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股三题：股价、数量与资金

肖国元

由于自身的虚拟性， 股票市场有

着自己的特点。 但是， 人们在观察股市

时， 往往将它混同商品市场， 一些错误

观点、 似是而非的认识便由此产生。 比

如， 新股发行增加股票供给， 打破了供

求均衡局面， 使得股价萎靡不振， 熊气

弥漫； 也有人认为， 新股发行分流了资

金， 拖累了二级市场； 还有人借口技术

分析， 从资金进出的角度解释股价涨

跌， 进而做出一些耸人听闻的预测； 中

国经济傲视全球， 股市却跌跌不休，

这尤其令投资者百思不得其解。 股市

表现与经济表现不匹配， 究竟是股市

有毛病， 还是经济有毛病？ 有些股票

跌破净资产值， 是否违背经济学的基

本常识？ 也有人说， 股市不差钱， 差

的是信心。 那么， 信心是什么？ 信心

就是勇气， 就是不顾条件无乱买卖的

鲁莽……尤其在上证指数跌破

2000

点

之后， 人们对股市的忧虑进一步升温。

大量对市场弊端的分析解剖、 对革新

举措的倡导提议， 屡屡见诸报端。 虽

然其中不乏真知灼见， 但许多貌似有

理的东西充斥其中。

其实， 要理解中国股市， 要正确回

答上述问题， 进而要为中国股市找到解

药， 我们必须回到市场本身， 回到正确

的理论上来。 只有从正确的理论出发，

才可能走上解决问题的轨道。 为此， 本

文将重点考察与这个前提相关的股价、

数量与资金等三个基本概念及其涵盖的

关系， 以期起到抛砖引玉的作用， 还中

国股市以真相。

一、 商品的需求定律———需求与满

足———边际效应递减———股市需求的本

质———股市的供求关系———新股替代老

股的原因。

经济学的基本常识告诉我们， 商品

价格是由供求关系决定的。 价格与商品

供给的关系可以这样表述： 当供给增加

时， 价格就会下跌； 当供给减少时， 价

格就会上涨。 价格与供给量呈负相关关

系。 正是这种价格理论主宰了人们在考

察股市时的思维。 他们很自然地以为，

股票的价格也受股票供求的影响： 股票

供给增加， 股价下跌； 股票供给减少，

股价上涨。 因此， 在探究熊市的原因

时， 人们不约而同地认为新股发行太多

是元凶。 于是， 叫停新股以拯救市场的

呼声高亢嘹亮。 其实， 这是理论误用，

是知其然， 不知其所以然的张冠李戴。

就商品生产而言， 价格之所以与供

给呈反向关系， 根源在于商品边际效应

递减规律的作用。 众所周知， 商品是用

来满足人的需求的， 而人对某种商品的

需求总是有限的。 当需求得到满足以

后， 对消费者而言， 再增加的商品并

不能带来满足， 是不值得花钱购买

的。 这种情形对所有消费者与所有商

品都是成立的。 因此， 将单个商品、

单个消费者之间的这种关系加总，

就可以得出经济学的基本定理， 即

“需求增加， 价格上涨； 需求减少，

价格下跌” 的需求定律。 而作为需

求对立面的供给自然融入供需关系

中， 从而在供需关系中发挥着调节

与引导价格的作用。 因此， 在考察

需求定律时， 有两点非常关键： 第

一， 人们对消费品的需求是有限的，

一旦需求得到满足， 商品就一文不

值； 第二， 消费品的边际效应是递

减的， 人们对其的估值会随着商品

数量的增加而下降。

根据上述需求定律， 人

们自然会得出这样的结论：

股票发行多了， 股价也会下

降； 而减少股票供应， 股价

自然会上涨。 这样的推理与

需求定律是一致的， 似乎看

不出什么破绽。 而且， 熊市

中， 股票发行的价格也会随

之降低， 似乎从反面印证了

需求定律。 当然， 这样的推

理还获得了人们对资金的有

