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摊派集资滥发威， 政绩工程急上位。

地方官员忙筹款， 辖区百姓却受罪。

超前建设少理性， 过度铺张多浪费。

科学发展要落实， 民众福祉是依归。

偏紧货币无碍经济企稳回升

胡月晓

信贷投向实体经济趋势加强

10

月份新增信贷实际发生数为

5052

亿元， 大大低于市场预期， 也显著低于去

年同期数， 从而导致当期货币增速的较大

幅度回落。

2012

年

10

月末， 广义货币

( M

2

)

余 额

93.64

万 亿 元 ， 同 比 增 长

14.1%

， 比上月末低

0.7

个百分点， 比上

年同期高

1.2

个百分点。 尽管在

9

月份的

新增信贷部门结构中， 居民部门增长再现

房地产市场繁荣时期的超越企业部门增长

状态， 但

10

月这一状况就发生了改变。

房地产市场的不温不火状态 （尽管交易有

回升）， 难以让居民信贷增长持续超过企

业部门。

9

月份信贷增长重现居民户超越

企业部门的状况， 在更大程度上是反映了

当前宏观经济运行的状况， 而非前期住房

市场回暖给相关融资需求带来的影响。

从信贷结构的分布看， 信贷投向开始

回归正常。 虽然

2012

年以来， 新增贷款

中企业部门占比不断下降； 但在居民部门

的新增信贷中， 短期信贷持续超越了中长

期性的贷款， 表明居民部门的经营性资金

需求持续旺盛。 过去投机盛行时期， 大量

表外融资行为盛行， 对信贷活动的影响就

是票据融资规模居高难下。 从信贷经营

活动看，

2012

年

10

月的票据融资规模在

9

月大幅度减少 （

2169

亿元） 的基础上，

再度减少

732

亿元。 从社会融资规模角

度看，

2012

年

1-10

月的未贴现银行承兑

汇票增加

791

亿元， 同比多增

1977

亿

元； 票据存量增加的同时贴现规模减少，

说明企业用于融资性的票据减少， 有真

实背景的票据签发比重上升。 这从一个

侧面反映出信贷投向实体经济的政策导

向初现效应。

当前信贷增速仍在正常区间

10

月信贷增速虽有回落， 但仍在正

常区间。 自从

2011

年下半年起， 信贷增

速就进入了一个平稳发展区间； 从实际增

速变动情况看， 即使在

15%-17%

的狭窄

区间内， 信贷增速也并未有明显的波动。

从一个完整经济周期的较长时期看， 当前

的信贷增速运行期间， 正是贯穿整个经济

周期的正常信贷增速。

以往信贷增速超越

20%

的高增速，

是房地产市场繁荣时期的特有现象。 当房

地产 “泡沫” 快速膨胀时期， 全社会投向

资产领域的融资性需求膨胀， 票据融资和

居民部门贷款增多， 新增贷款的部门投向

中， 居民部门持续超越企业部门。 比如，

2009

年下半年， 受当时流动性泛滥的影

响， 虽然房地产调控政策已开始陆续出

台， 但当时房地产市场投机需求依然火

爆， 居民信贷增长超越企业信贷增长成为

了常态。 当前在企业去库存、 去杠杆、 去

产能三大调整行为的影响下， 经营放缓减

弱了对信贷需求的增长。 从需求端看， 信

贷增速水平自然下降。

信贷增速持续处于长期正常增速区

间， 首先是货币政策回归正常水平的结

果。 反危机期间的货币快速扩张， 扭曲了

经济体系的价格体系和经济结构， 让货币

回归正常成为政策诉求的核心。

2012

年以

来， 长期存在的推动我国货币被动快速增

长的外汇占款渠道明显收窄； 在货币投放

主渠道发生改变的情况下， 作为外汇占款

快速增长冲销手段的存准率调整却明显滞

后，

2012

年以来只下调了

2

次。 其次， 信

贷增速持续处于当前的平稳波动区间， 强

化了政策对正常信贷增速的认可区间标

准。 尤其当前经济增速开始企稳、 经济运

行见底基础日见稳固情况下， 出于对通货

膨胀预期的管理需要， 决策层对信贷增长

的当前认可度大幅提高。

9

、

10

月份的宏

观经济运行数据表明， 无论投资、 消费，

还是出口， 传统的 “三驾马车” 增长力度

都明显回升， 由此也带动了当期工业生产

的显著增长。

当前信贷水准可支撑经济增长

整体上看， 从货币存量角度， 中国实

体经济体系显然已是货币深化过度， 当前

的货币回收压力不在于增速控制， 而是降

低货币深化指标。

然而， 金融体系流动性受到金融危机

的影响， 对货币回收造成了很大制约。 房

地产行业的调控客观上造成了房产价格的

主动 “挤泡沫” 行为， 银行等金融机构出

于防范资产泡沫和信贷风险的目的， 主动

收缩了资产负债表的扩张速度， 并对报表

资产结构进行了调整， 造成了当前我国货

币分布 “金融紧、 实体松” 的格局。 在消

化过多货币这一大方向下， 当前外汇占款

停止增长的局面， 并不会造成 “降准” 反

冲销行为的频繁发生， 货币当局当前需要

的是一个相对稳健的货币增速水平 （实则

