一些政府官员们忙于促进经

济增长、 治理环境、 扶持企业、 平

息民怨和关注弱势群体时， 他们没

有认识到， 为了实现政府的各项目

标， 存在着一种简单而统一的解决

之道， 那就是严格而平等地执法。

通过实行良好的法治， 可以使人人

负起责任， 可以使权责利相互匹配

起来， 从而鼓励积极因素， 打击消

极因素。 良好的法治既可以提高经

济增长的质量， 也可以使得财富分

配更加公平， 从而使社会更为和

谐。 市场经济绝不仅仅是放任自

流， 它也是讲原则的经济， 没有原

则， 也就没有和谐。

近些年的高速经济增长掩盖了

我国经济体系中那些落后的方面。

包括石油、 通讯、 电力、 金融等在

内的众多行业， 如今仍然是由国家

垄断或是实行严格的准入限制的。

在这些行业中竞争力量微弱， 效率

低下， 浪费严重。 某些部门仍然热

衷于老式的计划经济管理方式， 不

肯放弃对所谓 “关系国计民生的战

略物资” 的价格控制。 你管住了成

品油的价格， 可是你管不住成品油

生产企业所需的成百上千种采购品

的价格， 这种管制有什么用呢？ 我

们可以发现， 我国成品油的价格虽

然如影随形地跟在国际市场后面，

但总是保持一个差额。 这种制度除

了给有渠道的走私分子提供稳定的

赢利保证、 从而鼓励他们大展拳脚

之外， 实在想象不出还有什么其他

好处。 政府管不住煤的价格， 却死

扛住电价不松手； 是啊， 已经建成

的火电厂， 只好自认倒霉， 可是，

面对这种长期的管制， 谁还有兴趣

继续投资火力发电呢？ 电力短缺局

面的出现， 因此也就不足为怪了。

某些有抱负的 “聪明人士”， 总希

望找到某种理想的、 “科学的”、

非市场的 “定价公式”； 市场经济

的大智慧可以告诉我们， 这是不可

能成功的。

本文要举的最后一个例子， 是

金融业中关于承销费、 交易佣金、

管理费等等所规定的最低费率标

准。 在遍布饱学之士的金融业中，

竟然容忍这样的事情发生， 实在令

人费解。 金融业中为什么事事那样

特殊？ 为什么这种规定至今尚未遭

到 “价格串通” 的指控？ 支持这种

特殊保护的理据何在？ 为什么其他

绝大部分行业都不存在类似的规

定？ 难道是因为我国的金融机构太

弱了， 它们比其他低工资行业更需

要得到特殊的保护吗？ 尤其值得关

注的是， 其中的某些规定正是最近

几年才制订并颁布的。

Li Bin蒺s Column

算法经济

国有上市公司要做分红表率

周俊生

刚刚结束的第四轮中美战略与经

济对话， 取得了积极的成果。 在

5

月

4

日晚间中美双方联合发表的新闻稿中

提到， 中方承诺将稳步提高国有企业

红利上缴比例， 增加上缴利润的中央

国企和省级国企的数量， 将国有资本

经营预算纳入国家预算体系， 继续完

善国有资本收益收缴制度。 中方承诺，

鼓励包括国有控股上市公司在内的所

有上市公司增加红利支付。 此外， 中

方鼓励提高国有控股上市公司的平均

分红水平， 使其与国内其他上市公司

的市场平均分红水平相一致。

提高上市公司分红比例， 是中国

证监会最近一段时期大力倡导的一个

政策选项。 但上市公司提高分红比例

仍然没有提到应有的高度。 上市公司

2011

年年报公布刚结束， 正好给我们

提供了一个检查上市公司分红状况的

机会。 数据显示， 全部上市公司中共

有

1613

家提出了分红预案， 占比为

67%

， 超过了此前三年平均

56%

的水

平， 但是预计分红金额只是

6068

亿

元， 占全部上市公司本年度实现净利

润的

31%

， 与此前三个年度比较并没

有明显上升。

上市公司分红水平低， 是

A

股市

场久治不愈的一个顽症。 由于上市公

司普遍缺乏分红意识， 导致投资者热

衷于攫取交易利差， 加剧了市场炒作，

也加剧了让中小投资者难以承受的市

场风险。 出乎投资者意料的是， 此次

中美会谈将其列为磋商的一个议题，

可见它在一定程度上已经上升为一个