关看法的支持。 比如， 新股

发行分流资金； 股票增加，

单位股票可以分摊的资金变

少了， 有人还形象地比喻成

“水涨船高、 水落船低” 等等， 从而

更加坚信了他们对股市供求关系的信

念。 对于资金在股价决定中的作用，

本文后段会详加分析。 那么， 这样的

股市需求定律究竟错在哪里？ 为什么

商品市场的需求定律到了股市就不中

用了呢？

首先， 投资者都知道， 买卖股票

不是为了消费， 而是为了投资， 为了

盈利。 这是与商品买卖最基本、 最重

大的区别。 其次， 人们对消费商品有

一定的数量界限， 超过需求量的商品

是没有价值的。 也就是说， 人的消费

欲望是有限的， 一旦得到满足， 就不

再需要该商品了。 而随着商品消费量

的增加， 其满足欲望的效用会逐渐下

降。 然而， 投资者的盈利欲望是没有

界限的， 总是期望财富越来越多， 越

多越好。 消费品欲望是基于生理需要

再反射到人的心里以满足生理需要的

心里感觉。 生理需要是可以满足的，

也是有限度的。 而财富欲望是一种精

神欲望， 金钱是满足其他一切需求的

手段， 人们对它的需求是无限的。 因

此， 只要股票能带来盈利， 人们是无

限欢迎的， 不会排斥， 更不会拒绝。

新股发行给投资者提供了更多的机会以

满足他们的资产增值欲与发财欲， 投资

者不会埋怨这样的新股发行。 拒绝新股

等于拒绝新的机会， 等于断绝了新的财

路。 由此， 我们可以看出， 股票供给的

增加并不会损害投资盈利， 不会降低发

财与资产增值的机会， 相反， 增加了发

财的渠道， 增大了财富增值的机会。 很

明显， 商品的需求定律在股票市场上失

效了， 新股的到来并不会因为数量的增

加而压低股价。

有人认为， 新股发行会导致投资者

抛掉老股而买入新股， 这样老股的价格

会下跌。 新股发行过多， 老股大量被抛

售， 导致股价大面积下挫。 这里的关键

问题是投资者为什么会抛掉老股？ 仔细

分析， 可以找到抛售老股的唯一原因，

那就是与新股相比较， 老股的盈利能力

不及新股。 如果老股很优秀， 赛过新

股， 投资者不会为了买新股而抛售老

股。 当然， 如果新股能带来更好的机

会， 能换取更多的盈利， 投资者自然会

弃老就新。 这样， 我们自然就要回到股

价是什么这个本质问题上， 而不能固守

“新股发行增大供给、 压低股价” 这样

的荒唐逻辑， 从而找到主宰股价涨跌的

真正原因。

（系列之一， 未完待续）
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反腐让“酒鬼”现形

孙勇

近期， 受白酒上市公司集体大

跌拖累， 上证指数愈发低迷， 最终

跌破了

2000

点这一重要的心理防

线。 在股指期货方面， 白酒类股票

也成为融券做空的集中营。 一时间，

“对酒当割” 和 “借酒浇愁” 的悲声

四起， 白酒醉倒了中国股市！

2009

年以来， 中国股市踉跄

阴跌， 沦为全球股市的 “绩差生”，

但白酒类上市公司却联袂上演了一

番逆袭的好戏， 其中的龙头股贵州

茅台不仅稳坐沪深两市最高股价的

至尊王座， 而且还创下了历史新

高。 此外， 酒鬼酒的表现也相当抢

眼， 从

2010

年

5

月到

2012

年

10

月， 其股价从

9.71

元飙升至

61.45

元， 成为

A

股中的一匹绝对的黑

马。 然而， 好景不长在， 强势的白

酒股也没有摆脱补跌的命运。

实际上， 在笔者看来， 除了酒

鬼酒搞鬼之外， 还有一个更深层次

的原因导致白酒类上市公司股价暴

跌， 那就是新一届党中央开始重拳

反腐。 十八大结束以后， 政坛反腐

出现新气象， 不仅出台了一系列禁

止领导干部铺张浪费的新规， 还双

