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纳指重上4000点 多空激辩泡沫论

著名空头亨德利自我反省，转变看空美股立场

证券时报记者 吴家明

对于美国道指和标普

500

指数

创新高， 或许多数投资者已经感到

有些“麻木”，但纳斯达克指数也突

破

4000

点大关，重回互联网泡沫时

代水平，似乎在提醒投资者：美股距

离泡沫水平越来越近。

道指第42次创新高

近期， 美国股市的上涨势头愈

演愈烈。 在

25

日交易时段，美股再

创历史新高， 标普

500

指数上涨

0.14%

至

1807.29

点， 道指上涨

0.18%

至

16093.41

点。 值得一提的

是，这已经是道指今年第

42

次创收

盘新高。此外，今年以来标普

500

指

数已经累计上涨

27%

，若能维持当

前的年度涨幅， 该指数将获得自

1998

年之后的最佳年度表现。

除了道指和标普

500

指数，纳

斯达克指数

25

日一开盘就突破了

4000

点关口， 最高升至

4007

点，创

下自

2000

年

9

月以来的最高水平，

当时正是互联网泡沫时期。 瑞典北

欧联合银行分析师德赛布杰格表

示， 伊朗达成核协议令市场风险偏

好提高，油价也随之回落。 欧美三季

度财报季基本结束， 虽然很少有企

业能够实现盈利增长， 但油价下跌

显然有利于企业，更有利于股市。

此外， 包括瑞信集团和高盛

在内的多家分析机构发布报告预

计， 发达国家央行货币政策将依

旧保持超宽松状态， 信贷环境正

逐步放宽， 财政紧缩政策对经济

的拖累减少， 发达经济体总体表

现将好于新兴经济体。 高盛更预

计，美国将以接近

2.9%

的增长率

领跑发达经济体。

继续前行还是

高处不胜寒？

此时， 多空双方也在激辩美股

“泡沫论”， 特别是纳斯达克指数也

重回互联网泡沫时代水平。 对冲基

金巨头凯利警告：“我们都回到了泡

沫时期。 ”不少分析人士认为，美股

这一轮大牛市主要是由美联储释放

的廉价资金所推动，泡沫明显。 更重

要的是，

2000

年美国的债务总规模

只有

5.7

万亿美元，而如今已经达到

17.2

万亿美元，是那时的

3

倍多。

一些投资者则认为， 当前美国

股市相对健康， 因为美国乃至全球

宏观经济基本面较好， 美国经济的

持续复苏无疑是股市持续上涨的主

要动力。 著名空头、 对冲基金

E－

clectica

首席执行官亨德利也转变

看空美股立场，“我一直为市场下跌

做准备， 这样就能证明我之前的预

测是对的， 但我已经等了

3

年半时

间，现在都不好意思照镜子了。 ”亨

德利说道。

高盛全球首席股票分析师奥本

海默表示， 今年是风险资产的丰收

年。随着企业和投资者信心的恢复，

投资者也将扭转大肆囤积现金的做

法。 奥本海默预计，

2014

年欧洲股

市的实际回报率将达到

13%

。 瑞银

财富管理首席投资总监弗里德曼表

示， 尽管基于市盈率的股价估值已

升至较高水平， 但美国企业盈利增

长或驱动股价继续上涨，

7%

至

8%

的年回报率还是有可能实现。

香港金发局检讨IPO程序

引发中小经纪商担忧

香港金融发展局旗下小组目前正在就香港

首次公开募股（

IPO

）程序准备检讨报告，市场

消息指出，有两个重要议题将在研究范畴之内，

首先对于新股不同股权架构展开探讨， 此外建

议削弱现行偏向照顾散户投资者需求的机制。

业内人士认为， 关于新股不同股权架构展

开的探讨， 极有可能是针对前一段时间阿里巴

巴在香港上市所提出的， 业界对此认识并不相

同。金发局委员李律仁表示，有关建议并非针对

个别公司而作出，他表示，香港的

IPO

程序普

遍较其他地区需要更多的人手及时间， 目前整

个程序约需

5

