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“估值底”已现“政策底”迷惘

国际板是馅饼还是陷阱？

名博点津 五穷六绝七翻身

香港股市算不算
中国的“国际板”？

在探讨国际板问题时，我们不能忽略香港股市。香

港股市作为一个早已国际化的，又是以中国内地经济为

支撑的市场，其实就是国际板。分析讨论香港股市的一

些国际化特点，对于内地股市国际化以及所谓的国际板

设计，大有帮助。

第一，国际化不能放弃本土操守
香港股市是一个高度市场化和高度国际化的市场。

香港股市无论是发行、上市、交易以及监管等诸多制度

都与国际接轨，但是，这并不意味港股要放弃自己的操

守。一个最好的例证就是1998年的港股保卫战。

经此一战役，香港政府可谓一夜成名。因为，面对

国际炒家的狙击，香港政府放弃了一贯“不干预”的政

策，积极入市给投机者造成了始料不及的沉重打击，维

护港股市场，捍卫了广大投资者的利益——而这就是监

管者最大操守。

第二，从A、H股价格倒挂看“国际因素”
原先，A股价格要大大超过H股，溢价水平一度超过

300%。近年来港股 H 股与内地 A 股之间的倒挂现象愈

演愈烈。A、H股价格大面积倒挂现象，尤其是金融板块

的AH股倒挂差价愈发拉大。

有专家认为，真正促使 H 股价格全面超过 A 股

的，并不是什么 H 股的结构变化，也不是海外投资者

对 H 股有了超出寻常的偏好。如果只是这样的因素，

那么，客观存在的套利渠道完全可以将这种价差基本

熨平。之所以会形成两者之间的反向价差，并且这个

价差还有扩大之势，最大的问题恐怕出在流动性上的

差异上。

第三，国际化如何维护中小投资者利益
2009年香港电讯盈科私有化事件说明，维护中小投

资者利益是监管当局重中之重的工作。在这次“电讯盈

科的私有化”案例中，香港证监会首先站在中小投资者

的立场上，对于电盈私有化是否损害中小股东利益提出

质疑；其次，通过调查，香港证监会对于拆小股份是否是

制度性漏洞提出质疑。

第四，人民币国际化可以先以香港为平台
事实上，目前人民币跨境结算业务也主要是通过香

港进行的。

香港股市可以在人民币国际化进程中发挥更大作

用。至于允许外国企业到上海或者深圳交易所上市，可

以依据现有上市规则及外汇管理规定执行，无需另搞章

程。无论企业的股东是谁，都应该一视同仁，不应该有

什么特殊待遇。 董少鹏

气象灾害频发推高全球农产品价格
农业部市场与经济信息司司长钱克明指出：“因气

象灾害、资源有限、劳动力成本和需求不断上升，国际国

内农业品价格上涨趋势在未来十年内很难逆转。”