规了多名高官。 在未来公款吃喝、

烟酒送礼市场或将萎缩的预期下，

白酒尤其是名酒业绩看淡从而股价

下跌在所难免。

政坛反腐与名酒股价下跌的关

联效应， 在中国股市已经不止一次

地演绎。

2012

年

1

月， 在上海市

第十三次人代会上， 多位市人大代

表建议公款招待禁喝茅台酒， 以切

实推进公款消费改革。 该动议导致

贵州茅台和五粮液等股票应声大

跌。 联系当下白酒股价因政坛反腐而

风声鹤唳， 可以想见， 此类政经联动

的特色股市桥段， 还会继续上演。

因为市场化程度不够、 行政干预

过多等原因， 中国股市长期被戏称为

“政策市”。 在特定的历史阶段， 管理

层曾经人为地控制新股发行节奏， 或

者直接调控股市的涨跌， 凡此种种，

留下了深远的负面影响， 政策市因此

饱受诟病。 不过， 我们也要看到， 特

定的经济模式， 总是在特定的政治环

境下运行， 两者之间相互作用不可避

免， 从这个意义上讲， 任何股市都不

能超然独立于国家政策之外。 比如，

一国的产业政策或公共政策对该国股

市关联概念上市公司的发展前景产生

影响， 从而导致其股价的波动， 就是

一个普遍的现象。 但是， 在世界主要

经济体中， 某类上市公司股价因为政

坛反腐败而出现异动， 却不多见。 这

至少说明一点： 民间所抨击并定义的

“腐败经济” 在中国的确存在。

以白酒为例， 其产量在中国已经

严重过剩， 包括一些名酒的供给， 实

际上已经远远超出了民众正常消费所

需。 这些名酒， 除了富人消费或投资

之外， 更多地出现在官员的宴席上或

礼品中。 正是这种畸形的 “市场”，

为这些名酒畸高的价格托盘。 它不仅

让民众反感， 也毒害了中国股市。 如

果一个新兴的股市， 只能靠与腐败联

姻的上市酒企来充当亮点和龙头， 绝

不是什么好事情。

酒中有 “鬼”， 更有乾坤， 从中可

以窥见中国股市的诸多病灶。 要铲除

这些病灶， 就必须反腐败， 建设一个

清明的法治国家和民主社会， 是造就

一个健康股市的前提。 唯有成为幸福

的公民， 才有可能当上幸福的股民。

《一九四二》与

1942

点

黄家章

一周多之前的

11

月

29

日， 冯

小刚的电影新作 《一九四二》 正式

上映。 当天， 当天上证指数报收于

1963.49

点， 一度接近

1942

点。 在

此之前， 网络的调侃之声已经不

断， 有人说大盘再这么跌下去， 很

快就要见到

1942

点了。

1942

年的河南大饥荒， 是当

时中国社会的一项墓碑式的标志。

作为

1998

年诺贝尔经济学奖获得

者的阿玛蒂亚·森， 通过对世界大

饥荒历史的实证研究， 发现大饥荒

的本质原因并不是耕地与粮食不

足， 而是公共行为的失误， 是专制

体制以及该体制下民众权利的丧

失， 包括诸如粮食不受强征、 粮食

交易自由及社会救助等权利得不到

有效保障， 天灾饿不死人， 只有人

才能饿死人。 因此， 要防止大饥

荒， 必须依赖保障民众各项权利的

制度的设计与落实。 他山之石， 可

以攻玉。 显然， 我们对河南大饥荒

及类似大饥荒的成因与教训， 应该

做更直面更深刻的反思。

当下的国内投资者将 《一九

四二》 与上证指数重回 “

1

” 时代

相提并论， 是一种调侃， 却不是

一种完全没意义的调侃。 从本质

上看， 《一九四二》 与

1942

点并

无直接联系 ， 就如今年是

2012

年 ， 这跟今年的上证指数跌破

2012

点并无直接联系一样； 又如，

上证指数在

2007

年就已经到达了

6124.04

点的历史高点， 而不必等

到

6124

年。 现在值得我们寻思的

是， 上证指数何以跌破