偏紧）， “紧数量、 低利率” 的货币政策

趋势将延续！

相对偏紧的货币、 信贷环境， 并不会

妨碍当前经济运行的企稳回升状态。 在现

代信用货币体系下， 信贷和货币变动是同

步变化的 （除非金融货币领域发生重大技

术革新和制度变革）。 信贷增长延续当前

水准， 意味着货币增速也将在现有水准上

延续。 中国经济所处阶段决定了未来相当

长时期内， 投资仍然是中国经济的第一增

长动力。 货币、 信贷增长是影响投资增长

的重要因素之一。 从历史表现看， 现有的

信贷、 货币增长， 并不对现有投资增速水

平构成约束。 中国信贷、 货币增速自

2011

年下半年开始回落， 投资增速也随后回

落， 但在进入

2012

年后开始企稳。 受经

济前景等非货币因素的影响， 投资增速在

现有货币、 信贷环境下近期已开始出现缓

慢回升态势。

（

作者系上海证券分析师

）

煤炭价格并轨只是电改一小步

聂日明

近日， 有消息称国家发改委计划出台

电煤价格并轨政策， 取消煤炭价格双轨

制， 并且从

2013

年起取消煤炭订货会，

不再出台煤炭订货以及价格指导政策。 这

意味着煤炭价格全面实现市场化， 历时

16

年的煤炭价格双轨制将正式退出历史

舞台。

自

1996

年起实施的煤炭价格双轨制，

本质是对电煤采取最高限价。 当时在煤炭

价格趋于市场化的时候， 计划部门不得不

通过抑制发电用煤的价格、 损害煤炭业主

的利益， 以保护发电企业的利益。 这种手

段并不新鲜， 不仅在上个世纪

80

年代末

十分盛行， 今天也是随处可见， 泛滥于信

贷、 土地等生产要素领域。

但价格管制很难成功， 任何商品都

有着多重属性， 价格、 数量只是最容易

辨识的属性， 还有产品质量、 服务品质

等难以定量的属性。 对电煤实施最高限

价， 会使得煤炭企业降低电煤的品质、

以次充好， 也会降低在运输等多个方面

上的服务品质， 偷工减料。 这些都抵消

了政府对电煤价格的管制为发电企业带

来的好处， 也是发改委不乐意延续电煤

限价政策的根本原因。

电煤价格并轨， 实际上是取消重点

电煤合同， 让电煤价格与市场煤的价格

统一。 这也并非是发改委的天平倒向煤

炭企业， 而是煤炭库存高企、 价格急剧

下滑， 电煤与市场煤的价格已经相差无

几， 发电企业对市场煤不存在先前的抵

触情绪， 煤企甚至还要通过送礼、 公关

来维持老客户。

放松煤炭价格管制当然是一件好事，

扭曲的煤电价格也稍显正常， 但还只是

万里长征的第一步。 煤电体制改革的下

一步将是理顺煤价电价的关系， 实施煤

电联动必然已经列入议事日程， 以解除

发电企业与电网的束缚， 让电价反映真

实的市场价格。

然而， 上游的煤价是放开了， 但下

游的发电企业准入还没有放开， 处于寡

头垄断， 竞争性远远不够。 再下游的电

网的输配电环节更是高度垄断、 全国仅

有两张网。 在下游缺乏竞争的情况下，

垄断电价离市场电价必然相距甚远。 今

年初曝出的山东 “魏桥模式”， 其自办的

电厂电价比国家电网便宜

1/3

， 正是电网

垄断的恶果。

在这种不对称的市场结构中， 一旦煤

炭价格上升， 将授以发电企业和电网提高

电价的借口， 受伤的还是用电人。 事实

上， 当前电力系统正试图借机力推煤电联

动， 背后寓意的正是将市场波动的风险转

嫁给用电人， 更可以通过追涨不杀跌的方

式实现涨价。 这一手段， 在石油系统已经

被使用得出神入化。

因此， 放松煤炭价格管制的不能止步

于煤电联动， 必须深入到电力体制改革上

来。 电力改革始于

2002

年

3

月国务院批

准的 《电力体制改革方案》， 要求通过

“厂网分开、 竞价上网、 输配分开、 竞争

供电”， 最终建立规范、 公正和高效竞争

的电力市场体系。 但现实却让人无奈。 厂

网分开 （多元化竞争格局） 仅在发电环节

完成，

90%

以上的装机容量还是由国有企

业完成的， 电网系统离全国六张网的初衷

相距甚远。 发电价格依然由发改委按照

“成本

+

利润” 的模式审批决定， 根本没有

实现竞价上网。

以国家电网高度垄断为代表的电改，

使得上网电价和销售电价体制越发僵化，

越改革， 电价就越高， 当前国内占全部用

电量

85％

左右的工业和商业用电实际支付

的可比价格水平已高于美国等发达国家。

在具体的操作中， 电监会形同虚设， 国资

委作为婆婆与国家电网同气连枝， 齐声抵

制拆分电网。 在这种情况下， 一旦煤电联

动且煤价高企，

2004

年底国家电网以 “电

荒” 成功抵制改革的现象将重演。

由此可见， 国有企业在生产要素环节

的高度垄断是电力改革难的核心， 煤炭价

格双轨制只是这一扭曲体制的结果。 如果

这些基础体制不改， 煤炭价格市场化与煤

电价格联动的结果只是让电网垄断的收益

达到最大， 短期内也很难看到对用电人有

利的改革方向。 而在我国现有的体制背景

下， 真正能推动电改实质性进展的动力还

是来自最高领导层的坚决推进。

(

作者系上海金融与法律研究院研究员

)

