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退市制度出真招， 两家公司先挨刀。

溃烂肌肤当切除， 污垢市场要清扫。

眼下开辟好先例， 今后拒绝不死鸟。

激浊扬清坚持做， 股市前景可看好。
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创智将终止上市

正确看待改革

对市场的影响

应巧剑

改革的核心在于建立

一套高效的运营机制， 具

体到经济层面， 主要是建

立一套高效的经济运行机

制， 核心在于建立高效的

市场定价机制。 改革不仅

意味着继承过去有生命力

的事物， 更重要的还是改

变甚至抛弃一些不合时宜、

没有生命力、 甚至阻碍社

会发展的一些旧事物， 并

且不断地创造一些生命力

强大的新事物。 这就决定

了改革需要一个过程， 并

不一定一帆风顺， 有阻力、

有成本， 甚至会犯错。

具体到中国当前具体的

社会经济环境， 改革必然会

对资本市场产生重大影响，

这种影响体现在多种方面，

包括投融资改革、 市场利率

改革、 汇率改革、 市场准入

机制改革、 医疗体制改革、

能源价格改革、 多层次资本

市场改革等等， 而最终体现

在市场估值体系和企业盈利

能力两个层面。

市场估值体系将会随改

革发生变化。 市场估值体系

主要包括市场估值参照基准

和估值体系形成机制两个方

面。 市场估值参照基准取决

于社会无风险利率和风险补

偿收益， 中国过去由于利

率、 汇率没有市场化， 并且

缺乏多层次的资本市场， 市

场的无风险利率和风险补偿

收益定价是扭曲的。 而市场

化改革， 意味着市场的无风

险利率和风险补偿收益将由

市场定价， 这必然会导致市

场估值基准发生变化， 并且

取决于利率市场化和汇率市

场化改革的进程。 在当前改

革仍处于前期的情况下， 市

场缺乏合理的预期， 特别是

在经济社会各种不确定性因

素较高的情况下， 市场对风

险补偿收益的判断并不能一

步到位， 决定了估值会出现

持续下调的风险， 这也是

市场估值持续下跌至

10

倍

以下的重要原因。 不过，

由于市场合理估值是逐步

调整的， 存在着试错的空

间， 这也为波段性操作提

供了机会。

估值体系形成机制主要

取决于市场制度， 包括准入

制度、 定价制度等等。 当

前， 证监会力推的一系列制

度建设和创新举措， 其目的

就在于建立一套公平、 公

正、 高效的估值体系形成

机制， 这也是中国资本市

场能否实现长期健康稳定

发展和更好的支持服务实

体经济发展的根本。 但这

是一个艰难的过程， 必将

对资本市场产生较大的影

响， 甚至会付出较大的成

本， 当前的股市下跌， 与

这也有一定的关系。

改革直接影响现有上市

公司的盈利能力。 过去政府

主导的投资和出口双轮驱动

的发展模式， 决定了与政府

比较接近的企业是主要受益

者， 包括房地产行业、 建材

行业、 能源行业等等。 从上

市公司结构看， 国有企业处

于绝对领先的地位， 加上与

政府及国有企业业务相关的

上市公司， 是市场的主体，

可以看成是现有体制的主要

受益者之一。 而当前及未来

的改革， 需要去除原有发展模

式中不合理的事物， 转变到

依靠内需消费为主的发展模

式， 意味着在一定程度上对

原有体制的打破， 难免会影

响现有部分受益者的利益，

会导致部分企业的盈利能力

出现下滑， 由于这一部分企

业占市场整体比重较大， 因此

对市场整体盈利能力的负面影

响比较大。 这种盈利能力的影

响调整需要一个过程， 而新的

受益群体培育需要一个过程，

加上宏观周期性因素， 市场企

业盈利能力必然会受到一定的

影响， 并且这种影响预计还会

持续下去， 直到周期性因素逐

渐消除和改革取得实质性进

展。 具体到实体经济， 最直

接的就是去产能还需要一个

较长而痛苦的过程， 而战略

新兴产业的培育发展也不是一

蹴而就， 对市场整体的盈利能

力产生较大影响。

随着改革推进， 对资本市

场的负面影响还会继续， 市场

估值体系和企业盈利能力调整

仍需要一个较长的过程。 考虑

到国内仍处于去泡沫过程， 各

种社会问题面临较大挑战和压

力， 而且周期性因素仍存在较

大风险， 全球形势依旧比较严

峻， 存在较大的不确定性风

险， 市场估值体系和企业盈利

能力仍有下调的空间， 因此，

就整体而言更多的是把握阶段

性机会。 而这种阶段性机会主

要取决于改革的推进和企业盈

利能力的阶段性改善。 就短期

而言， 随着经济企稳回升， 企

业盈利能力有望出现阶段性改

善， 而新一届中央领导人近期

传递出的对改革的坚定信念，

市场将进入反弹阶段。

改革对市场估值和企业盈

利能力有较大的负面的影响，

是股市下跌的重要原因， 而且

还会持续一段时间， 但是， 从

长期看， 当前的改革恰恰是为

国家和资本市场长久发展做准

备， 为广大股民的长远利益

而考虑。 客观上， 经过

30

年

的快速发展， 中国已经成为

全球第二大经济体， 在技术、

知识等方面都有了实质性突

破， 为改革打下了坚实的物

质基础。 主观上， 全国人民

都期盼有更好的生活， 为改

革提供了强大的动力。 而从

国际环境看， 当前的国际环

境为改革提供了良好的倒逼

压力。 我们坚定信念， 相信

改革会取得成功。

当前市场整体的估值水

平已经处于较低水平， 沪深

300

的估值水平已经低于

10

倍， 市净率只有

1.4

倍， 已经

与国际接轨， 而前三季度净

资产收益率 （

ROE

）

11.54%

，

处于较高水平， 并且分红率

水平也开始接近国际水平 。

因此， 长期， 考虑到中国巨

大的发展潜力和改革成功的

可能性比较大， 中国的股市

依然充满希望， 当前部分蓝

筹股开始进入价值投资区域。

而对于符合未来发展方向的

战略新兴产业， 考虑到巨大

的国内市场， 随着估值回

归， 部分优质企业将开始出

现较好的投资机会。 随着基

于市场化的估值体系和企业

运营机制完善 ， 对于投资

者， 寻找适合于自己的投资

方式， 培养价值投资理念 ，

更加侧重于对基本面的研究

判断。

（作者单位： 中国人保）

谁在恐慌

?

