
高抛低吸，赚钱不难？

———沪深股市20年投资路径回眸之六

肖国元

通过前面的分析， 我们看到了

A

股脆弱的一面。 由于没有从本质上对

上市之前的准上市公司进行彻底的股

份制企业化改造， 加上监管部门对国

有企业的偏袒， 结果就是上市公司缺

乏持续的成长性， 以致股市投资回报

率非常低， 可以说， 中国股市徒有其

表。 而以计划经济思路为基础的对市

场的管理调控的一个副产品就是政府

部门对市场不恰当干预。 这两者的交

融造就了

A

股投资者行为选择的偏颇。

这种偏颇最明显地表现在两个方面：

一是投资者对政府的政策态度特别敏

感； 二是对上市公司传闻兴趣特浓。

这样的价值取向表现在投资偏好上，

就形成了投资者 “偏爱垃圾股、 要挟

管理层” 的低级取向的市场风气。

近

20

年来， 低价股垃圾股持续

受宠的事实最明确地展现了市场的内

在逻辑。 稍加分析， 我们就可以理出

一条清晰的线索。 一个不可否认的事

实是， 除却极少数公司，

A

股市场中

绝大多数公司都没有因为上市而脱胎

换骨， 进而朝气蓬勃。 陈陈相因的直

接结果就是公司经营不善， “一年

优、 二年平、 三年之后难见人” 成了

普遍现象， 二级市场股价也跟随着沦

落。 接着下来就是资产置换、 资产注

入等重组活动， 试图力挽狂澜， 给投

资者一个美好的预期。 资产重组使

“乌鸡变凤凰” 的可能性让投资者对

短平快的暴富梦充满期待。 然而， 没

有跳出原有框架的重组不可能使上市

公司脱离制度性的羁绊而出现质的变

化， 更改公司名号、 搬迁办公地址、

重组资产结构等诸多努力不会使公司

浪子回头， 走上良性发展轨道。 这已

经被成千上百次实践所证实。 投资者

对此感同身受， 本应提高警惕。 但

是， 强大的惯性挟带着事情本身所具

有的不确定性仍然让他们欲罢不能。

而这种不确定性所具有的巨大能

量就来源于偏袒的市场政策。 在我们

的观念里， 破产是不能接受的， 终止

上市更是不敢设想的。 因为这不仅涉

及国有资产、 企业员工就业等善后问

题， 而且要考虑对当地社会稳定的影

响。 于是， 对待经营不善的公司， 我

们的态度只能是忍让、 迁就， 先特别

处理 （

ST

）， 再不济还可以

*ST

。 拖

延的结果无疑等于向投资者宣示了主

宰市场的潜规则———我们不必为不良

投资付出代价， 也不必为经营不善承

担责任。 投资者清楚， 这样一来， 无

论如何都不会弄到血本无归的地步，

运气好的话， 还可以与横财有一次亲

密接触。 这种负反馈机制在试错过程

中形成了的循环模式。 这无疑就是怂

恿市场投机， 让投资者对垃圾股的炒

作兴趣盎然， 意犹未尽。

对于

A

股市场存在的这些问题，

管理层也做出过努力试图改变。 一方

面， 对上市企业严格把关， 精挑细

选； 另一方面， 鼓励上市公司现金分

红， 回报投资者。 目的非常清楚， 就

是借此提高公司的质量， 提高市场的

吸引力。 同时， 针对恶炒垃圾股的现

象， 我们实施了严格重组审批、 严格

信息披露、 严惩内幕交易等一系列新

政。 但是， 炒作低价股垃圾股的风气

并没有出现根本性的改变。 其实， 我

们都清楚， 这些修枝剪叶的政策只能

扬汤止沸， 不能釜底抽薪， 只能短暂

压抑市场炒作， 不能植入平和稳健的

投资理念， 因为这样的政策无法造就

令人敬仰的优秀企业。 在一个缺乏优

秀企业， 缺乏激励企业成长机制的市

场， 投机炒作是获取投资收益的唯一

手段。

回顾历史， 在上市初

期， 从财务指标角度来

看， 几乎所有的公司都是

优秀企业， 即使不是全国

知名企业， 至少也顶着

“地区龙头”、 “行业龙

头” 等桂冠， 都因 “产值

大户 ” 、 “利税大户 ” 、

“技术创新企业” 等名震

四方而进入上市行列。 这

些当初很耀眼的企业很快

就陨落了， 像流星一样。

对于证券市场而言， 企业

的基础性作用是毋庸置疑

的， 没有好的企业， 市场

秩序、 交易活动就失去了

依靠。 但由于人们对其作

用机理的认识缺乏理论上

的系统性与严谨性， 尤其

是对从计划经济转型而来

的新兴经济体而言， 这方

面的朦胧与粗糙是显而易