假东西泛滥

A

股跌进“

1

”时代

付建利

受多重利空因素影响， 上证综指昨

日跌到了

1991

点，

A

股极其惨痛地进

入了 “

1

” 时代。

经济企稳筑底迹象明显， 管理层不

断出台改革举措呵护股市， 蓝筹股整体

市盈率只有四五倍， 这些都利好

A

股。

不过， 在笔者看来， 目前

A

股市场信

心匮乏的局面仍未得到根本改观。 太多

的 “假” 害了

A

股。

放眼当下中国社会， 形形色色的

“假” 何其多！ 假酒假烟、 假清官、 假

国籍、 假药、 假增持、 假股东， 假的东

西泛滥成灾， 投资者因此闻 “假” 色

变， 尤其担心股市里还有哪些假的东西

没被揭露， 人心惶惶、 惴惴不安， 何谈

有信心来投资？

先说让

A

股难以承受的套现潮。

统计显示， 截至

11

月

26

日， 今年

A

股共计

112

家公司遭到减持， 合计减

持数量

2.41

亿股， 减持市值约

24

亿

元。 在减持市值超过

2000

万元的

28

家公司中， 有

8

家公司均为高管减

持。 这就让投资者纳闷了： 都说

A

股

市场已经够便宜了， 可为啥大股东这

个时候还要逢低减持套现呢？ 难道是

大小非压根儿不懂上市公司的投资价

值？ 非也！ 这些大小非才是真正了解

上市公司投资价值的， 只是很多人此

前以极低的价位买入上市公司的股

份， 当初所谓与投资者共担风险、 共

进共退以及价值投资、 长期投资的说

辞， 早就被这些人抛到了九霄云外。

解禁之后套现当然是大小非们的自

由， 但问题是： 很多大小非当初公开

声称的目标都是 “假” 的， 只有套现

才是真的。 何况还有多少影子股东随

大小非一起套现， 也不得而知。 想起

这些， 投资者心惊胆战在所难免， 谁

都不想为大小非抬轿， 被强势的大小

非鱼肉， 杀跌因此成为众多投资者不

得已的选择！

就具体上市公司而言， 酒鬼酒的塑

化剂风波， 让投资者不得不产生疑问：

还有多少个酒鬼酒未被媒体揭露出来？

下一个 “酒鬼酒” 又会是谁？ 再以目前

发生的一系列社会事件来说， 重庆北碚

区的雷人书记， 以及还有不少正在 “潜

水” 而未被揪出来的贪腐官员， 他们台

上道貌岸然， 满口仁义道德， 背地里男

盗女娼， 禽兽不如。 更有若干在商界呼

风唤雨的红顶商人， 顶着人大代表政协

委员的头衔， 参政议政是头头是道， 可

他们的国籍压根儿就不是中国的， 闹了

半天， 外国人来替咱们操心了！ 这样的

“裸商” 还有多少未被发现？ 公众内心

仍有大大的疑问。

股市是社会的缩影， 道德人心， 天

下一也。 如今贪腐官员和作假商人肆

虐， 与其此前公开场合的言论大有出

入， 言行不一致到了极点， 有良知的国

民唯有感叹人心惟危。 诚信扫地之后，

这样的官员和企业家如何能够为

A

股

市场带好头？ 股市和股市之外假的东西

乱花渐欲迷人眼， 让人真假莫辨， 身处

社会大环境中的投资者， 唯有先验地认

为一切都是假的， 假的东西泛滥， 人心

最后也乱了， 又何谈对投资

A

股的信

心呢？ 投资者的价值体系和信仰产生动

摇， 唯恐身边还有太多的假东西， 这样

的股市环境， 叫股指如何不步入 “

1

”