“国际问题”。 美国人并不是吃饱了饭

没事干， 新闻稿中披露， 美方之所以

向中国提出这个要求， 其原因在于，

提高国有企业分红比例后带来的收入

可用于资助政府的社保和养老开支，

从而有可能降低中国人大量储蓄的必

要性， 让他们提高消费支出， 从而达

到刺激中国内需的目的。

值得注意的是， 在此次中美会谈

中强调的是提高国企分红比例， 而未

涉及民资类上市公司。 这与政府可以

直接行使对国企的管理权有直接关系。

国有企业上市以后， 国家仍然以控股形

式掌握着对企业的支配权， 因此， 国企

分红水平过低， 实际上反映了对国企管

理过松的现实问题， 政府在这方面负有

直接的责任。 我国相当多的国企， 在得

到政府资源支持甚至得到直接的政府补

贴并以此创造出高于其他类别企业的利

润以后， 却未能向市场反馈相等的回报，

尤其是进入资本市场的国企， 未能以高

额的分红体现其在市场中的优势地位，

这无疑是令人失望的。 在

A

股市场上，

国资控股的上市公司占有优势地位， 特

别是央企， 但它们在分红上常落在后面。

很显然， 我国上市公司分红意识薄弱，

分红比例过低， 与国有上市公司未能起

到表率作用有很大的关系。

一般地说， 企业是否分红， 更多

地是 “内政”， 企业出于资本积累、 开

发新项目等需要， 在经得股东大会通

过以后， 可以在某一年度少分红甚至

不分红。 但对国有控股上市公司来说，

这个原则却不一定完全适用。 这是因

为， 国企所代表的其实是一种全民资

源， 虽然它们在经过股份制改造以后，

其资产已为股东所有， 国家通过国有

股来体现其所有权， 但是， 国企所占

有的资源， 在很大程度上占有的是全

民资源， 那些非股东的普通民众其实

也在曲折地为这些企业作出贡献。 因

此， 如果这些国有上市公司少分红乃

至不分红， 即使能够得到包括中小投

资者在内的全体股东的认可， 也在一

定程度上侵占了普通民众的应得利益。

目前， 我国社保基金面临严重的缺口，

为了保值增值， 甚至产生了入市炒股的

迫切意愿， 但其间蕴含的市场风险显然

不可低估。 解决养老金等的缺口， 资本

市场可以寻找到更合适的途径， 这就是

提高国有控股上市公司的分红额， 并规

定国家应从得到的分红资金中拨出一定

比例转移给社保基金， 让全体民众能够

享受到国企上市所带来的利益。

提高国有上市公司的分红比例， 是

我国政府在此次中美对话中所作出的庄

严承诺。 这些公司应该认识到自己的责

任所在， 做提高分红比例的表率。 这里

需要指出的是， 这种对于国企的要求不

能仅仅停留在鼓励、 督促上， 而是要有

刚性的制度约束。 现在一些国有上市公

司， 当它们伸手向政府要求政策倾斜

时， 它们摆出的是一副国有企业的面

孔， 希望享受到行政干预的好处， 但当

要求它们提高分红比例时， 它们又会将

自己往上市公司那边靠拢， 希图以市场

化的原则来规避分红。 这种首鼠两端的

制度安排使政府对国企的支持成了一部

分国企高管捞取个人利益的通道， 全民

的资源成为一小部分人的利益， 这种现

象显然再也不能继续下去。 如果说由管

理部门出手， 对包括民资在内的所有上

市公司制订强制性的分红规定有所不妥

的话， 那么， 这种强制规定首先可以体

现在国有上市公司上， 让分红成为它们

必须行使的法律责任。 只有这样， 提高

国有上市公司分红比例的承诺才不会落

空，

A

股市场的分红水平也才能出现大

幅度的提升， 并进而推动市场走上理性

投资的良性轨道。

守好

A

股这片庄稼地

彭一郎

近日， 巴菲特旗下的伯克希尔·哈

撒韦公司召开一年一度的股东大会， 全

球投资者又开始每年的奥马哈朝圣之

旅， 这是资本市场的 “伍德斯托克节”，

一场属于全世界投资者的盛宴。

虽然伯克希尔公司的股价已经连续

三年跑输标普

500

指数， 但老巴菲特依

旧信心满满。 有股东问其为何不转投一

些黄金时， 巴菲特回答说： 如果你有一

片庄稼， 你当然期待每年等着它的收