买房者还是卖房者

孙勇

楼市罗生门， 今年特别多。 时近岁

末， 波诡云谲的中国楼市又冒出了两类互

扇耳光的新闻：

A

媒体报道， 近期， 随着

地王频出房价回升， 北京、 广州、 深圳等

地出现了恐慌性入市购房的苗头， 民众通

宵排队抢购新楼盘的火爆场面重现；

B

媒

体则报道， 近日， 在官员财产公示将从试

点转为全面推行的预期下， 广东、 江苏多

地出现政府机构人员恐慌性抛售房产的暗

流， 民众又有了看跌房价的新理由。

回顾一下， 从年初至今， 这类互为反

衬甚至互相矛盾的新闻可谓层出不穷： 一

会儿风传决策层将放松楼市调控政策， 一

会儿又确认中央的楼市调控措施决不动

摇； 一会儿地方政府出台为楼市托盘的政

策， 一会儿这些政策又被地方政府取消；

一会儿银行表示房贷利率可以优惠， 一会

儿银行又宣称房贷利率从严把关……这一

幕幕怪象， 不仅反映了商海博弈的复杂，

更折射出政策定位的混乱。 在这种情况

下， “恐慌性抢房” 与 “恐慌性抛房” 两

个新闻同时出台， 并各自赢得若干信众，

不足为奇， 从某种意义上看， “恐慌性抢

房” 与 “恐慌性抛房” 同时传播是此前一

系列怪象的 “续集”。

A

媒体与

B

媒体在 “恐慌性” 上的

不同表达， 既让民众纠结， 也让政府尴

尬。 对此， 公共舆论场和坊间少不了一番

热议， 带有官方色彩的

C

媒体也赶紧出

马调查求证。 据

C

媒体报道，

A

媒体所

谓的 “恐慌性抢房” 纯属子虚乌有， “通

宵排队购房” 更是少数无良开发商收买房

托制造的假象， 有关部门已对此严肃查

处。 至于

B

媒体所报道的 “恐慌性抛

房”， 目前尚没有第三方媒体予以证伪，

其可信度应较高。

中国楼市今天这样一团乱麻的局面，

是全能型政府和半吊子市场化媾合所产生

的怪胎。 政府之手主导经济， 土地资源依

附于行政权力， 由此产生了远离民生、 为

权贵和投机客所喜的高房价。 在政府转型

和土地确权没有实现的前提下， 中国并没

有真正意义上的房地产市场， 这就决定了

中国楼市必然带有浓厚的政策市烙印。 应

该承认， 部分出于居住需求而购买房子的

民众， 以及部分基于投资考量而买卖房产

的民众， 其行为属于市场化的范畴， 然

而， 政府掌控土地流转 （包括圈地和土地

出让）、 官员通过权力寻租拥有多套房产、

行政事业单位和垄断企业员工购买低价福

利房等现象， 则显然要排除在市场化的范

畴之外。 实际上， 后者主导了中国房地产

的产业定位与价格走势。 因此， 综合起来

看， 中国的房地产问题首先是一个政治问

题， 其次才是一个经济问题。 眼下， 民众

寄望转型中的中国政府能遏制房价走高的

势头， 实属既定国情下的正当诉求。

十八大之后， 政坛反腐出现新气象，

新型城镇化也提上日程。 这两者必将对中

