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经济新常态下尤需防风险

□

黄奇帆

在中国经济发展步入新常态的背景下，中

央提出“稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风

险”的宏观调控举措。 经济发展由

10%

以上的高

速增长转向

7%

左右的中高速增长，这是新常态

的显著标志之一。 我国仍长期处于社会主义初

级阶段，发展是第一要务，“稳增长”是前提，而

“促改革、调结构、惠民生、防风险”又是“稳增

长”的手段。 没有这四个手段，发展动力就会缺

失，“稳增长”就稳不住。

虽然重庆经济近年来持续平稳健康发展，但

仍然要时时敲响防风险的警钟。我国经济运行中

的风险主要是金融风险、债务风险、房地产风险

以及产能过剩风险等。 比如防金融风险，宏观上

就是要把握好融资结构。应大幅提高工商企业面

向多层次资本市场的直接融资比重，引导商业银

行加大对实体经济的信贷支持力度，规范和约束

非银行金融机构融资行为。 如果一个地方的发

展，

70%

或

80%

的资金都靠银行贷款，那就说明这

个地方的金融有问题，搞得不活。 一个地方的信

托、租赁、小贷、抵押、担保等非银行金融机构得

不到发展，高利贷、典当行等就会盛行，容易导致

金融“三乱”。当然，如果一个地方

50%

或

60%

的融

资都是靠利息比银行高几个点的非银行金融机

构，又会导致这个地方企业融资成本整体较高。

要更好地解决融资问题， 关键是要努力推

动直接融资市场、 直接金融市场， 通过股票市

场、银行间市场、企业债券等从资本市场直接融

资。 去年重庆政府帮助企业筹集到一千四五百

亿的低利息、低成本的资金，都是从资本市场上

来的， 是直接融资。 今年提出新增

6000

亿元融

资， 要做到

25%

来自直接融资市场，

45%

来自银

行，

30%

来自非银行金融机构。 以前直接融资大

体只有

10%

左右， 希望通过加大直接融资的力

度，能够形成银行、直接融资市场与非银行金融

机构

45:30:25

的融资比例。

对于产能过剩的风险，我认为这是最重大的

风险。本质上讲，市场经济通过充分竞争才能产生

效益，这就必然会导致产能过剩，但产能过剩也有

个度的问题。比如，一个企业研究开发出一个新产

品， 这就会形成一个新的市场。 先做的人一马当

先，独占鳌头，获得效益最大化，这就是创新驱动

的魅力所在。其他人看到先行者效益很高，群起而

上都模仿，之后逐渐会达到供求平衡。供求平衡了

还要竞争，就会有个后来者居上的概念。后来者本

事比你大，人才结构比你好，资本更密集，就会把

老企业淘汰出局，这时市场就会产生过剩。产能过

剩有个经济学逻辑： 如果行业过剩

10%

至

20%

时

会产生优胜劣汰， 属于良性竞争； 一旦过剩超过

20%

，比如全行业过剩

30%

、

40%

甚至

50%

，几乎所

有企业，都会泥沙俱下，形成行业性亏损。 现在中

国差不多十来个行业，钢铁、电解铝、玻璃、有色金

属、水泥等等都是如此。 比如钢铁行业，市场每年

需求

6

亿吨，产能却达到

10

亿吨，行业平均利润率

在

3%

以下，企业普遍亏损。 更严重的是，实体经济

产能过剩还会连累金融业，造成银行坏账，增加诱

发金融危机甚至经济危机的风险。

从这个意义上说，防止产能过剩既是宏观经

济问题，也是微观经济问题，每个行业、企业概不

能外，传统工业、房地产业、高科技产业、金融业

都是如此，都可能在市场竞争中出现过剩。 俗话

说：“千做万做赔本生意别做”， 任何时候都要保

持清醒头脑，任何一家企业都要关注自身行业产

能是否过剩。 这些年重庆经济之所以表现良好，

重要的原因之一就是按照中央要求，坚决不碰产

能过剩行业。 在工业方面，

8

年前，全国每年煤炭

产量

20

亿吨，重庆有

4000

万吨；

8

年间严格控制煤

炭行业新增产能， 在全国产量达到

50

亿吨时，重

庆还是

4000

万吨。

2000

年全国钢铁产量

1

亿吨，重

庆是

600

万吨；当前全国

10

亿吨产能，重庆仍然是

600

万吨。由于没有跟风而上，产能过剩行业占比

较小，工业面临的压力就较小，效益自然就好。

在房地产领域，要防止产能过剩，重在把握

好六个比例关系：一是城市建设用地。 按照城镇

化规律， 每

1

万城市人口配置一平方公里建设用

地，就能基本平衡。重庆主城

1000

万人口，城市规

模也就是

1000

平方公里。 有些城市只有

50

万人，

却配置

100

平方公里，规模过剩就容易变成鬼城、

空城；二是商品住宅。一般是人均

40

平方米，

1000

万人就造

4

亿平方米住宅， 造得再多， 房子卖不

掉，房产商破产，银行贷款收不回来，就会连累整

体经济；三是商铺，原则上每

2

万元商业销售值要

配备

1

平方米商铺。 如果一个城市只有四五十亿

商业零售额，却建了