成， 年复一年； 可投资黄金的话， 它是

不会变的。 言下之意， 伯克希尔手中持

有好庄稼， 而整个股票市场这块庄稼

地， 依旧是个能盼来好收成的地方。

稍作引申， 传奇基金经理彼得·林

奇广为投资者所知的第一条投资法则就

是： 尽可能投资于股票基金。 因为从历

史上看， 持有股票资产的平均收益要远

远超过其他类别的资产。

当然， 两位大师所看好的只是欧美

资本市场的肥沃。 国内的庄稼地， 目前还

问题多多。 一方面由于施肥护理不够， 土

壤贫瘠， 导致每年数以百万计的投资者退

出市场 （郭树清主席语）； 另一方面， 在

贫瘠的土地上， 硬是长出不少鹤立鸡群的

绝好庄稼， 受到舆论的普遍质疑。

媒体近一周罗列出了

2011

年

A

股

十大最赚钱上市公司， 毫无意外继续被

金融石油等央企占据， 银行

7

家， 其余

为两桶油和中国神华。 十巨头所赚得的

利润相当于

1197

家上市公司一年利润

的总和， 平均每秒赚

3.14

万元。

“十棵好庄稼” 因此受到舆论又

一轮的炮轰。 媒体评论称， 这十大最

赚钱的公司， 处在一个行政垄断的 “坏

制度” 中， 依靠政策的照顾获得暴利。

假如这种垄断不打破， 金融石油煤炭等

行业的市场化裹足不前， 而各大央企也

将继续承受无论赚钱亏欠皆被指责的

命运。

证监会对资本市场改革可谓决心空

前。 近一周连出四大组合拳， 分别为：

降低期货交易手续费； 公布新股发行改

革指导意见； 发布股票退市方案征求意

见稿； 降低

A

股交易手续费。 降低交

易手续费和新股发行改革等利好引得股

票市场连日上涨； 而股票退市方案的推

出， 让市场上的 “病庄稼” 恐慌不小，

5

月

2

日，

ST

板块大跌

3.27%

， 其中有

75

只

ST

股票跌停， 不少资质较差的创

业板股票亦受到波及。 此次监管层的翻

土施肥、 引水灌溉， 得到投资者的普遍

赞赏。

这一周备受关注的， 还有华夏系基

金高层的人事变动。 基金一哥王亚伟以

及华夏基金总经理范勇宏确认将离职。

媒体报道， 范勇宏或将出任

5

月下旬将

挂牌的中国基金业协会的副会长， 而王

亚伟的去向也即将揭晓。

有网友作七律一首送别王亚伟： 一

哥威名震江湖， 领袖群英霸气足。 穿越

牛熊多胜算， 预知重组也轻熟。 运筹帷

幄成功业， 卸甲鸣金自归途。 休言公募

气数尽， 明日自有才人出。

资本市场瞬息变幻， 旧人去， 新

人来。 无论巴菲特， 还是王亚伟， 传

奇终会消逝， 而他们征战的这片庄稼

地是永恒的———我们都期待它变得日

益肥沃。

（作者系中国上市公司舆情中心观察员）

独立董事成花瓶， 上市公司图虚名。

决策监督难落实， 油水分享却上瘾。

获利从来数权贵， 遭殃依旧是股民。

制度建设多用力， 独董也要讲良心。

唐志顺

/

漫画

孙勇

/

诗

没有夕阳产业 只有夕阳思维

陈楚

在中国经济转型的大背景下， 关于

朝阳产业与夕阳产业的研判和分析， 是

投资过程中的一个热点。

曾几何时， 银行股被认定为利差缩

小压缩利润、 城投债未来爆发引发风险

暴露， 投资人对银行股唯恐避之不及。

而今， 银行股带领大盘攻城拔寨， 涨势

汹汹。 曾几何时， 地产股在国家紧缩政

策的打压下被投资人弃之如敝履，

8

倍

市盈率的地产股也乏人问津。 如今，

“招保万金” 股价节节而上， 大有卷土

重来之势。 也曾几何时， 风电、 多晶硅

等新能源、 新科技、 新材料在

A

股市

场拥趸众多， 非因其他， 只因彼时朝阳

产业炙手可热。 而今， 很多多晶硅企业

亏损累累， 全行业陷入产能过剩状态，

二级市场相关上市公司股价被砸了一个

又一个坑。

所谓朝阳产业在二级市场暂时的低

迷表现， 并不代表日后也差。 周期性股

票现在好， 不代表日后也好。 问题是：

我们需要搞清楚， 到底哪些是朝阳产

业？ 哪些是夕阳产业？ 或者说， 到底有

没有夕阳产业？