国房地产走势产生深远影响。 鉴于城市高

房价与农民市民化的新型城镇化战略相背

离， 在今后相当长一段时期内， 中国政府应

会继续实施从紧从严的楼市调控政策。 不

过， 笔者认为， 相对于限购和限贷， 反腐败

是更好的楼市调控政策。 酝酿实施的房产信

息全国联网和正在试点的官员财产公示制

度， 一旦落实铺开， 将从根本上改善楼市买

卖双方信息不对称现象， 并戳破中国土地紧

缺和楼市供不应求的谎言。 抓住了反腐这个

根本， 限购和限贷这种反市场化、 应急式的

行政管制措施就可以取消。

目前， 政坛反腐初步呈现官民良性互动

的格局， 上有反腐新规陆续出台， 下有网络

举报积极呼应， 一批贪官在反腐风暴中落

马。 有理由期望， 受阻多年的房产信息全国

联网和官员财产公示会顺势推行。 如果对中

国的改革抱有信心， 就应该对楼市皈依市

场、 服务民生抱有信心。 站在改革乐观者的

立场， 笔者倾向于相信， 目前中国楼市价格

的高位运行， 是其上演最后的疯狂， 买房者

完全没有必要恐慌入市， 恐慌的压力， 应该

转移到卖房者身上才是， 当然， 恐慌的主力

不会是拥有少量投资性房产的百姓， 而是拥

有巨量房产的官员和投机客们。

全球通胀将由下降趋势转为上升通道

张茉楠

相比于经济增长， 价格水平更加敏

感， 也更易波动， 随着全球新一轮量化宽

松 （

QE

） 大潮的来袭以及

2013

年全球经

济回暖信号增强， 全球的产出缺口回补将

推动全球通胀总水平结束一年多来的下降

趋势， 进入新一轮上升通道， 中国需警惕

开始逐步增强的内外通胀压力。

全球量化宽松大潮

推动物价上涨

今年以来， 受欧债危机持续恶化等因

素拖累， 全球经济出现同步放缓， 需求不

足导致国际原油价格、 基础大宗商品价格

一度呈下行走势， 包括全球消费者物价指

数 （

CPI

） 和生产者物价指数 （

PPI

） 在内

的通胀水平普遍有所回落。 尽管如此， 发

达经济体

CPI

涨幅依然高于其央行所设定

的目标位， 新兴经济体通胀水平更是经历

了小幅回落后又再次上升， 其通胀水平处

于历史高位， 特别是今年三季度后， 全球

量化宽松大潮进一步推动各经济体

CPI

和

PPI

趋势性回升。

面对持续恶化的主权债务局势和世界

经济普遍出现的增长减缓、 停滞甚至衰

退， 各国又重回 “保增长” 政策轨道。 在

摩根士丹利跟踪研究覆盖的

33

个央行中，

自

2011

年

11

月以来已有

16

家央行采取

了宽松措施，

10

个发达经济体中有

7

个

宽松，

23

个重要新兴市场国家也有

9

个

采取了下调基准利率或存款准备金率的宽

松政策。 面对债务持续飙升的局面， 发达

国家央行更是在不到一个月时间里相继展

开前所未有的量化宽松竞赛。

两轮长期再回购操作

(LTRO)