据了解，广发全球农业指数基金被动跟踪标普全球

农业指数，主要投资在农业产业链上下游的24家龙头企

业，包括全球领域有产业链优势的农业综合类企业、有

技术优势的农业生产商、有资源优势的化肥生产企业

等。在未来10年国际农产品价格进入上升通道迹象较

为明显的情况下，该指数有望为投资者获取超额收益，

着眼长期价值投资者可关注此类抗通胀投资新渠道。

投资论坛

尽管上证 50 的估值已

降到10倍、沪深300估值已

降到 11 倍、上证综指平均

估值已降到 14 倍市盈率，

已 低 于 或 接 近 于 2005 年

998 点和 2008 年 1664 点的

水准，并属全球股市最低；

尽管沪市成交量已持续萎

缩 到 700～800 亿 元 的 地

量，照理，市场已见“估值

底”毋庸置疑。但是，为何

市场迟迟走不出底，反而陷

入筑底持久战呢？主要是

市场至今没能看到“政策

底”，反而对现有的股市政

策感到极度迷惘。

新兴市场扩容是必须的。但是，人均GDP列世界100

位之后、属于发展中国家的中国股市，仅用了20年就走完

了发达国家股市一二百年的路程，规模跃居世界第二，这

是不是罕见的扩容大跃进呢？十年来中国GDP翻两番、货

币发行量增五倍，房价涨十倍，CPI成倍增长，而股市仅涨

了400点，这正常吗？随着上市公司急速增加，中国的亿万

级富翁数量雄踞世界第二，而1.4亿股民却在经济高增长情

况下连年亏损，两极分化加剧，这正常吗？金融危机重灾

区的美国欧洲股市均已大幅收复了失地，唯经济一枝独秀

的中国股市至今在6124点的半山腰下还下陷三四百点，每

周扩容8只新股不动摇，AB股的股价还在不断雪崩，这难

道也正常吗？凡此表明：这种扩容大跃进已严重脱离了中

国的实际，大大超越了市场的承受能力，问题在于，股市管

理层至今不认为扩容过度是股市低迷的原因。

必须承认，近期A股2850点平台的破位暴跌，以及B

股的连续大暴跌，都是“国际板将要推出”的消息直接导

致的。值得注意的是，在证监会主席讲了“国际板离我们

越来越近了”的话之后，迎来了市场一片强烈反对声。本

周国务院的表态更耐人寻味，用了“研究建立国际板”一

词。这表明，最高决策层并不认同推出国际板的条件已

经成熟，而是还需要“研究”。现时推出国际板究竟是馅

饼，还是陷阱？

我的观点是：第一，并不一概反对建立国际板，而是

认为，要按照中央领导人的“先要把国内的事情办好”的

一贯主张，先把股市的国内板搞好，再着手国际板。第

二，把国内板搞好的标志是：放缓扩容节奏，坚决扼制新

股“三高”发行；让股市休养生息一段时间，营造股市的财

富效应，将股指恢复到与GDP同步增长的水平；即便不能

像欧美股市和金砖国家那样大部收复金融危机的失地，

至少也要像同一个基本面下的港股那样，收复70%以上

的失地（即 4200 点），或再打一个折扣，收复60%的失地

（即3600点）。我相信，到那时，广大投资者都会赞成建立

国际板。第三，对国际板上市公司不能期望过高，世界

500 强企业未必有中国企业那样高的成长性和投资价

值。比如买80元发行的汇丰控股，还不如买20股估值仅

8倍的工行，或买15股估值仅5.9倍的交行。境外企业造

大假者也不乏其例，其净资产的评估水分很多，其造假的

水平之高、名目之多，靠中国会计师休想查得出来。盲目

认为境外企业比中国企业规范，很容易吃药。第四，推出

国际板还需考虑对等原则。近期美国证交会明令禁止中

国国企去美国上市，千方百计地阻挠中国企业在美国的

收购兼并行为；中国无论是国家机构还是地方机构，凡投

资美国的股权都无一获利，无不亏损（而外国投资中国的

无一不获大利）；尤其最近美国制造借口大力打压130多

家在美上市的中国民营企业，甚至将采取停牌摘牌处理；

以美国为代表的国际投行，开动一切机器，看空中国做空

中国。在这种情况下，中国凭什么迫不及待推出国际板，

主动伸出头给别人斩一刀？又何必要在国内货币紧缩下

还将真金白银的人民币往外国企业的口里送？第五，关

于国际板推出的时机判断。我认为，至少要在通胀回落、

货币政策放松、股市重上3000点之后。从时间上看，“研

究”至少要3～6个月，交易运行测试至少3个月，开户3

个月，那也是明年上半年的事情了。

现在，二级市场的估值底已经到了，并已倒逼了社

保资金、保险资金、产业资本进场护盘。关键是一级市场

的认购者一定要尽快从迷梦和灾难中清醒过来。二级市

场的平均市盈率都降到15倍以下了，你们还认购什么新

股？须知，国外股市历来是老股比新股吃香，对新股的成

长性至少要考验半年以上加以确认，才敢动手。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

下周二（6月14日）将公布最新的统计数据，最受关

注的依然是经济增长速度和通胀数据。经济增速缓步回

落，这是没有什么悬念的。那么，通胀呢？也将继续走

高，这也不会有太大悬念，无非是 5.4%和 5.5%之间。通

胀没有见顶，政策方向不会改变，加息是渐行渐近的事

情。今年以来已经5次上调准备金率，2次加息，由于控

制通胀是货币政策的主要目标，也由于目前已经来到加

息的时间窗口，预计近期加息是大概率事件。

如果加息，市场因为已经连续下跌，已经提前对此

作出反应，加息市场会认为短期利空出尽，靴子落地，大

盘短期再大跌的可能性也不大。如果不加息，市场也因

为已经连续下跌，短期跌幅已较大，大盘短期再继续大

跌的可能性也不是很大。

当然，由于市场资金面很紧，即使不大跌，也难以大涨，

大盘将继续震荡构筑底部或继续探明底部。从目前的多数

个股来说，已经难以继续大幅杀跌，尤其是权重板块难以继

续大幅杀跌。而权重板块难以继续大幅下跌，则大盘也难以

继续大幅下跌。所以，下周加不加息A股都将继续震荡构筑

底部。底部是一个区域，沪指极有可能在2650点上下反复震

荡构筑底部，并将底部夯实，等待通胀压力减轻，政策方向改

变，等待市场契机的来临。真正走出底部，预计在七月，也许

真的应了那句老话：五穷六绝七翻身。 龚伟力