时代？

中国上市公司舆情中心认为， 很多

时候， 股市的下跌， 并不单纯归咎于经

济方面的因素， 社会的、 道德的， 也在

背后潜移默化起了相当大作用。 对此，

每个中国人， 尤其是权势和财富在握的

精英们应深刻反思才是。

（

作者系中国上市公司舆情中心观察员

）

红利税差别化政策效力

面临三大考验

肖国元

经主管部门批准 ， 自

2013

年

1

月

1

日起， 我国将

对个人红利税按持股时间长

短实行差别化征收。 持股超

过

1

年的， 税负为

5%

； 持股

1

个月至

1

年的 ， 税负为

10%

； 持股

1

个月以内的，

税负为

20%

。 而原有政策规

定股票市场红利税为

20%

。

按照新政， 如果持股时间在

1

个月内的， 投资者必须照原

来的规定缴纳

20%

的足额红

利税， 而持股时间大于

1

个

月但小于

1

年的与大于

1

年

的， 则可以分别免除

10%

与

15%

的红利税。 很明显， 新

政的意图是鼓励投资者延长

持股时间， 减少炒作与换手。

依据行话来表达， 就是鼓励

投资。 这样的政策会达致什

么结果， 会在多大程度上起

到鼓励投资、 抑制投机炒作

的作用呢？ 笔者对此并不感

到乐观。

红利税差别化政策要想达

到鼓励投资的结果， 至少要具

备以下三个条件：

1

、 就单个

公司而言， 其派发的红利非常

可观， 投资者如果不按规定持

股而被较高的红利税拿走的红

利大大高出炒作所得是大概率

事件。

2

、 作为整个市场而言，

至少大多数公司能拿出吸引投

资者的红利来留住投资者， 以

致在市场形成投资与长期持股

的氛围。

3

、 证券市场运行平

稳， 而非大起大落。 虽然不能

排除市场适当的调整， 也不指

望指数一月高过一月、 一年高

过一年， 但指数长期涨升的趋

势是可以预期的。

对照上述三点， 我们可以

对过去

20

年来证券市场的实

际运行情况进行客观总结， 看

看是否具备实施新政所需要的

基本条件。 由此， 我们可以对

政策的实施效果有一个粗略的

预期。

截至

2011

年，

A

股历史

上累计分红

21287.87

亿元，

不到同期总融资额

45029.91

亿元的一半。 李稻葵先生提

供的数据显示， 过去

20

年上

市公司的派息率不足

2%

， 而

同期的年通胀率在

4%

以上，

分红不到通胀的一半。 这样

的回报水平对长期持股是毫

无吸引力的。 如果对照经济

增长率， 更可以看出分红是

多么可怜。 过去

20

年， 在扣

除通胀的情况下， 中国经济

年均增长率接近

10%

， 而最

近

10

年这个数字则达到了

10.4%

。 很明显， 整体而言，

A

股上市公司是不具备长期持

股价值的。 如果一直持股分

享红利， 不仅享受不到经济

增长的好处， 资产每年还会

因为通胀至少缩水

2%

。 与长

期存款、 信用借贷以及实业

投资等经济活动相比， 持有

上市公司股份是回报最低的。

这样的结论不是偏激的理论

抽象， 而是市况的真实写照。

在

21287.87

亿元的分红

中，

2006

年之前的分红规模

小， 年份分红总额最多的不

到

800

亿元， 少的只有

40

亿

元； 相对于上市公司的股份

规模， 这样的分红只能用撒

胡椒面来形容。

2006

年情况

有所改变， 总体分红规模有

所扩大。

2006

年当年的分红超

过千亿， 达到

1290

亿元。 最多

的

2010

年达到

5310

亿元。 但

是相对于不断增加的公司与急

剧扩张的股本， 仍然不能说这

样的分红水平是有吸引力的。

尤其值得注意的是， 增加的分

