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1978年-2018年，转眼间已是40年，40年前的一个伟大决定让中国步入日新月异的快车道。 40年来，在许多领域中国从无到有，由弱到强。 那些澎湃的历史瞬间已成为我们的共同记忆。

中国股市也是改革开放的产物，没有改革开放就没有股市，而股市的建立和发展又进一步推动了改革开放。 可以说中国的股市正是因改革而生，更是应开放而动。

有人说，中国证券市场发展的历史是中国改革开放历史的缩影。 证券市场的出现和发展，是中国经济逐渐从计划体制向市场体制转型过程中最为重要的成就之一，而证券市场改革和发展的经验，同样也是中国经济改革宝贵经验的重要组成部分。

在大开放的新时代，作为全球第二大经济体的中国，资本市场已经过多年洗礼，内在制度上正日益趋于规范，并得到了全球资本的一致认可。 在对外开放的道路上也将越走越快、越走越宽。 中国股市在改革开放的道路上也将继续披荆斩棘、奋勇向前。

资本市场改革开放“窗口”全面打开

改革开放之初，经济建设需要大量资金，在对外开放吸引外资的同时，开启国内资本市场刻不容缓。 1990年，我国的证券市场正是在这样的背景下应运而生，90年代初沪深两大证券交易所的成立标志着我国证券市场的正式形成。 近30年来，中国的证券市场不断成熟，为经济发展做出了巨大的贡献。

交易所是资本市场的核心平台，一个快速发展的资本市场同样也离不开高效的证券交易所作为支撑。 上海外滩北侧黄浦路15号，浦江饭店，一幢已有150年历史的欧式建筑。 它曾经是中国乃至远东地区最豪华、名气最大的酒店。 中国的第一只电灯、第一部电话都是出现在这里。 饭店一层的孔雀厅，几乎就是摩登、华丽的代名词。 1990年12月19日，在浦江饭店孔雀厅又诞生了中国历史上的一个“第一” 。 这天上午11时，锣声在孔雀厅内响起，宣告了上海证券交易所正式开市营业。

据曾参与上交所主要筹备工作的人士回忆，“我记得，1990年上半年，在浦东开发开放研讨会上宣布了要建立上交所的消息。 当时一宣布，我就听见整个会场炸开锅了，好多老外在讨论。 会议结束后，也有不少老外和我说，交易所是资本市场的核心，这下证实了中国确实在改革开放。 说实话，对我也震动挺大的” 。

而回顾深交所的开业日程，证券市场的大门从1988年开始缓缓打开。 1988年深圳市委市政府决定成立专责股票证券的领导小组，当年11月成立了资本市场领导小组，在外界争论中坚持改革探索的脚步。 1989年9月，在领导小组指导下，专家小组完成了集深圳证券市场法律、交易所章程、运作办法于一体的《深证证券交易所筹建资料汇编》编制工作。 1989年11月25日，深圳市政府下达了《关于同意成立深圳证券交易所的批复》，一个半月后，深圳证券交易所筹备小组在特区改革开放的象征———深圳国贸大厦三楼正式挂牌办公。 在筹备10个月后，1990年11月22日，深圳市委市政府主要领导来到深交所筹备小组询问开业准备工作，当听到筹备工作基本就绪后，决定马上开业。 1990年12月1日，我国改革开放后第一个投入运作的证券交易所———深圳证券交易所开始试营业。 春暖潮涌，东方风来。 1991年4月16日，已经试营业交易运行了几个月的深圳证券交易所也获得了中国人民银行的批准成立，因而深交所的诞生被称为是“先出生，后领证” 。

刚开始，两个交易所内挂牌交易的股票非常少，深圳有老五股，上海有老八股。 回顾早期深圳证券市场的发展，从1983年7月8日第一只公开发行的股票———深宝安开始，深圳证券市场同样创造了中国证券市场的多个第一；1987年9月27日，第一家证券公司———深圳经济特区证券公司成立；1989年3月20日，第一只公开发行的外汇优先股———深发展发行；1990年7月27日，第一批“红马甲”———深交所首批出市代表培训结业；1990年12月1日，当天上午9:04:45，“深安达”以25.73元/股的价格成交2手1000股，新中国证券交易所内的第一笔交易由此诞生；1995年1月23日，第一个成份指数———深证成指开始被即时发布；1998年4月7日，第一只规范化的证券投资基金———基金开元在深圳证券交易所挂牌上市。 截至目前，仅在A股上市的股份制公司就有3千余家。 2015年6月，A股总市值一度超过10万亿美元。

对于中国资本市场近30年的历程，北京大学金融与证券研究中心名誉主任曹凤岐表示，中国主板、中小板、创业板和新三板市场、区域性股权市场组成的多层次股权市场稳步运行，在短短近30年时间里，中国已经初步建立起多层次资本市场，正在向更加规范、更加透明、更加成熟的国际一流市场不断迈进。 总体来说，形成了多层次资本市场对中国的融资体系、企业改造起了很大的促进和推动作用。