中国证监会研究中心主任祁斌有一

个观点， 他说， 面向未来， 谁也不知道

哪个产业是昙花一现， 哪个是代表真正

的新兴产业。 必须让资本市场这只无形

的手去发现。 他举例说，

1970

年美国

搞战略新兴产业研讨时， 把当时知道的

所有

30

个产业都列了出来， 但今天我

们遗憾地发现， 这

30

个产业的单子里

一没有个人电脑 （

PC

）， 二没有电信，

三没有互联网， 四没有生物制药。 而

这四个产业却是今天全球新兴产业的

支柱。

从这个视角看问题， 不难理解二级

市场上一些所谓朝阳产业的股票跌得一

塌糊涂的原因了： 到底能不能成为未来

的朝阳产业， 八字还没一撇呢！

当初国家鼓励发展新能源等朝阳

产业， 各地政府一窝蜂地上项目： 光

伏、 信息、 电子……又有多少人真正

考虑过， 这些项目是否适合本地的定

位？ 是否切合本地固有的产业优势和

转型升级的特点？ 相反， 一些地方政

府并非真正想发展所谓的朝阳产业，

而是利用运动式的产业发展战略拿到

项目用地， 工业投资实际上含有浓重

的 “圈地” 色彩， 土地的潜在价值巨

大， 拿地的成本又低， 即使项目失败

以亏损收场， 拿到手的土地改头换面

搞个时髦的行业， 或者变相用作商业

地产开发， 又可以让地方政府和关联

利益集团大捞一笔。

在欧债危机大环境下， 中国经济外

需减少， 很多行业产能过剩严重， 不仅

包括钢铁、 水泥等传统产业， 也包括很

多所谓的朝阳产业。 这些行业产能过剩

的原因， 与地方政府政绩诉求强烈， 急

于求成、 大干快上将好事变成坏事不无

关系。 企业产能过剩后， 一会导致企业

裁员、 员工失业， 二会给银行带来风

险。 在这一过程中， 决策失误者该承担

何种代价？ 公众至今未看到相关的惩戒

机制。 如果产业的发展没有科学的决策

机制， 即使是本来大有朝阳前景的行

业， 又如何能将理想变成现实？ 建立在

这种产业发展决策机制上的所谓朝阳产

业投资， 焉有不败之理！

相反， 一些所谓的夕阳产业经过产

业升级和管理优化， 大可夕阳变朝阳，

重新焕发生机的。 曾被喻为夕阳产业的

蔗糖业， 如果白糖产品以及蔗渣、 糖

蜜、 滤泥等副产品通过综合利用成了原

料， 上了提炼精制糖、 造纸、 酒精、 酵

母、 复合肥等新项目， 形成产业集群，

就会形成朝阳产业。 蔗糖业下游产业的

空间也很大， 如利用制糖企业生产中排

放的二氧化碳生产灭火器干粉， 用甘蔗

梢生产天然食用饮料， 用甘蔗叶大量饲

养商品肉牛等。

股神巴菲特曾斥资大约

260

亿美元

收购全美第二大铁路运营商北伯林顿铁

路公司

77％

的股份， 此举一石激起千

层浪， 铁路虽然是老行业， 但从全球大

力发展绿色能源的角度看， 铁路业有望

从卡车运输业抢走更多的业务。 北伯林

顿铁路公司表示， 美国的铁路运送了全

国

40％

的货物， 但仅占与运输有关的

温室气体排放量的

2．2％

。 巴菲特认为：

“我们国家今后的繁荣有赖于高效、 养

护良好的铁路系统”， “美国须发挥铁

路运输作用， 实现繁荣发展”。

IBM

曾主要生产大中型计算机， 所

在行业目前已算不上朝阳， 但企业经过

战略转型后， 成为一家软件服务的巨无

霸企业， 成为巴菲特的重仓股。 由此可

见， 没有夕阳的产业， 只有夕阳的产

品、 夕阳的管理、 夕阳的技术、 夕阳的

企业。 正如没有完美的人， 也没有完美

的产业。 有缺陷的非朝阳的产业并不一

定是夕阳产业。 认为某一行业是夕阳产

业， 然后避之唯恐不及， 是一种简单粗

暴的投资行为。 相声多少年不死不活，

郭德刚却能让小剧场重现繁荣； 拉面古

已有之， 味千拉面却可以做到上市； 小

旅馆到处都是， 如家却能够做到行业翘

楚。 总之， 在投资上， 没有夕阳的投资

标的， 只有夕阳的投资思维。

First Response
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