见的， 由此诞生了一大批

貌似股份制的上市公司。

这类公司由于缺乏明晰的

产权边界， 在利益机制构

造过程中沿袭了原有计划

经济体制的旧习， 并且无

法排除行政力量的约束，

最终都难以依靠竞争力量

健康成长。 对于这样的企

业， 上市后的指引、 管理

与惩戒都不能触动其懒惰

的心。 近几年来， 随着市场弊端的逐

渐暴露， 管理层加大了市场规范化建

设的步伐， 也加大了对违规企业的处

罚力度， 但没有从源头消除企业不作为

的病灶。

稍微值得高兴的是， 随着创业板、

中小板市场的开张， 上市公司的构成

发生了一些积极的变化， 私营经济、

民营经济进入上市行列， 使得市场机

制的调节范围与促进作用逐步加大， 这

对摆正

A

股市场的角色是有利的。 不

过， 这些变化还没有给市场留下太多太

强烈的印象， 投资者对中小板、 创业板

公司限售股减持的担忧与恐惧很清楚地

说明了这一点。 需要强调的是， 基于为

国企上市服务而制定的市

场规则还是这个市场的基

准， 市场的规范也是依此

确立的， 中小板与创业板

公司在面临选择的关口仍

然会为了保障自己的利益

而选择对自己有利的规

则， 这种与国企为伍的

“逆向选择” 游戏还会在

一定程度上存在。

我们一直以股市尚处在幼年期为由

为市场投机开脱， 我们也一直羡慕西方

市场上伟大的公司层出不穷， 期待有朝

一日类似的企业会在中华大地生根发

芽， 我们也一直期盼

A

股市场会像香

港市场那样， 高价蓝筹股与廉价仙股分

庭抗礼， 泾渭分明。 但是， 如果不从机

制设计入手再造我们的企业， 优秀公

司、 伟大企业是不可能诞生的。 对于投

资者而言， 高抛低吸式的炒作模式就会

久兴难衰， 股市赚钱就不会是件容易的

事。 我们将永远重复着从终点回到起点

的故事。

（本系列完）
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新旧交替正视

A

股改革的

5

个难题

新老主席交替

A股4大改革难题需正视

郭施亮

随着郭树清的离去，A 股的改

革之路又开始陷入了新一轮的迷

茫。 回顾郭树清在任的 18 个月，既

有赞扬又有批评，整体上还是以正

面评价为主。

总结郭树清的新政，主要包括

强制上市公司现金分红、完善创业

板退市制度、打击内幕交易、倡导

养老金、住房公积金入市、推进新

股发行体制改革、 提升新股发行

（IPO）审核公开性等。以强制上市

公司分红为例，随着政策的逐渐出

台，相关的数据也得到了好转。

如今， 新旧掌门人交替，A 股

改革进入了一个敏感时刻。 笔者认

为，当前 A 股的改革面临着 5 大难

题。 而这一系列的难题又将会对 A

股的长期发展产生重大的影响。

第一，中国股市长期存在重融

资、轻回报现象。 据去年的数据统

计，近 10 年 A 股 IPO 以及增发融

资合计规模达到 3.51 万亿， 而 A

股市场的现金分红仅 2 万亿元，融

资是现金分红的 1.76 倍。 而根据

历史的数据统计，2008 年现金分红

的上市公司占全部上市公司的比

例为 52%；2009 年现金分红的上市

公司占全部上市公司的比例为

55%；2010 年现金分红的上市公司

占全部上市公司的比例为 61%。 而

到了 2011 年， 这一比例增加至

66%。 去年境内上市公司分红 4772

亿元，较以往同比增长了 22%。 从

上述的细分数据可以发现，近几年

A 股的回报率有了明显的上升。 笔

者认为，当前的 A 股依然存在着下

述的矛盾：其一是 A 股的股息率与

发达资本市场仍然存在着一定的

差距。 以 2011 年上市公司的股息

率计算，A 股上市公司股息率高于

一年期定期存款利率的不足 5%，

而超过 7 成上市公司的股息率维

持在 0.5%~1.5%之间。 国内 A 股的

股息率水平与发达资本市场的股

息率水平存在一定的差距；其二是

上市公司现金分红与融资、再融资

现象处于严重失衡的状态。正如笔

者在前文提到的， 近 10 年融资是

现金分红的 1.76 倍。 一边是强制

现金分红、强化信息披露。 另一边

却是放任融资和再融资，使投资者

感受不到现金分红带来的收益；其