股民从无到有 个体折射时代变迁

随着沪深两地证券交易所的相继成立，中国股票市场迎来了从无到有的大发展。 而在最初的几年，普通百姓对于股票这一新兴事物从一开始的短暂“恐惧” ，逐渐发展到“全民皆股” 。 可以说证券市场的出现几乎改变了以往百姓对投资的认识，重建了人们的理财观念。

把镜头拉回到上个世纪90年代初，新兴的股市中所产生的巨额利润吸引了成千上万勇于“吃螃蟹”的人加入到炒股的行列。 由于不了解股票到底是怎么一回事，最初发行股票时，老百姓都不愿意尝试购买，以至于一开始，新股的认购证都需要用摊派的方式才能发行。 一位资深股民回忆道：“当时一张认购证顶上我大半个月工资，那时候我买了5张认购证花了150元，结果中了3张，一下子就赚到将近2万多元” 。

很快大家就发现，一张小小的认购证，甚至可以改变一个人的一生。 正如当时广州社科院经济研究所卢晓媚在日记中的回忆：“上万的人顶着烈日蜷缩在储蓄所门前的水泥地上，矿泉水瓶子、快餐盒子扔得到处都是。 ”这一天，深圳的300个新股认购发售点挤满了150万人。

正是由于证券市场的从无到有，人们开始逐渐领略到资本市场的魅力。 因而，自证券市场诞生之日起，一幕幕传说和故事就如“神话”般在投资者群体中口口相传，不断激发着普通百姓投资股票的激情与欲望。 近30年后的今天，随着市场的规范与成熟，如今已很难见到如上世纪90年代初那般狂热的投资浪潮，如今第一批股民中的大多数也已迈入花甲之年，那么他们又有着怎样的成功和辛酸呢？

“那时候我初入市场，短短2年间就已从两万赚到了两百万。 ”上海资深股民老杨回忆起自己炒股的时候，十分得意。 如今借助股票市场，依然活跃在市场一线的老杨已经积累了不少的财富。

而与老杨相比，周泽（化名）的经历却更加具有典型意义。 如今已经退休的他，更加享受“普通人”的生活。 回忆起那段令他难忘的岁月，他的表情中既有笃定却也带着些许无奈。 那时坐在大户室的他，每天眼睛紧盯着屏幕，生怕行情从眼前溜过，连午饭也是在屏幕前解决。 他向记者形容那时候股市的兴旺，“就连交易大厅门口看自行车的大爷也会不时进来瞄两眼行情” 。 很短时间里，他也成为当地小有名气的“股神” 。

不过，“好运气”很快就用完了。 1993年之前，谁胆子大消息灵，谁就能在股市里赚到钱。 1993年后，随着股市扩容，机构投资者不断入场，再赚钱就要靠脑袋了。 1993年上半年，股市开始了大扩容，股市也随之起起伏伏。 悄无声息间，1993年12月股指再次来到支撑位，周泽不以为然，认为会再次拉起，然而谁成想这仅是一次修正的开始。 由于周泽习惯于满仓操作，他的财富也迅速缩水，不仅吞噬了此前的利润，甚至渐渐赔掉了所有的积蓄。 “不能满仓”是他最深刻的教训。

而在A股并不算太长的这段历史上，同样有一家堪称“传奇”的营业部———申万宏源证券广东路营业部。 “黄万国”更是不少上了年纪股民的集体记忆，广东路营业部可以称得上中国证券史上的一个标志，同样见证了多个第一。 申万宏源证券广东路营业部负责人表示，第一代股民暴富但很快销声匿迹的原因有股民自身和政策、机遇的因素，也有中国当时所处的特殊时代背景的因素，它是一个时代的综合产物。 今天看来，这些经历对中国的股市发展有很大的启示作用。 广东路营业部的数据显示，如今还活跃在该营业部的第一批股民已只占营业部投资者总数的10%左右。

第一代股民中发财的的确有很多，但更多的则如周泽一样。 因为第一代股民的金融专业知识大多都不是太高，不少人是跟风而为。 一些转行做公司成功发展或保留了部分资产过安逸生活的也有一些个案，与周泽相比，老杨无疑是幸运的。

回忆起中国证券市场开始的那段日子，当时还是初入证券市场的李大霄感慨的说，刚开始的时候买股票的人群是在这个社会上最勇敢的一批人，不像现在。 如今买股票已经是比较大众化的事了甚至有些“稀松平常” ，刚开始的一批能够买股票的人有几个特点，首先是有一定的积蓄；其次是有勇气，当时不是所有人都敢买股票的，毕竟股票还是一个新生事物。 当时作为市场主体的这批投资者，有的文化不是很高，但有一定积蓄，但更重要的是冒险精神，且对新生事物较为敏感。

随着抽签表、认购证的推出，投资逐渐普及，往后随着新股不断地认购，以这种形式参与市场的人也不少。

李大霄认为，股民开户都是有一个非线性的关系，刚开始数量很少，但是到了一定的阈值之后，它的数量就会迅速地增大。 从1992年放开股价之后，有一拨非常大的行情，再到1996年、1997年的大牛市，这个时候进来的人就带动了一大批普通人进来了。 在每一轮牛市中，新增投资者明显增多，像1996年-1997年、2000年，还有2007年，最近的如2015年，这四轮大牛市带动进来的投资者是最多的。

