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如何认识我国股市走向和调控路径 

何诚颖 

胡锦涛同志今年在中央党校的“六.二五”重要讲话中强调：“科

学发展，社会和谐是发展中国特色社会主义的基本要求，是实现经济

社会又好又快发展的内在需要，必须坚定不移地加以落实。”讲话已

经为我们基本明确了十七大的政治路线。可以预见的是，在构建和谐

社会和共享改革发展成果的旗帜下，大力发展资本市场，保持股市“慢

牛”发展的市场格局应该是十七大以后较长一个时期的资本市场管理

和调控的政策主基调。 

本币升值，股市走牛，这是国际经验。日本在 1971－1989 年 18

年，日元对美元从360日元升到120，升值3倍;日本股市18年从 2000

点涨到 39000 点，涨幅 20 倍。韩国的股价和汇率走势几乎完全正相

关，1985 年－1990 年，韩元升 30％，股市涨到 5倍。1998 年－2005

年韩元升 70％，股市涨到 4倍。1985－1995 年，新加坡元 10 年升了

60％，股市涨到 5倍，1995 年后，大规模升值过程基本结束，股市

大规模单边上涨的特征也结束了。1985 年到 1990 年，台币升了 60

％，股市涨到 12 倍，这 5年是台湾股市历史上最赚钱的阶段，是台

币升值最剧烈的阶段，当然泡沫的结果也是严重的。 

人民币升值的力量是巨大的，最直接的表现就是股市就会受到热

捧。我国从 2005 年起开始人民币升值，人民币已步入了中长期升值
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通道。根据人民币升值的三项原则（保持主动性、可控性及渐近性），

我国政府在人民币升值上会吸收日元升值过快的教训，采取台湾式的

渐进升值方式。预计今年升值幅度在 4%-5%左右，上限为 10%。以人

民币低估 20%左右估量，人民币升值将给我国股市带来 3年左右的牛

市和 2年左右的调整。若今年人民币再温和升值 4%，上证指数可达

5300 点左右。升值 5%，上证指数可达 6400 点以上。日元台币升值历

程与目前股市的迹象表明，我国股市仍处于牛市的初级阶段。 

中国股市在未来一段时期内，仍将会以比较高的速率上涨，这是

必然的。问题是上涨之后走势如何？有三种可能：一是暴涨暴跌；二

是暴涨后出现巨幅波动；三是快速上涨后斜率改变，进入与经济增长

同步平稳运行的轨道。 

暴涨暴跌的走势有没有这种可能呢？这取决于两个方面：一是中

国股市基本面变坏。二是，股市本身出现结构性问题或突发事件。在

以和谐理念治理国家的今天，暴涨暴跌都不是大家愿意看到的，都是

人们极力要避免的。而一旦出现上述情况，那么整个社会就要为此付

出沉重代价，而不只是股市的事情。 

而暴涨后是否出现巨幅波动，也取决于两个方面：一是市场参与

主体或利益相关者，利用人们对中国股市的良好预期，违法违规过度

炒作，导致内幕交易和短线投机盛行，市场过度背离经济基本面，而

社会舆论特别是个别媒体不当炒作，用违反经济常识和娱乐化的方式

处置财经信息，导致信息失真或根本歪曲事实，造成人们判断力下降、
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投资行为异常；二是管理失误，对市场监管不当、措施失度，人为干

扰市场的正常运行，导致投资者对市场的中短期预期混乱，进而蔓延

到实体经济与现实生活中，影响正常的社会经济活动。 

从市场来说，不稳定的政策预期，极易导致政策引致的市场动荡，

这会损害政府部门的威信。目前沪、深两市开户数已过一亿人，资本

市场已走入千家万户，投资者涉及各个社会阶层。股市大幅波动不仅

影响对中国经济发展和社会稳定，而且也将对世界经济产生影响，保

持股市“慢牛”发展格局，是关注民生、构建和谐社会的需要，也是中

国的和平崛起和持续稳定健康发展的需要。因此，保持股市“慢牛”发

展格局，无论对政府，对投资者还是对上市公司等资本市场各参与主

体来说都是一个“多赢”的局面。 

十七大以后政府对股市的调控将会汲取 5.30 大跌的教训，管理

层不会采取更加严厉的行政等手段来打压股市，将采取理性和弹性的

市场化手段调控股市。可以说，中国股市只要基本面不出现意外，中

国经济内在价值的回归以及内生性增长所寻求的价值重估这个基本

条件没有改变，包括人口红利、制度变革红利等特殊条件没有改变，

中国股市完全有可能以比较高的速率和比较稳健的方式，先上一个台

阶，然后真正成为国民经济的晴雨表，实现其价值发现和资源优化配

置的功能，广大投资者应该对中国股市未来的发展前景充满信心。 

但需要警惕的是：我国股市由熊转牛后，仅用了两年多的时间，

上证指数就以极其惊人的速度从998点涨到5800点附近。截止到2007



 5

年 10 月 9 日，沪深 300PE 已经在 55.75 倍，PB7.21 倍,上证 A综指

63.56,PB6.95 倍，深成指 PE57.63,PB8.89 倍，这个估值已经超过日

本、韩国和台湾。今天，我国股市的高估值、存在严重泡沫已是不争

的事实。 

目前，支持高估值的理由主要是业绩高速增长和资产注入。但我

们不能对此过于乐观。目前国内的高 PB、PE 估值隐含着要求未来几

年公司盈利要持续 50%以上高速增长，才能支撑目前的股价。我们认

为上市公司如此高增长的可能性不大。更何况，当前的业绩增长存在

很多不可持续的因素：比如，上市公司的利润中除了包括相当一部分

直接与股市上涨相关的收益。而资产注入尽管能够降低相关个股的相

对估值水平，但整体市场的泡沫成分并没有减少。 

我们认为，中国股市已经处于一种相当的泡沫状态，进一步发展

的话，泡沫很可能会在不远的将来破灭。需要提醒的是：维护来之不

易“多赢”的局面是大家共同的责任，广大投资者应该从自身做起，更

加理性地进行投资决策，不要使自己的非理性行为成为 “疯牛”的助

推器，才能保持股市“慢牛”的发展格局，才能避免由“疯牛”逆转为“长

熊”。 

  