2000

点，

重回 “

1

” 时代？ 从点位来看， 这

是

2007

年末金融危机以来的第二

回 ； 从技术上看 ， 是该指数自

6124.04

点以来的第二次探底， 国

内股市因此而熊冠全球。 这是国

内股市又一次硬着陆， 直接使国

内千万投资者的财产性收入出现

了数字惊人的负增长。 有媒体报

道说国内股民今年以来， 每人平均

亏损

7.68

万元， 这笔钱买鸡蛋足够

吃

300

年。 这其中自是蕴含着相当

丰富的潜台词， 包括国内证券市场

的不成熟、 制度建设滞后、 一二级

市场彼此之间非理性的巨大落差、

内地投资者与投机者的不成熟和上

市公司企业家精神的沦落直接导致

了企业的沦落等等。

当下的国内股市， 还不全是国内

政治与经济的晴雨表， 但却已经是政

治与经济的准晴雨表。 股市之所以有

上涨与下跌， 是由掌握资本的股东所

决定的。 其过程很简单， 钞票不断流

入即上涨， 钞票溜之大吉则下跌。 现

在这种迫近

1942

点的走势， 或正是数

年前服食

4

万亿保增长激素后出现经

济疲软的表现之一， 还很可能是表明

我们正处于一场金融危机之中的表征

之一。 这种走势或正预示着， 我们未

来的

5

年、

10

年的路， 会更崎岖， 也

更艰难， 挑战远大于机遇。 按照祁斌

先生的说法， 未来的中国经济要在

“三个鸡蛋” 上跳舞。 这三个鸡蛋， 分

别是增长、 通胀和转型。 而且改革进

入深水区， 没有最难， 只有更难。 自

去年

5

月以来， 国内股市就处于熊市

中。 现在最大的问题是， 熊市的尽头

还看不到。 从技术分析上看， 当下上

证指数已经发出了一个大警号， 即沪

指

23

年的年

K

线走势图上

MACD

或

将发生高位死叉。 如果这种死叉在未

来成为事实， 那就表明现在的走势比

2008

年因为金融危机而创出的

1964.93

点的走势要更严峻。 国内股市现在缺

的不是钱， 缺的是信心， 是对未来确

定性的迷茫。 至于上证指数在近期是

否能达到

1942

点或其他更低的点位，

已不是最重要的了。

罗曼·罗兰有这么一句话： 生活中

只有一种英雄主义， 那就是在认清生

活真相后依然热爱生活。 这是一种很

好的态度， 对于中国的历史、 现实与

未来， 对于当下与未来的中国股市，

我们尤其需要这样的一种态度。

视“点”如“年”看股市

汤亚平

“今夕是何年 ， 得看股指多少

点？” 这是中国股民

2000

点以下把股

票指数的 “点” 当作 “年” 来解读的

真实写照， 使中国股市文化又多了一

份沉重。

2012

年

11

月

27

日， 上证综指年

内第三次跌破

2000

点。 前两次只是盘

中跌破， 收盘仍收在

2000

点上方。 第

三次却无力回天， 年内首次收盘收在

2000

点以下，

A

股正式倒退到 “

1

” 时

代， 投资者由此产生跌一 “点” 如一

“年” 的联想。

当天 ， 上证综指盘中最低跌到

1990

点 （年）。

1990

年是上证综合指

数记录的起始年， 该指数以

12

月

19

日为基日， 由此， 投资者戏称指数

“跌回元年”。

紧接着收盘时， 上证综指略为高

收于

1991

点 （年）， 有投资者联想到

1991

年海湾战争爆发 ， 美国发起

“沙漠风暴” 入侵伊拉克， 并与联军

设立了两个 “禁飞区” 。 投资者调

侃， 指数跌到

1991

“年”， 沪深两个

市场刮起 “沙漠风暴”， 成了散户

的 “禁飞区”。

11

月

28

日， 上证综指跌幅加大，

创下调整新低

1968

点 （年）， 经历过