国际化提速 开放永不止步

1984年，飞乐音响公司股票悄然登场。 改革开放后我国公开发行的第一支股票横空出世。 两年后也正是飞乐音响见证了我国资本市场与世界的第一次接触。

1986年11月14日，美国纽约证券交易所的董事长凡尔霖访华。 邓小平赠予凡尔霖一张50元面值的“小飞乐”股票。 就这样，这张“小飞乐”股票成为第一张被外国人拥有的股票，凡尔霖也有幸成为中国上市公司第一位外国股东。

而我国资本市场与海外的正式连接则是1993年第一支中国公司股票在香港上市开始的。 自那以来，已有众多中国公司在香港、新加坡和美国上市。 2000年以后，更重大的开放开始了，并导致了近年来外资参与快速增长。

2002年，合格境外机构投资者 (QFII)机制问世，允许海外投资者用美元买入中国境内的股票。 后来该机制扩大到人民币投资范畴，即人民币合格境外机构投资者(RQFII)机制。 2007年，合格境内机构投资者 (QDII)机制开始允许中国投资者投资海外。

2014年和2016年沪港通、深港通正式启动。 由此资本市场的国际化进入了发展的“快车道” 。 通过这些互联互通机制，投资者无需经由特定金融机构就可以进行跨境投资。 李大霄回忆到，最开始有一些香港投资者希望买A股，只能是借内地居民的名字来开户来买，客观来说，这种情况当时还比较多。 而现在香港投资者可以堂堂正正地交易A股了。

深交所有关人士对中国证券报记者强调，开通两年来，深市上市公司的投资价值日益得到国际投资者认可，越来越多的国际投资者通过深港通搭乘中国创新经济发展的快车道，分享中国经济结构转型升级成果，深市全球创新资本形成中心的集聚效应逐步显现。 从深股通的资金分布来看，国际投资者偏好深市新兴产业和高新技术企业，中小板、创业板交易金额占比55.87%，持股市值合计占比46.29%。 截至2018年12月5日，深股通投资者持股比例超过10%的5只标的中，4只均为中小板和创业板股票，深股通新增持股5%以上的标的中，61.54%为中小板和创业板股票，凸显深市创新经济的特色。

深交所有关人士表示，在确保深港通平稳运行、推动互联互通机制持续优化的同时，按照中国证监会统一部署，认真贯彻落实资本市场对外开放的总体要求，积极服务“一带一路”建设、人民币国际化、粤港澳大湾区建设等国家战略，多渠道推动形成互利共赢的国际合作新格局：一是以股权合作形式深度参与“一带一路”沿线资本市场建设，先后战略入股巴基斯坦证券交易所、孟加拉国达卡证券交易所，并与多个“一带一路”沿线国家交易所探索技术务实可持续合作，实现我国交易所跨境基础设施合作和技术合作的新突破；二是持续加强与菲律宾、越南等东盟国家的监管机构、交易所、市场机构等交流会商，推动中国与东盟资本市场间的深化合作；三是构建全球跨境投融资平台，推动V-Next平台在英国、德国、法国、俄罗斯、加拿大、澳大利亚等30多个国家落地，特别是与伦交所合作共建的“深伦科创投融资服务联盟” ，纳入第九次中英两国经济财金对话重点成果清单；四是积极在国际行业组织中发挥作用，近年来深交所先后加入联合国可持续证券交易所倡议、国际资本市场协会和亚洲金融合作协会，推介深交所一线监管和市场发展经验，提升中国资本市场的辐射力和国际影响力。

而在A股国际化之路中，不得不提的是A股的正式“入摩” 。 2018年6月1日，MSCI正式将226支中国股票纳入其新兴市场指数。 在MSCI首席执行官亨利·费尔南德兹看来，A股纳入MSCI不仅是中国金融对外开放的结果，更是深化开放、走向世界的开始，“这是一个具有里程碑意义的事件，A股纳入MSCI的一小步，是中国对外开放、走向世界舞台的一大步” 。 其实在A股正式“入摩”前，中国证监会副主席方星海就表示，目前国际机构投资者普遍低配中国资产，随着中国经济地位和人民币国际重要性的不断上升，今后一个时期，外资资产配置流入增加将是常态。

彭博全球首席经济学家欧乐鹰和彭博亚洲首席经济学家舒畅此前也曾撰文指出，中国金融市场改革开放维持着快速的步伐。 债券、股票和外汇市场正在变得更大和更成熟，且对全球投资者更加开放。 这些都是积极的进展，让资本配置效率有了提高的希望。 以主要发达和新兴市场为基准，据彭博的估计，外国投资者持有的中国股票规模到2025年将增长5倍，而所持债券规模将增长近15倍。