三是再融资现象成为近年影响 A

股市场的又一关键性因素。以去年

为例，在 2012 年前 10 个月的时间

里，再融资余额达到了 IPO 金额的

2.81 倍。 又以近期为例，2013 年年

初至今有 46 家上市公司发布了再

融资预案， 预计抽血达到 1073 亿

元。

第二，国内市场缺乏完善的监

管机制。 不少企业通过业绩造假而

成功上市，而上市后又存在着业绩

“变脸” 的现象。 以去年年底的年

报业绩预告情况分析， 超过 17 家

上市公司出现上市当年业绩即“变

脸” 的现象。针对这一现象，主要涉

及 IPO 的四大中介辅导机构，分别

是证券公司、律师事务所、会计师

事务所和 IPO 咨询机构。而包装造

假上市等一系列敏感性的问题也

离不开上述的辅导机构。 另外，由

于存在寻租现象，容易造成上市公

司的“三高” 问题，即高价发行、高

市盈率发行和超高募集资金。 最后

通过利益输送，使承销商、上市公

司等形成互利的格局。 之前也有企

业家感慨， 自己辛辛苦苦工作，每

年仅有 2%的利润。 而通过包装上

市，身价却得以暴增，多么轻松的

事情啊！ 值得注意的是，随着企业

业绩造假情况的恶化，不少企业纷

纷申请排队 IPO。 针对这一现象，

管理层在今年年初开始实行专项

检查行动。 将对财务造假、隐瞒实

情等机构企业进行严惩，此举也被

市场称为 IPO 史上最严格的审核。

笔者认为，由于多重因素的作用，包

装造假上市等一系列问题长期存在

市场之中。 短期的专项检查难以从

根本上打击这种现象， 未来还需要

加强处罚的力度， 同时进行严格的

监控，这样才能够达到最终的效果。

除此之外， 当前的 A 股市场还存在

以下几方面的监管漏洞： 其一是对

内幕交易的监管不够完善。 虽然在

《证券法》 中也强调对内幕交易的

处罚监管，但是由于处罚力度过轻，

对内幕交易者起不到有效的打击效

果； 其二是对市场造谣者没有实质

性的处罚措施。 在一个相对疲弱的

行情中， 往往一条不起眼的消息就

能够打压当天的股市； 其三是对造

假上市公司的监管力度过于宽松。

此前，绿大地造假案件中，法院对绿

大地只进行 400 万元的判罚，相关责

任人也只是判罚了 5 年以下的有期

徒刑。 当然， 随着事件关注度的提

升， 管理层对绿大地的惩罚力度也

开始加大。

第三， 股市投资信心长期受到

打击，扭曲了价值投资的理念。 尽管

前一段时间郭树清大力倡导价值投

资理念， 但是对于一个长期低迷的

股市来说， 似乎起不到实质性的作

用。 在美国股市， 年均收益率达到

7.5%。 对于中国这一类新兴的资本

市场，年收益率也应该达到 7%以上

的水平。 遗憾的是，从近几年的数据

来看， 能够维持平盘的状态已经是

最理想了。 值得一提的是，虽说管理

层倡导价值投资，看好蓝筹品种。 不

过， 以前一段时期银行板块的表现

来看，民生、兴业等龙头股票短时间

内涨幅竟然超过 50%！ 显然，过快的

上涨不利于长期的表现， 笔者由此

看不出有投资的成分。 相反，却看到

了投机的色彩。

第四，过分注重行政审批干预，

市场自我调节功能脆弱。 以前一段

时期颇受关注的新股发行制度改革

为例， 争论最大的莫过于注册制取

代现行的审核制。 自 2001 年 3 月 28

日开始， 中国 A 股市场的新股发行

取消了沿用十年的审批制， 开始实

施核准制。 自此核准制一直是国内

市场新股发行使用的审核制度。 一

般而言， 核准制主要是指相关负责

人在发行股票的时候， 不但要充分

公开企业的真实状况， 而且还要符

合有关管理机关所规定的必要内

容， 最后还需要对发行人的发行条

件进行实质性的审核。 由于核准制

的长期使用， 结合国内特有的运作

模式， 股票发行便充满了浓厚的行

政色彩和人为的因素。 随着时间的

推移， 部分利益集团利用了制度的

空缺，结合承销商、机构和上市公司

等进行利益输送。 这样就导致了一

种现象， 就是新股发行成为机构间

的暗箱操作， 承销商和上市公司为

了谋取更大的利益， 通过利益输送

或强行干扰等途径影响机构间询价

过程，最终造成了“高发行价” 、“高

发行市盈率” 和“超高的募集资金”