之后，

欧央行资产负债表总规模达到了

3.2

万亿

欧元； 美联储资产负债表为

2.9

万亿美元

左右， 预计此轮欧洲央行针对二级国债市

场进行无限量冲销式的国债购买 （

OMT

）

以及美联储开放式

QE4

， 可能导致

2013

年底欧洲央行和美联储资产负债表飙升至

4

万亿美元， 而日本央行启动购买资产计

划以来第

10

次追加额度， 发达国家量化

宽松底线大大被突破。

在国际货币基金组织 （

IMF

） 追踪的

1929

年以来的

14

轮经济周期中， 本轮复

苏是最缓慢的， 但信贷反弹却是最快的。

目前全球央行的资产规模约为

18

万亿美

元 ， 占全球国内生产总值 （

GDP

） 的

30%

， 是

10

年前的两倍。 而发达国家深

陷债务泥潭都倾向于通过量化宽松等方式

来维持债务循环， 长期低利率和全球范围

内的流动性泛滥成为常态。 农产品、 基本

金属、 能矿产品及原油价格在

QE1

期间

分别上涨了

14.7%

、

71.3%

、

28.7%

和

47.1%

； 在

QE2

期间分别上涨了

14.5%

、

5.9%

、

25.1%

和

25.4%

。

未来推动通胀上升的

基本面因素

尽管短期内， 世界经济还处于下行周

期， 全球通货膨胀压力不大， 但考察未来

又有一些促使通胀上升的基本面因素：

首先， 是美国 “财政悬崖” 的不确定

性变为确定性。 眼下， 距离

2013

年

1

月

的财政大限近在咫尺， 但美国两党为了博

得各自利益又一次展开了互不相让的 “拉

锯战”。 从当前双方较为强硬的立场看，

在 “减赤” 和 “增税” 上达成妥协并不容

易， 最大的可能性是继续提高债务上限，

而一旦美国 “财政悬崖” 变成财政缓坡，

全球的风险资产就可能受到刺激， 流动性

流向大宗商品和新兴市场中， 从而加剧输

入型通胀风险。

其次， 全球制造业出现回暖的积极信

号。

11

月份， 全球制造业采购经理指数

（

PMI

） 为

49.7%

， 虽仍低于

50%

， 但达

到近

5

个月的高点， 意味着全球制造业经

济企稳迹象初步显现。

其三， 欧债危机初露曙光： 一方面，

西班牙和意大利国债收益率目前已重回

2011

年中以来的最低水平， 爱尔兰明年

有望重新全面利用债市融资， 希腊获得了

大规模债务减免， 外国投资者开始重新进

入欧元区外围国家债市； 另一方面， 随着

欧盟永久性援助基金———欧洲稳定机制

（

ESM

） 的正式启动， 欧洲主权债券市场

最坏的时期可能已经过去， 风险情绪可能

卷土重来。

此外， 美国、 欧盟、 中国经济复苏信

号增强， 需求反弹。

2012

年， 新一轮基

建投资带动下中国经济已经步入回升通道；

2013

年美国、 欧盟等也可能比今年有所好

转， 需求进一步增加将推动全球产出缺口逐

步减小、 资源价格继续走高， 因此，

2013

年

全球依然面临通胀上升的压力。

中国将面临

国内外通胀压力

从中国国内通胀形势看， 也踏准了通胀

水平上升的节奏。 消费者物价指数方面，

11

月结束了连续

15

个月的回落期开始步入上

升通道， 因此，

10

月份可以确定为年内

CPI

的谷底和拐点。 虽然

11

月份中国生产者物

价指数同比下降

2.2%

， 尚显疲软， 但较

10

月份

PPI

同比

2.8%

的降幅也有所收窄。 而且

从先行指数

PMI

看，

11

月已经回升至

50.6

，

较

10

月回升