上交所有关人士指出，上交所抓住机遇，深入研究交易所国际化战略，不断加快推进国际化进程。 创造性地成功推出沪港通，探索建立中欧国际交易所平台，推动A股纳入MSCI指数，深化“一带一路”沿线交易所市场合作，有序推进沪伦通，加快筹建上海自贸区国际资产交易平台。 沪港通开通至今，累计成交10.45万亿元人民币，其中，沪股通交易6.15万亿元人民币，港股通交易4.3万亿元人民币；中欧所成交额逐年升高，青岛海尔D股成功发行上市。 此外，上交所广泛加强与境外交易所交流合作，已同48家境外交易所签署合作备忘录。 积极参与世界交易所联合会（WFE）、亚洲暨大洋洲证券交易所联合会（AOSEF）等国际组织事务，上交所的市场开放度和国际影响力逐步提升。

展望未来，上述上交所有关人士表示，将会继续因势而谋，引领开放。 积极加强与国际资本市场基础设施互联互通，努力将上交所打造成为全球最重要、规模最大、流动性最好的投资和资产配置管理中心之一；以支持和服务“一带一路”倡议为重点，创新国际化投融资工具，实现全球融通，成为全球最主要的融资中心之一；增强核心竞争力，积极参与全球交易所行业治理，充分发挥上交所在全球资本市场上的影响力、辐射力。

对于中国资本市场的对外开放，李大霄认为，从QFII、QDII开始，与外国投资人和境外市场的互相交流，再到沪港通、深港通开通，紧跟着的MSCI、富时罗素、标普道琼斯相继宣布纳入A股，未来将是沪伦通以及可能开通的沪纳通、沪纽通等，今后资本市场有望迎来全方位的开放。

李大霄动情的对记者表示，今后，A股市场可能不仅是国内投资单独参与的市场，而将成为全球投资人共同参与的市场。 未来A股将会逐渐从单向交易变成一个双向交易，从一个单一产品变成与金融衍生品共存的丰富的市场，整个市场的宽度、厚度都会大幅增加。

重塑预期 A股开启新篇章

“短期市场走势受到资金面、情绪面等因素影响，但中长期系统性提升估值的机会在于资本市场改革加速。 ”上海一位资深职业投资者老杨向记者表示，做多抓手是将在2019年迎来快速增长拐点的机构投资者。

回顾A股发展历史，虽然个人投资者力量不容忽视，但从1998年，第一只封闭式基金成立，标志着机构投资者正式登场，再到2001年第一只开放式基金成立，以及2002年社保基金和境外投资机构同年进入A股市场、2004� 年第一只阳光私募基金成立，再至2004年10月，《保险机构投资者股票投资管理暂行办法》颁布并允许保险资金直接入市，2005年配套措施相应出台，保险机构正式直接参与A股市场投资。 机构投资者种类逐步丰富，所占份额不断攀升。

“发展机构投资者一直是资本市场的战略目标。 目前机构投资者面临前所未有发展机遇，也将对A股造成深远影响。 ”老杨表示。

可以看到，境外机构资金正在成为A股市场的重要边际增量。 平安证券策略研究指出，“在本轮机构投资者发展中，境外资金将是机构投资者发展红利的先行者。 ”

该机构进一步表示，“银行理财将是新晋最重要的核心机构投资者，保险资金和养老金也会在政策放宽鼓励下加大入市力度。 ”

除了机构投资者的不断壮大，我国金融领域的对外开放也在逐步加深，其中也孕育着巨大的投资机遇。 2001年，中国正式加入WTO，外资金融机构有限制的进入了我国的一些领域，此为第一轮金融业对外开放；2004-2009年，四大国有银行为顺利上市进行了财务重组，第一次引入了外资战略投资者参与国有重要金融机构的股份制改造，此为金融行业第二轮对外开放潮；而本次第三轮金融业对外开放潮的正式启动，标志着对外开放正式进入了全新的阶段。

“资本市场改革开放必然伴随着相应投资机遇。 当前制度改革开放的中长期红利集中在两方面。 一方面来自于经济转型方向以及近期股权融资回暖的新兴成长龙头板块；另一方面来自于长线资金陆续入场下的价值高分红板块机遇。 ”一机构人士表示。

老杨认为，“高质量发展”与“深化改革开放”将成为未来很长一段时间A股发展的重要预期。 一方面存量经济下中国经济对内改革，转型升级寻找新动能的目标与路径明确，高端制造对国家核心竞争力的影响愈发明显。 另一方面，深化改革开放的政策路径与力度也将逐步清晰。

渤海证券策略分析师宋亦威表示，随着改革开放步伐的加快，各行业均迎来洗牌过程，有核心竞争力能在全球化竞争中脱颖而出的企业将迎来更大的发展机遇，因此尽管短期对行业会有阵痛，但有利于倒逼企业向高质转型的长期发展。