红主要来源于少数几家大公司。

资料表明，

2006

年至

2010

年间

的分红额达到

16734

亿元， 占

到过去

20

年总分红的

78.61%

。

而在这

16734

亿元的分红中， 工

商银行、 中国银行、 建设银行与

中国石油等四家合计超过

8000

亿元， 几乎占了半壁江山。

2006

年以来， 分红最多的前

20

家公

司的分红额占同期

A

股市场分

红总额的

85%

。 由此可以看出，

A

股公司的分红呈现出明显的结

构性与巨大的差异性： 少数几家

公司唱主角， 绝大多数公司或袖

手旁观， 或轻描淡写。

由此， 我们知道了

A

股市

场分红所具有的特征： 一方面，

整体分红水平很低； 另一方面，

分红集中在少数大公司， 大多数

中小公司分红很少或者不分红。

如果这样的局面不改变， 投资者

通过持股获得的回报是低微的，

他们不会为了那可怜的分红而延

长持股时间。 如果再结合投资者

结构， 我们更可以看出红利税差

别政策实施的空间是非常有限

的。 在

A

股的持股结构中， 虽

然近年来机构投资者获得了快速

发展， 规模不断壮大， 但它们的

力量仍然难以主宰市场趋势。 无

论是从投资者数量， 还是从持股

规模上看， 中小投资者仍然占有

不容忽视的比重。 因此， 为了引

导投资行为、 矫正不良倾向， 政

策作用的主要对象应该是为数众

多的中小投资者。 但这样的政策

与市场的基本格局明显是错位

的， 难以起到预期的作用。

影响政策效力的第三个因素

就是市场的波动频率与幅度。 短

短

20

年来，

A

股市场一个显著

特征就是波动幅度大、 暴涨暴

跌、 牛短熊长。 这样的走势， 一

方面容易累积市场差价， 为博取

短期收益提供了条件； 另一方面

蕴含着巨大的风险， 为长线持股

埋下隐患。

1991

年以来， 以上证

指数为例， 年涨幅在

30%

以上的

有

8

年， 最大年涨幅为

166.57%

。

2006

年—

2007

年的大牛市中，

前一年的涨幅为

130.43%

， 后一

年再接再厉， 达到

96.66%

。 而年

下跌幅度超过

15%

的有

6

年， 其

中最大跌幅为

2008

年的

65.39%

。

加上牛短熊长， 漫长凌厉的调整

严重挫伤投资者的信心。 如此剧

烈的波动消解了红利的诱惑。 如

果考查个股的走势， 我们更可以

看出市场更真切的一面。 在早期

上市的公司中， 通过

K

线图， 我

们可以看到，

20

年来许多公司的

股价与上市时没有区别， 有些甚

至还低过上市时的价格。 如果将

通胀因素也考虑进来， 这些股票

的价格比上市时的初始价格要低

很多。

考虑到市场规模及其可比

性， 那么

2001

年以来的

10

年似

乎更有说服力。

2001

年上证指

数攀上

2245

点的高峰， 经过

10

年时间到

2011

年， 上证指数再

次回到

2245

点之下，

10

年里上

证指数涨幅为零， 其含义包括两

个方面： 其一， 平均价格水平，

即市场整体价格水平没有上涨；

其二， 就单只股票而言， 则表现

为许多股票的价格从终点回到了

起点， 甚至比起点更低。

由此， 我们可以看出

A

股

市场的基本特征。 毋庸置疑， 这

些特征是市场属性的反映， 与长

期持股、 价值投资是格格不入

的。 虽然倡导理性投资、 价值投

资诚意可嘉， 理性投资、 长期持

股也是

A

股市场努力的方向，

但在缺乏基本条件的情况下， 差

别性的红利税政策在矫正投资者

行为、 引导市场理性方面能起到

的作用是非常有限的。

元来如此 Xiao Guoyuan蒺s Column