的新股发行三高现象。 虽说行政干

预不利于股市的长远发展， 但是当

前 A 股实行注册制也需要注意一个

问题。 因为注册制的推行必定简化

了新股发行的审批环节， 上市的门

槛也会因此大幅降低， 大量企业将

排队上市， 从而大幅扩大新股的发

行数量。 更有甚者，一些不符合条件

又急盼上市的企业可能通过某种途

径以达到上市的目的， 那样就会造

成一种现象， 就是大大小小的垃圾

企业齐集 A 股市场。 因此， 笔者认

为，尽管市场化是 A 股的必然趋势，

但是短期内不适合推出这种制度。

而这个推出的过程必须让市场做好

充分的准备。

上述谈到的 4 大难题时刻影

响着 A 股市场，而 A 股的改革之路

注定是漫长而艰难，正所谓“不积

跬步，无以至千里;不积小流，无以成

江海。 ”

错装的手与门槛效应

汤亚平

据媒体报道， 监管层日前取消了

开设信用账户资产规模下限的窗口指

导，这意味着融资融券告别了“

50

万

门槛”和“

18

个月监管期”。

说起门槛，人们就会想起法国心

理学家查尔迪尼的一次实证。 他曾出

席一次慈善机构募捐， 一天过去了，

但捐款箱里的善款还是寥寥无几。 于

是，第二天的时候他在募款箱上面附

加了一句话“哪怕一分钱也好”，当天

的募捐就多了一倍的钱物， 这就是著

名的“门槛效应”。 这一效应的基本内

容就是由低要求开始， 逐渐达到更高

的要求。

我国资本市场的创新项目大多是

初设“高门槛”。 融资融券、股指期货、

转融通业务的参与门槛都在

50

万元

以上， 这使得广大散户投资者被拒之

门外。 当然，从适当性制度考虑，这是

保护散户投资者，但另一方面，也从制

度上剥夺了散户应有的投资权利。 对

此， 许多散户投资者一直呼吁金融创

新首先要考虑公平正义。

我国自古以来，门槛就是禁止的

意思。 常言道：“关大门槛高”，意思就

是内外有别，不是谁想进都可以进去

的。 拿融资融券来说，按

50

万以上的

门槛准入，截至今年

2

月底，融资融

券的开户数达到

110.4

万户， 其中个

人账户

110

万户，机构账户

3821

户。

3

年融资融券个人账户

110

万户，相

对于

1.6

亿股民来说， 只是区区小

数。 理论上，“

50

万元门槛” 剥夺了

1.58

亿小股民的利用融资融券的权

利。 另一方面，虽然去年全年两市融

资融券规模增长

135%

， 月均增长

2.5%

；但在今年不足

3

个月的时间中

，两市融资融券规模已较去年年底增

长

73%

，每月均呈现两位数增长。 这

说明这项窗口指导已经出现 “曲高和

寡”的苗头。

从监管层低调取消的态度看，很

显然，已经意识到“要求开设信用账

户的投资者资产规模不得低于

50

万

元”的窗口指导，本来就是错装在政府

身上的手。 把错装在政府身上的手换成

市场的手，就会给市场带来活力。 从内

部交流传出的消息是，大多数券商选择

20

万元作为新的信用账户开设资产规

模下限，也有部分券商已取消了资产规

模方面的限制门槛，仅保留开户

6

个月

的要求。 在潜在客户大幅增长的同时，

价格战也在两融市场渐露端倪。 如下调

融资融券费率和融资利率，根据不同客

户个性化设置信用交易费率等竞争在

所难免。

事实上，错装在政府身上的手，往往

抓不住基层的心。 所以，上有政策，下有

对策。此前，一些券商营业部已经默认客

户将资产规模短暂提高到

50

万元以上，

开通融资融券账户后再转走， 表明券商

已经觉得不需要资产规模达到一定水

平，就可以向客户授信，这是券商自由的

选择，相应的风险也由券商自行承担。新

一届政府强调执行力，绝不容许“上有政

策，下有对策”，但首先是政府不错位。说

白了，就是市场能办的，多放给市场。 社

会可以做好的，就交给社会。 政府管住、

管好它应该管的事。

融资融券放低门槛的效应有时候很

神奇， 它不仅使得此前套牢处于休眠状

态的存量客户开始积极参与， 也使得高

高在上的机构投资者坐不住。 就在传出

取消了开设信用账户资产规模下限的窗

口指导的同一天， 去年另类投资收益高

于平均收益率的险资机构率先发话，表

示长期看好中国经济和资本市场发展前

景， 未来险资将适时适度参与融资融券

等业务。 受此影响，保险板块全线走高，

保险股平均涨幅达

4%

。这表明融资融券

正在释放出证能量。

笔者进一步认为， 在放开融资融券

门槛的同时， 融资融券标的股也应该放

开。 要完善股票交易机制和价格形成机

制， 融资融券标的应覆盖

A

股市场的每

一只股票，甚至包括首发新股，让每只股

票都能够通过融资融券来做多或做空。

这样不仅可以抑制恶炒新股、 绩差股的

陋习，而且可以破除新股“三高”发行的

痼疾。