因改革而生 应开放而动

春华秋实近而立 风好扬帆正当时

□

本报记者 黎旅嘉 吴玉华 陈健 牛仲逸

� 1978年-2018年，转眼间已是40年，40年前的一个伟大决定让中国步入日新月异的快车道。 40年来，在许多领域中国从无到有，

由弱到强。 那些澎湃的历史瞬间已成为我们的共同记忆。

中国股市也是改革开放的产物，没有改革开放就没有股市，而股市的建立和发展又进一步推动了改革开放。 可以说中国的股市正

是因改革而生，更是应开放而动。

有人说，中国证券市场发展的历史是中国改革开放历史的缩影。 证券市场的出现和发展，是中国经济逐渐从计划体制向市场体制

转型过程中最为重要的成就之一，而证券市场改革和发展的经验，同样也是中国经济改革宝贵经验的重要组成部分。

在大开放的新时代，作为全球第二大经济体的中国，资本市场已经过多年洗礼，内在制度上正日益趋于规范，并得到了全球资本的

一致认可。 在对外开放的道路上也将越走越快、越走越宽。 中国股市在改革开放的道路上也将继续披荆斩棘、奋勇向前。

资本市场改革开放

“窗口”全面打开

改革开放之初，经济建设需要大量资金，在

对外开放吸引外资的同时， 开启国内资本市场

刻不容缓。 1990年，我国的证券市场正是在这

样的背景下应运而生，90年代初沪深两大证券

交易所的成立标志着我国证券市场的正式形

成。 近30年来，中国的证券市场不断成熟，为经

济发展做出了巨大的贡献。

交易所是资本市场的核心平台， 一个快速

发展的资本市场同样也离不开高效的证券交易

所作为支撑。 上海外滩北侧黄浦路15号，浦江

饭店，一幢已有150年历史的欧式建筑。 它曾经

是中国乃至远东地区最豪华、名气最大的酒店。

中国的第一只电灯、 第一部电话都是出现在这

里。 饭店一层的孔雀厅，几乎就是摩登、华丽的

代名词。 1990年12月19日，在浦江饭店孔雀厅

又诞生了中国历史上的一个“第一” 。这天上午

11时，锣声在孔雀厅内响起，宣告了上海证券

交易所正式开市营业。

据曾参与上交所主要筹备工作的人士回

忆，“我记得，1990年上半年， 在浦东开发开放

研讨会上宣布了要建立上交所的消息。 当时一

宣布，我就听见整个会场炸开锅了，好多老外在

讨论。 会议结束后，也有不少老外和我说，交易

所是资本市场的核心， 这下证实了中国确实在

改革开放。 说实话，对我也震动挺大的” 。

而回顾深交所的开业日程， 证券市场的大

门从1988年开始缓缓打开。 1988年深圳市委市

政府决定成立专责股票证券的领导小组， 当年

11月成立了资本市场领导小组，在外界争论中

坚持改革探索的脚步。 1989年9月，在领导小组

指导下，专家小组完成了集深圳证券市场法律、

交易所章程、运作办法于一体的《深证证券交

易所筹建资料汇编》编制工作。 1989年11月25

日，深圳市政府下达了《关于同意成立深圳证

券交易所的批复》，一个半月后，深圳证券交易

所筹备小组在特区改革开放的象征———深圳国

贸大厦三楼正式挂牌办公。 在筹备10个月后，

1990年11月22日，深圳市委市政府主要领导来

到深交所筹备小组询问开业准备工作， 当听到

筹备工作基本就绪后，决定马上开业。 1990年

12月1日， 我国改革开放后第一个投入运作的

证券交易所———深圳证券交易所开始试营业。

春暖潮涌，东方风来。 1991年4月16日，已经试

营业交易运行了几个月的深圳证券交易所也获

得了中国人民银行的批准成立， 因而深交所的

诞生被称为是“先出生，后领证” 。

刚开始， 两个交易所内挂牌交易的股票非

常少，深圳有老五股，上海有老八股。 回顾早期

深圳证券市场的发展，从1983年7月8日第一只

公开发行的股票———深宝安开始， 深圳证券市

场同样创造了中国证券市场的多个第一；1987

年9月27日， 第一家证券公司———深圳经济特

区证券公司成立；1989年3月20日，第一只公开

发行的外汇优先股———深发展发行；1990年7

月27日，第一批“红马甲”———深交所首批出

市代表培训结业；1990年12月1日，当天上午9:

04:45，“深安达” 以25.73元/股的价格成交2手

1000股，新中国证券交易所内的第一笔交易由

此诞生；1995年1月23日，第一个成份指数———

深证成指开始被即时发布；1998年4月7日，第

一只规范化的证券投资基金———基金开元在深

圳证券交易所挂牌上市。截至目前，仅在A股上

市的股份制公司就有3千余家。2015年6月，A股

总市值一度超过10万亿美元。

对于中国资本市场近30年的历程，北京大

学金融与证券研究中心名誉主任曹凤岐表示，

中国主板、中小板、创业板和新三板市场、区域

性股权市场组成的多层次股权市场稳步运行，

在短短近30年时间里，中国已经初步建立起多

层次资本市场，正在向更加规范、更加透明、更

加成熟的国际一流市场不断迈进。总体来说，形

成了多层次资本市场对中国的融资体系、 企业

改造起了很大的促进和推动作用。

股民从无到有 个体折射时代变迁

随着沪深两地证券交易所的相继成立，中

国股票市场迎来了从无到有的大发展。 而在最

初的几年， 普通百姓对于股票这一新兴事物从

一开始的短暂“恐惧” ，逐渐发展到“全民皆

股” 。 可以说证券市场的出现几乎改变了以往

百姓对投资的认识，重建了人们的理财观念。

把镜头拉回到上个世纪90年代初，新兴的

股市中所产生的巨额利润吸引了成千上万勇

于“吃螃蟹” 的人加入到炒股的行列。 由于不

了解股票到底是怎么一回事， 最初发行股票

时，老百姓都不愿意尝试购买，以至于一开始，

新股的认购证都需要用摊派的方式才能发行。

一位资深股民回忆道：“当时一张认购证顶上

我大半个月工资， 那时候我买了5张认购证花

了150元，结果中了3张，一下子就赚到将近2万

多元” 。

很快大家就发现，一张小小的认购证，甚至

可以改变一个人的一生。 正如当时广州社科院

经济研究所卢晓媚在日记中的回忆：“上万的

人顶着烈日蜷缩在储蓄所门前的水泥地上，矿

泉水瓶子、快餐盒子扔得到处都是。 ” 这一天，

深圳的300个新股认购发售点挤满了150万人。

正是由于证券市场的从无到有， 人们开始

逐渐领略到资本市场的魅力。因而，自证券市场

诞生之日起，一幕幕传说和故事就如“神话”般

在投资者群体中口口相传， 不断激发着普通百

姓投资股票的激情与欲望。 近30年后的今天，

随着市场的规范与成熟， 如今已很难见到如上

世纪90年代初那般狂热的投资浪潮，如今第一

批股民中的大多数也已迈入花甲之年， 那么他

们又有着怎样的成功和辛酸呢？

“那时候我初入市场，短短2年间就已从两

万赚到了两百万。 ” 上海资深股民老杨回忆起

自己炒股的时候， 十分得意。 如今借助股票市

场， 依然活跃在市场一线的老杨已经积累了不

少的财富。

而与老杨相比，周泽（化名）的经历却更加

具有典型意义。如今已经退休的他，更加享受“普

通人”的生活。回忆起那段令他难忘的岁月，他的

表情中既有笃定却也带着些许无奈。 那时坐在大

户室的他，每天眼睛紧盯着屏幕，生怕行情从眼

前溜过，连午饭也是在屏幕前解决。 他向记者形

容那时候股市的兴旺，“就连交易大厅门口看自

行车的大爷也会不时进来瞄两眼行情” 。 很短时

间里，他也成为当地小有名气的“股神” 。

不过，“好运气”很快就用完了。 1993年后，

随着股市扩容，机构投资者不断入场，再赚钱就要

靠脑袋了。 1993年上半年，股市开始了大扩容，股

市也随之起起伏伏。 悄无声息间，1993年12月股

指再次来到支撑位，周泽不以为然，认为会再次拉

起，然而谁承想这仅是一次修正的开始。由于周泽

习惯于满仓操作，他的财富也迅速缩水，不仅吞噬

了此前的利润，甚至渐渐赔掉了所有的积蓄。“不

能满仓”是他最深刻的教训。

而在A股并不算太长的这段历史上， 同样

有一家堪称“传奇” 的营业部———申万宏源证

券广东路营业部。“黄万国”更是不少上了年纪

股民的集体记忆， 广东路营业部可以称得上中

国证券史上的一个标志，同样见证了多个第一。

申万宏源证券广东路营业部负责人表示， 第一

代股民暴富但很快销声匿迹的原因有股民自身

和政策、机遇的因素，也有中国当时所处的特殊

时代背景的因素，它是一个时代的综合产物。今