知青下乡的老股民深有感触地说， 股

指跌到

1968

“年”， 谁的日子都不好

过， 如同当年知青下乡运动搞 “一刀

切”、 “一锅端”。

11

月

29

日， 股指惯性下跌，

上证综指续创新低

1961

点 （年）。

11

月

30

日， 因为月底和周末

因素共振， 股指反弹， 上证综指收

盘较前一个交易日上涨

16.63

点，

但盘中仍创下新低

1959

点 （年）；

12

月

3

日， 周一股市低开后短暂冲

高， 随后一路下滑， 几乎以全天最

低点

1959

点 （年） 收市。

这

3

个交易日 ， 股指在

1961

点 （年） 至

1959

点 （年） 窄幅波

动 。 老的投资者都知道 ， 发生于

1959～1961

年的

3

年大饥荒曾造成

数以万计的人饿死 ， 这场惨剧与

1958

年大跃进各行各业造假 “放

卫星 ” 有直接关系 ， 当年湖北孝

感市号称亩产早稻

2

万斤的试验

成功， 而当地农民勒紧裤带交公粮。

当时的国家领导人就讲过 ， 大饥荒

是 “三分天灾 ， 七分人祸 ” 。 有股

民反思说 ， 最近

3

年的熊市也有

人为的因素 ， 股市 “大跨越 ” 使

A

股圈钱数目雄冠全球 ， 而指数

涨幅全球倒数。

12

月

4

日， 早盘股指惯性下探，

临近午盘时， 上证综指再创

4

年来新

低， 跌至

1949

点 （年）， 四大股指齐

创新低， 股民戏言 “重回解放前”。 也

有投资者认为， 午后在券商、 电信股

的带动下出现 “绝地逢生” 的反弹走

势， 技术上大盘因此收出了两阳夹一

阴的多方炮

K

线组合。 因此，

1949.46

点， 准确地说是 “解放前夕”、 “黎明

前的黑暗”。

2000

点以下， 与其说投资者视

“点” 如 “年”， 不如说投资者度日如

年。 数据显示， 这一轮调整， 上证综

指自今年

5

月

8

日从

2451.57

点开始

向下拐头， 之后绵绵阴跌。 截至

11

月

27

日跌破

2000

点，

A

股进入 “

1

” 时

代。 不到

7

个月时间， 指数累计下跌

460.4

点， 波段跌幅高达

18.78％

。 沪

深

A

股总市值累计蒸发

4.3

万亿元。

按今年

5

月至

11

月份

A

股平均持股

账户总数

5,600

万户左右计算， 人均亏

损高达

7.68

万元。

回想

2008

年， 在国际金融危机的

大背景下， 中国股市终于未能独善其

身， 于当年

9

月

16

日进入 “

1

时代”，

并在

1

个月后于当年

10

月

28

日创下

了自

6124

点历史新高以来的最低点

1664.93

点； 而后， 又经过

63

个交易

日的反复 “磨底”， 才于次年

2

月

3

日

重新进入 “

2

时代”。 从

2008

年

9

月开

始的 “

1

时代” 经历了

90

个交易日。

这次调整

A

股从今年

11

月

27

日跌破

2000

点， 到

12

月

5

日重返

2000

点，

进入 “

1

” 时代的时间只有短短

6

个交

易日， 表明了市场人心思变、 人心思

涨的力量。

正如投资者所说，

1949

是今日的

最低点， 但不一定是市场的最低点。

至于明日会不会出现冯小刚电影

《

1942

》？ 后天会不会有 《甲午战争》

（

1894

）？ 我们根本猜不到 。 但我们

认为

1949

点 （年） 很关键 ， 或许

“中国股市 （民） 从此站起来了”。