天，而其他国家如美国，仅需

1

天

便可完成。由于市场结构有异，当局并非建议香

港跟随其他地区的做法， 而是在机制上可变得

更有效率，例如实行电子化。

至于对香港

IPO

市场过度偏重零售主导

的监管思维问题， 香港证券界议员则率先表态

反对任何削弱现行机制的改动。 立法会金融服

务界议员张华峰表示， 他不认同现有新股发售

机制偏重本地散户利益，又指出，任何削弱现行

机制的建议，均会对中小经纪生意有负面影响，

业界势必将有很大反响。 （李明珠）

日本央行委员警告

经济下行风险

日本央行昨日公布的会议纪要显示， 一些

委员担心日本经济和物价有下行风险。

这份会议纪要称， 日本央行总裁黑田东彦

在

10

月

31

日的会议上， 遇到采取货币刺激政

策以来最严重的分歧，

9

位委员中有

3

位并不

认同日本央行对经济和物价的乐观预期。 审议

委员白井早由里曾建议， 在半年度报告中提出

必须警惕经济和物价下行风险， 但有关建议最

终被否决。另外一位委员称，暂时还不能断定日

本能实现央行的

2%

物价目标。 会议纪要指出，

部分委员认同海外经济体形势和长期通胀预期

存在高度不确定性。

据悉，日本央行在每年

4

月和

10

月发表半

年度展望报告，公布长期经济展望和物价预测，

并在

1

月和

7

月进行季度性评估。 （吕锦明）

网络股再度狂欢：理性还是泡沫

证券时报记者 吴家明

一些在美上市的互联网企业正

在创出高达数百倍甚至上千倍的市

盈率， 投资者却变得越来越愿意押

注。 眼下，纳斯达克指数重上 4000

点，市场在激辩美股指数“泡沫”的

同时， 似乎对互联网股票的泡沫更

为担忧。

1999 年 12 月 29 日，纳斯达克

指数首次收在 4000 点之上，随之而

来的是一发不可收的牛市。 互联网

股推动该指数在 50 个交易日内猛

升 24.9%，让 1999 年全年的回报率

达到了 85.6%。 不过，为期 50 天的

狂欢在 2000 年 3 月 10 日达到了高

潮， 当天纳斯达克指数收于史上最

高的 5048.62 点， 这之后股市一路

向下，在 2002 年一度跌至 1139 点。

今年前 9 个月， 对于社交网络

Facebook 以及其他近些年在公开

市场募集资金的互联网企业来说都

是一个好时光。 截至今年 9 月底，

Facebook、职业社交网站 LinkedIn、

点评网站 Yelp、流媒体音乐服务商

Pandora 和团购网站 Groupon 的股

价与年初相比已经翻倍，其中 Yelp

和 Pandora 的股价上涨了两倍。 随

后， 著名社交网站推特上市首日大

涨 73%， 让市场对美股互联网泡沫

的担忧达到顶点。

美国的互联网公司在疯狂，中国

的互联网公司也不甘落后。 继 58同

城和去哪儿网赴美上市之后，500彩

票网和久邦数码近日也受到华尔街

的热烈追捧。 但从业绩数据来看，去

哪儿网在 2012年的营业收入仅为 5

亿元人民币， 利润亏损为 9110万元

人民币，而市值却高达 28亿美元。

彭博的专栏作家凯文近日撰文

表达对互联网泡沫的担忧。 凯文表

示， 今年互联网企业股价大幅上涨

的主要原因在于这些公司在移动终端

领域开始盈利。但在过去两个月，上述

5 家美国公司的股价已经开始回调，

股价的停滞不前一直困扰着这些互联

网企业。 摩根士丹利此前发布的报告

对互联网产业观点从“吸引” 下调至

“与大盘持平” 。 摩根士丹利指出，互

联网企业的增长必须提速， 以证实其

当前的估值。

不过，MarketWatch 专栏作家赫

伯特援引专家意见指出， 从投资者的

情绪看来，互联网股票炙手可热，但目

前的实际情况与 2000 年年初根本不

可同日而语。
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