天看来， 这些经历对中国的股市发展有很大的

启示作用。广东路营业部的数据显示，如今还活

跃在该营业部的第一批股民已只占营业部投资

者总数的10%左右。

第一代股民中发财的的确有很多， 但更多

的则如周泽一样。 因为第一代股民的金融专业

知识大多都不是太高，不少人是跟风而为。一些

转行做公司成功发展或保留了部分资产过安逸

生活的也有一些个案，与周泽相比，老杨无疑是

幸运的。

回忆起中国证券市场开始的那段日子，当

时还是初入证券市场的李大霄感慨地说， 刚开

始的时候买股票的人群是在这个社会上最勇敢

的一批人，不像现在。如今买股票已经是比较大

众化的事了，甚至有些“稀松平常” ，刚开始的

一批能够买股票的人有几个特点， 首先是有一

定的积蓄；其次是有勇气，当时不是所有人都敢

买股票的，毕竟股票还是一个新生事物。当时作

为市场主体的这批投资者，有的文化不是很高，

但有一定积蓄，但更重要的是冒险精神，且对新

生事物较为敏感。

随着抽签表、 认购证的推出， 投资逐渐普

及，往后随着新股不断地认购，以这种形式参与

市场的人也不少。

李大霄认为， 股民开户都是有一个非线性

的关系，刚开始数量很少，但是到了一定的阈值

之后，它的数量就会迅速地增大。 从1992年放

开股价之后，有一拨非常大的行情，再到1996

年、1997年的大牛市， 这个时候进来的人就带

动了一大批普通人进来了。在每一轮牛市中，新

增投资者明显增多， 像1996年-1997年、2000

年，还有2007年，最近的如2015年，这四轮大牛

市带动进来的投资者是最多的。

国际化提速 开放永不止步

1984年，飞乐音响公司股票悄然登场。 改

革开放后我国公开发行的第一只股票横空出

世。 两年后也正是飞乐音响见证了我国资本市

场与世界的第一次接触。

1986年11月14日， 美国纽约证券交易所的

董事长凡尔霖访华。 邓小平赠予凡尔霖一张50

元面值的“小飞乐” 股票。 就这样，这张“小飞

乐” 股票成为第一张被外国人拥有的股票，凡尔

霖也有幸成为中国上市公司第一位外国股东。

而我国资本市场与海外的正式连接则是

1993年第一只中国公司股票在香港上市开始

的。 自那以来，已有众多中国公司在香港、新加

坡和美国上市。 2000年以后，更重大的开放开

始了，并导致了近年来外资参与快速增长。

2002年，合格境外机构投资者(QFII)机制

问世， 允许海外投资者用美元买入中国境内的

股票。后来该机制扩大到人民币投资范畴，即人

民币合格境外机构投资者(RQFII)机制。 2007

年，合格境内机构投资者(QDII)机制开始允许

中国投资者投资海外。

2014年和2016年沪港通、 深港通正式启

动。 由此资本市场的国际化进入了发展的“快

车道” 。通过这些互联互通机制，投资者无需经

由特定金融机构就可以进行跨境投资。 李大霄

回忆到，最开始有一些香港投资者希望买A股，

只能是借内地居民的名字来开户来买， 客观来

说，这种情况当时还比较多。而现在香港投资者

可以堂堂正正地交易A股了。

深交所有关人士对中国证券报记者强调，开

通两年来，深市上市公司的投资价值日益得到国

际投资者认可，越来越多的国际投资者通过深港

通搭乘中国创新经济发展的快车道，分享中国经

济结构转型升级成果，深市全球创新资本形成中

心的集聚效应逐步显现。 从深股通的资金分布来

看，国际投资者偏好深市新兴产业和高新技术企

业，中小板、创业板交易金额占比55.87%，持股市

值合计占比46.29%。 截至2018年12月5日，深股

通投资者持股比例超过10%的5只标的中，4只均

为中小板和创业板股票，深股通新增持股5%以上

的标的中，61.54%为中小板和创业板股票， 凸显

深市创新经济的特色。

深交所有关人士表示， 在确保深港通平稳

运行、推动互联互通机制持续优化的同时，按照

中国证监会统一部署， 认真贯彻落实资本市场

对外开放的总体要求，积极服务“一带一路”建

设、人民币国际化、粤港澳大湾区建设等国家战

略， 多渠道推动形成互利共赢的国际合作新格

局：一是以股权合作形式深度参与“一带一路”