0.4

个百分点， 连续

3

个月回

升， 维持扩张态势。 生产指数再度成为表现

最为强劲的指标， 从

10

月的

52.1

升至

52.5

。

这意味随着制造业回升和企业补库存启动，

PPI

价格有可能进入新的上升通道。

随着上游价格上涨的传导， 企业经营将

受到双重挤压。 另外， 中国是一个资源品进

口大国， 也是国际大宗商品的主要买家， 对

能源、 原材料及部分农产品进口严重依赖。

国际大宗商品价格上涨， 不仅使购买大宗商

品所需外汇支出大幅增加， 也会使中国面临

输入性通胀压力。

（作者系国家信息中心预测部副研究员）

“股市不死鸟”的故事可以休矣

苏容若

2012

年

12

月

24

日， 平安夜， 股民

的圣诞礼物如期而至。 退市制度改革迈出

实质性步伐，

*ST

创智、

*ST

炎黄饮下了

这苦涩的 “头啖汤”， 拉开了新制度下上

市公司退市的大幕。 令人欣喜的是

ST

族

股市不死鸟的故事可以休矣， 令人期待的

是， 随着第一张多米诺骨牌的倒下， 之后

应有更多改写的股市篇章。

12

月

25

日， 圣诞节，

A

股收报

2214

点， 上涨

2.53%

。 聊天间一位重仓了银行

股的朋友按捺不住欣喜之情， 感慨着市场

在年底的价值回归所带来的大红包， 与此

同时， 他还期待着退市新制度下市场资金

对具有优良质地的上市公司的回归。

这一声枪响已被期待良久。 自从退市

制度之变提上议事日程， 有如其他许多变

革措施， 它因利益攸关而牵动着局中人的

心弦， 因期待之巨而饱受能否顺利推进的

担忧。 毕竟， 距离上一单退市的

*ST

联

谊已有

5

年之久的 “空窗期”。

ST

股的投资逻辑， 曾有着华丽的保底

预期、 沉甸甸的制度溢价。 在退市制度实

质性缺失的背景下， 非经常性损益的调节，

一而再、 再而三的重组洽谈， 乌鸡变凤凰

的海市蜃楼， 先知先觉的潜伏资金， 是上

市公司重组大戏中屡见不鲜的戏码， 多年

来， 你方唱罢我登场， 吸引眼球又吸金。

中国上市公司舆情中心认为， 这一

回， 是给 “不死鸟” 画上休止符的时刻

了。 退市之门一旦打通， 随之而来的一连

串的变化可期。 重组故事的光环， 如今需

要接受反复的打量， 保底的 “大不了从头

再来” 的重组谈判马拉松有了终点。 陈力

就列， 不能者止。 从个体公司来看， 退市

不等于湮灭， 退市公司有望在全国性场外

市场或者区域性场外市场形成板块； 从全

局来看， 吐故纳新、 优胜劣汰的准则得到

捍卫， 将提升市场的质地， 改写许多投资

者的投资逻辑。

刺刀见红的退市背后， 谁会受伤？ 退

市公司群体自不待言， 这是一张迟到的红

牌。 不得不承认， 也许有相当一部分中小

投资者将因此遭遇投资损失。 这是令人遗

憾的一课。 这些投资者中， 有的是明晓风

险甘愿一搏者， 有的是信了所谓消息的跟

风买入者， 更甚者， 也许还有买了股票便

无暇分神的关注者。

虽然遗憾， 却必须承认： 股市不应是

赌场， 但也不是银行。 这里机遇虽多， 风

险自负； 风险虽存， 回报诱人。 试想， 如

果没有在菜市场和小贩讨价还价的本领，

买一颗称心如意的白菜也不是那么容易

的事， 投资的金额如果数以百千万亿倍，

其对智慧的考验倍数提升也当然水涨船

高。 退市新制度的实施重申而非改写了

这一点。

新年就要到来， 让该退的退下， 让该

来的来得更猛烈些吧。

（作者系中国上市公司舆情中心观

察员）
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