
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

股市何以至此？将去向何方？*

 
 

 

在不到一年时间里，中国上证指数从 2000 点左右攀升至 4400 点上下。在宏观经

济增长低迷的背景下，A 股市场何以一飞冲天？本轮上涨行情将会持续多久？未来将

掉头向下还是震荡向上，抑或是横盘整理？笔者将在本文中试图解释股市何以至此，

并斗胆预测股市将去向何方。 

最近微信上流传着一个段子。什么时候村子里的赌博活动会热火朝天呢？这通常

是经济凋敝，村民们找不到工作，从而成天只能在村头聚众赌博。这个段子虽然戏谑，

然后也反映出一个真实的问题，即本轮股市暴涨与 2005 至 2007 年期间股市暴涨存在

根本性的不同，后者是在经济增速处于高位的背景下产生的，而前者是在经济增速不

断下行的背景下产生的。换言之，股市的火爆与基本面的低迷之间存在鲜明的反差。 

股市被称之为经济的晴雨表。按理说，股票价格指数或者是经济活动的先行指标，

反映了金融市场对实体经济的预期，或者是经济活动的同步指标，股市涨落与经济增

长强弱之间存在显著的正相关。那么，为什么这次股市上涨与经济基本面背道而驰呢？

这种缺乏经济基本面支撑的牛市行情，究竟能够持续多久？ 

股市何以至此的原因之一，是大量流动性涌入股市，推动着股指的迅速上涨。流

动性股市的逻辑有三。其一，由于经济增速不断走低，央行被迫从定向宽松转向全面

                                                        
* 本文发表于《彭博商业周刊》。 
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宽松，降准与降息的周期已经启动。但实体经济短期内难以好转，大量新释放的流动

性因此转入股市。这一逻辑恰好可以解释股市上涨与基本面低迷的背离；其二，过去

10 年中吸纳了大量流动性的房地产市场，从 2013 年期开始持续下调，这导致大量流

动性开始从房地产市场撤离，转而进入了股票市场；其三，自 2010 年以来，大量资金

被投入到以银行理财产品与信托产品为标志的影子银行体系。但随着针对影子银行体

系的监管日趋严格，以及刚性兑付的局面被逐渐打破，投资者开始从影子银行体系中

转移出来，部分流动性再次进入股市。 

股市何以至此的原因之二，是在长期低迷之后，中国 A股市场的估值水平处于历

史性低位。在去年年底股指上涨之前，上证 A 股的整体市盈率不足 10 倍，金融股的

市盈率不足 8倍、市净率甚至低于 1倍。这种估值水平不仅显著低于当前国际平均水

平，而且显著低于中国股票市场的历史水平。在大量流动性追逐超额收益的背景下，

A股市场超低估值的“价值洼地”注定会被填平。 

股市何以至此的原因之三，是过度供给的状态已经被供需平衡甚至供给不足的状

态所取代。从 2009 年至 2014 年上半年，中国经济全球一枝独秀，中国市场上并不缺

乏流动性，但中国 A股市场一直没有起色。笔者认为，最重要的原因之一，是该期间

内存在股票的过度供给。故事的前半段是全流通改革（2009 年至 2011 年），故事的后

半段是银行再融资（2011 年至 2013 年）。这两个故事均意味着股市上的大量股票供

给。幸运的是，这两个故事到 2013 年年底已经基本上结束。过度供给状态被改变自

然意味着股市走向的转变。 

股市何以至此的原因之四，是中国政府在当前非常期望股市能够恢复正常的融资

功能，以及股市能够步入持续牛市。其一，当前实体经济融资难、融资贵的问题非常

突出。造成中小企业融资难、融资贵的原因固然有很多，但股市融资功能丧失导致直

接融资体系瘫痪，导致各类企业过于依赖银行间接融资，是至关重要的原因之一。因

此，恢复股市的融资功能，有助于切实降低融资难、融资贵的问题；其二，中国社保

体系存在巨大的资金缺口。有建议指出，可以允许社保基金将更大比例资金投资于股

市（尤其是地方社保资金），通过股市持续上涨来消除资金缺口。中国政府从股市的中

立第三方转变为利益相关者，这自然意味着政策层面上股市的利好。 

以上四个原因能够大致解释为何中国股市能够在基本面恶化的情况下一路飙升。

那么接下来的问题是，本轮股市的上升行情能够持续多久呢？其实，以上四个因素也
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可以用来预测未来股市的走向。 

其一，未来流动性的状况将影响股市走势。如果央行依然试图实施中性的货币政

策，那么流动性故事就可能告一段落。而如果央行仍将继续实施全面宽松的货币政策，

那么流动性故事就可能再持续一段时间。此外，值得关注的是两个流动性的漏出。第

一，短期资本持续外流可能导致流动性水平的下降以及银行间市场利率水平的上升，

其是否能够持续倒逼新的货币政策宽松，存在一定的不确定性；第二，如果实体经济

活动有所复苏，这可能导致部分流动性从股市流向实体经济，从而降低股市的潜在流

动性水平。换言之，如果资本持续外流，或实体经济显著好转，那么流动性故事可能

难以为继； 

其二，超过 120%的股市涨幅，已经使得中国 A股市场的估值不再显著低估。尤其

是整个创业板市场以及部分中小板股票的市盈率已经上升到不可持续的水平。因此，

低估值的故事在未来不再是推动股市进一步上升的主导性力量。当然，这并不排除部

分估值偏低的行业向市场平均估值回归的可能性。 

其三，随着股市行情的日趋火爆，不排除证监会开始通过增大 IPO 规模来平抑股

价上涨的可能性。但如果 IPO 规模或再融资规模控制不好，那么可能重新将供需平衡

的格局转变为供大于求的格局。换言之，未来供给面的变化可能造成股市的调整。 

其四，政府的态度可能发生转变。如果说，过去两年，政府非常期望股市能够上

涨，以恢复正常的融资功能的话，那么随着股市的过快上涨，政府关注的焦点，很可

能转变为防范股市出现新的泡沫。因此，如果说过去一段时期出台的政策总体上倾向

于支持股市上涨的话，那么未来一段时期出台的政策总体上则可能会抑制股市过快上

涨。 

综上所述，笔者并不认为，本轮上升行情已经结束。然而，与 2000 点、3000 点

的水平相比，未来的股市走向将会面临越来越大的不确定性。一方面，如果未来股市

继续快速上升，那么牛市终结的时点就可能来得更快。而如果股市经历较大幅度的震

荡调整的话，那么牛市可能再持续一段时间。另一方面，流动性的变化与实体经济的

变化也会深刻影响股市的走向。 

如果上述判断是正确的话，那么笔者对中小投资者在下一阶段的投资建议将是：

第一，一定要控制好自己的仓位与杠杆，不要期望从股市上持续赚钱；第二，适当减

持小盘股与进攻性股票，可继续持有低估值的蓝筹股与指数基金；第三，密切关注流
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动性状况、房地产市场与实体经济走势。一旦房地产市场开始回暖、实体经济开始企

稳，那么就应该当心股市的深幅调整。 

 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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