沿线资本市场建设， 先后战略入股巴基斯坦证

券交易所、孟加拉国达卡证券交易所，并与多个

“一带一路” 沿线国家交易所探索技术务实可

持续合作， 实现我国交易所跨境基础设施合作

和技术合作的新突破；二是持续加强与菲律宾、

越南等东盟国家的监管机构、交易所、市场机构

等交流会商， 推动中国与东盟资本市场间的深

化合作； 三是构建全球跨境投融资平台， 推动

V-Next平台在英国、德国、法国、俄罗斯、加拿

大、澳大利亚等30多个国家落地，特别是与伦

交所合作共建的“深伦科创投融资服务联盟” ，

纳入第九次中英两国经济财金对话重点成果清

单；四是积极在国际行业组织中发挥作用，近年

来深交所先后加入联合国可持续证券交易所倡

议、国际资本市场协会和亚洲金融合作协会，推

介深交所一线监管和市场发展经验， 提升中国

资本市场的辐射力和国际影响力。

而在A股国际化之路中， 不得不提的是A

股的正式“入摩” 。 2018年6月1日，MSCI正式

将226只中国股票纳入其新兴市场指数。 在

MSCI首席执行官亨利·费尔南德兹看来，A股

纳入MSCI不仅是中国金融对外开放的结果，

更是深化开放、走向世界的开始，“这是一个具

有里程碑意义的事件，A股纳入MSCI的一小

步， 是中国对外开放、 走向世界舞台的一大

步” 。 其实在A股正式“入摩” 前，中国证监会

副主席方星海就表示， 目前国际机构投资者普

遍低配中国资产， 随着中国经济地位和人民币

国际重要性的不断上升，今后一个时期，外资资

产配置流入增加将是常态。

彭博全球首席经济学家欧乐鹰和彭博亚洲

首席经济学家舒畅此前也曾撰文指出， 中国金

融市场改革开放维持着快速的步伐。债券、股票

和外汇市场正在变得更大和更成熟， 且对全球

投资者更加开放。这些都是积极的进展，让资本

配置效率有了提高的希望。 以主要发达和新兴

市场为基准，据彭博的估计，外国投资者持有的

中国股票规模到2025年将增长5倍， 而所持债

券规模将增长近15倍。

上交所有关人士指出，上交所抓住机遇，深

入研究交易所国际化战略， 不断加快推进国际

化进程。创造性地成功推出沪港通，探索建立中

欧国际交易所平台， 推动A股纳入MSCI指数，

深化“一带一路” 沿线交易所市场合作，有序推

进沪伦通， 加快筹建上海自贸区国际资产交易

平台。 沪港通开通至今，累计成交10.45万亿元

人民币，其中，沪股通交易6.15万亿元人民币，

港股通交易4.3万亿元人民币；中欧所成交额逐

年升高，青岛海尔D股成功发行上市。 此外，上

交所广泛加强与境外交易所交流合作，已同48

家境外交易所签署合作备忘录。 积极参与世界

交易所联合会（WFE）、亚洲暨大洋洲证券交

易所联合会（AOSEF）等国际组织事务，上交

所的市场开放度和国际影响力逐步提升。

展望未来，上述上交所有关人士表示，将会

继续因势而谋，引领开放。积极加强与国际资本

市场基础设施互联互通， 努力将上交所打造成

为全球最重要、规模最大、流动性最好的投资和

资产配置管理中心之一；以支持和服务“一带

一路” 倡议为重点，创新国际化投融资工具，实

现全球融通，成为全球最主要的融资中心之一；

增强核心竞争力， 积极参与全球交易所行业治

理， 充分发挥上交所在全球资本市场上的影响

力、辐射力。

对于中国资本市场的对外开放， 李大霄认

为，从QFII、QDII开始，与外国投资人和境外市场

的互相交流，再到沪港通、深港通开通，紧跟着的

MSCI、 富时罗素、 标普道琼斯相继宣布纳入A

股， 未来将是沪伦通以及可能开通的沪纳通、沪

纽通等，今后资本市场有望迎来全方位的开放。

李大霄动情地对记者表示，今后，A股市场

可能不仅是国内投资单独参与的市场， 而将成

为全球投资人共同参与的市场。 未来A股将会

逐渐从单向交易变成一个双向交易， 从一个单

一产品变成与金融衍生品共存的丰富的市场，

整个市场的宽度、厚度都会大幅增加。

重塑预期 A股开启新篇章

“短期市场走势受到资金面、情绪面等因

素影响， 但中长期系统性提升估值的机会在于

资本市场改革加速。 ” 上海一位资深职业投资

者老杨向记者表示，做多抓手是将在2019年迎

来快速增长拐点的机构投资者。

回顾A股发展历史， 虽然个人投资者力量

不容忽视，但从1998年，第一只封闭式基金成

立，标志着机构投资者正式登场，再到2001年

第一只开放式基金成立，以及2002年社保基金

和境外投资机构同年进入A股市场、2004年第

一只阳光私募基金成立， 再至2004年10月，

《保险机构投资者股票投资管理暂行办法》颁

布并允许保险资金直接入市，2005年配套措施

相应出台，保险机构正式直接参与A股市场投

资。 机构投资者种类逐步丰富，所占份额不断

攀升。

“发展机构投资者一直是资本市场的战略

目标。目前机构投资者面临前所未有发展机遇，

也将对A股造成深远影响。 ” 老杨表示。

可以看到， 境外机构资金正在成为A股市

场的重要边际增量。 平安证券策略研究指出，

“在本轮机构投资者发展中， 境外资金将是机

构投资者发展红利的先行者。 ”

该机构进一步表示，“银行理财将是新晋

最重要的核心机构投资者， 保险资金和养老金

也会在政策放宽鼓励下加大入市力度。 ”

除了机构投资者的不断壮大， 我国金融领

域的对外开放也在逐步加深， 其中也孕育着巨

大的投资机遇。 2001年，中国正式加入WTO，

外资金融机构有限制的进入了我国的一些领

域， 此为第一轮金融业对外开放；2004-2009

年，四大国有银行为顺利上市进行了财务重组，

第一次引入了外资战略投资者参与国有重要金

融机构的股份制改造， 此为金融行业第二轮对

外开放潮； 而本次第三轮金融业对外开放潮的

正式启动， 标志着对外开放正式进入了全新的

阶段。

“资本市场改革开放必然伴随着相应投资

机遇。 当前制度改革开放的中长期红利集中在

两方面。 一方面来自于经济转型方向以及近期

股权融资回暖的新兴成长龙头板块； 另一方面

来自于长线资金陆续入场下的价值高分红板块

机遇。 ” 一机构人士表示。

老杨认为，“高质量发展” 与“深化改革开

放” 将成为未来很长一段时间A股发展的重要

预期。 一方面存量经济下中国经济对内改革，

转型升级寻找新动能的目标与路径明确，高端

制造对国家核心竞争力的影响愈发明显。 另一

方面，深化改革开放的政策路径与力度也将逐

步清晰。

渤海证券策略分析师宋亦威表示， 随着改

革开放步伐的加快，各行业均迎来洗牌过程，有

核心竞争力能在全球化竞争中脱颖而出的企业

将迎来更大的发展机遇， 因此尽管短期对行业

会有阵痛， 但有利于倒逼企业向高质转型的长

期发展。
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