100

万平方米商铺，每平方米

商铺零售额不到一万元，肯定赔本；四是写字楼，

大体也是

2

万元

GDP

配一平方米的比例， 不能造

得太多；五是各类贸易批发市场，包括钢材市场、

建材市场、生产资料市场、家具市场等。现在有的

区县城，一搞批发市场，就想搞成义乌那样

100

万

平方米、年销售额

100

亿元。中国毕竟只有一个义

乌，从现实出发，举全市之力搞一个是可能的，如

果每个县城搞一个肯定过剩； 六是城市综合体。

这种集百货零售、写字楼、餐饮娱乐、住宅于一体

的大型综合体，一个区县城奋斗三五年搞一个是

能够盈利的，如果一时兴起，搞上五六个，量变引

发质变，大家就都会亏本。

产能过剩不仅表现在传统产业、 落后产能，战

略性新兴产业如果不按市场规律办事， 一哄而上，

也可能出现产能过剩。 比如光伏电池，那是高科技

产品，是新兴战略产业，也是节能环保产业。 但前几

年，全国大干快上，产能严重过剩，一年亏损几百

亿。 不管区县长还是企业家，一定要牢记赔本生意

不做，过剩产能的事不做，要有基本的行业分析。

经济风险的源头是产能过剩，工业、服务业的

产能过剩会带动整个金融的产能过剩。同样，金融

如果不为实体经济服务，自我循环、自我膨胀，也

会出现过剩，诱发金融危机，美国金融危机前车可

鉴，这方面没有高端产业和落后产业之分。信托投

资看似高端，搞自我循环，也会遭遇过剩危机。 县

城里家家楼下搞小饭馆， 最后没有顾客也是全面

亏损。 总之，有市场需求的产业才是好产业，调结

构关键就是把过剩产能压下去， 把有市场、 有效

益、有资金流量的产业发展起来。这样经济发展才

会顺畅，保障和改善民生才能更有基础。

注册制是构筑股市慢牛突破口

□

武汉科技大学金融证券研究所所长 董登新

A

股市场的牛熊规律清楚地告诉股民：在

熊市时，

A

股平均市盈率在

10

倍左右； 在牛市

时，

A

股平均市盈率可以到

70

倍左右。 其中，大

盘蓝筹股市盈率则可以从熊市的不足

10

倍升至

牛市的

30

多倍甚至更高。为什么香港能以

2

万亿

港元的

GDP

支撑

26

万亿港元的股票市值， 而中

国内地以

60

万亿元

GDP

却难以承受

30

万亿元的

股票总市值？ 内地股市与香港股市的差别究竟

在哪里？ 对内地投资者来说，这都是待解之谜。

香港

IPO

体制是注册制，也称“双重存档”或

“双重备份”制度，与香港不同，内地

IPO

体制是

核准制，实质就是内地证监会的集权审批制。 众

所周知，香港股市是一个成熟自由的国际市场，

它的市场化、法治化、国际化程度不亚于美国股

市。 香港不仅有规模居世界前列的股票现货市

场，更有品种丰富的金融衍生品市场；不仅有比

重较大的本土机构投资者群体， 更有规模庞大

的国际一流的机构投资者队伍。因此，也将香港

市场称为“机构市”，在港股二级市场上，多空双

边很容易形成机构之间的对等博弈与均衡。 相

反，内地市场以个体投资者为主体，称之为“散

户市”， 经常的情形是机构与散户之间的博弈，

很难形成机构与机构之间的多空博弈与均衡，

这样的市场更脆弱、更动荡。

正如衍生品市场的发达可以反证现货市场

的发达一样，国际化程度高的香港，其市场化、

法治化程度也较高。与香港市场相比，内地市场

化、法治化、国际化程度仍有较大差距。

首先，在二级市场上，港股交易没有涨跌停板

制，并实行

T+0

回转交易制度。正因如此，港股庄家

操纵股价的成本与风险很大。相反，内地市场实行

10%

的涨跌停板制， 并且不允许

T+0

回转交易，因

此，内地机构坐庄成本与风险极低，十分容易操纵

股价， 尤其有利于庄家利用信息优势及资金优势

巨单封住涨停板或跌停板，左右股价涨跌。

其次，香港拥有发达的金融衍生品市场，套

利机制与做空机制完善而成熟。 香港金融衍生

品市场是一个开放、 发达的市场， 不仅品种丰

富，而且交易量大。 目前，香港金融衍生品包括

股指期货、股指期权、境外股指期货、股票期货、

股票期权、利率期货、货币期货、黄金期货等，此

外， 香港股票融资交易及融券卖空机制颇具规

模，并且香港还拥有世界规模最大的权证市场。

发达的金融衍生品市场不仅能为现货市场对

冲风险、管理风险，而且还能为现货市场发现价格、

平滑波动，尤其是它打破了投资者在现货市场只能

单边做多获利的局限，并为投资者提供了在现货市

场暴跌中也能获利的机会。 除此之外，品种多样化

的金融衍生品市场，具有吸收过剩流动性及各类投

机资金的强大功能，这既能满足高风险投机者的套

利需求，又有利于投资者与市场的细分。

相比之下，内地金融衍生品市场刚刚起步，

品种单一、独木难支，尚不能形成市场规模效应

及影响，因此，金融衍生品的风险对冲及市场平

滑功能尚有待时日。

1990

年

12

月，内地股市开门营业，若以此为

起点，比较近

24

年来的市场走势，香港市场与内

地市场的最大区别在于：前者是“慢牛短熊”，后

者则是“快牛慢熊”。

最典型的案例是，

2005

年

6

月

6

日上证综指

曾跌至熊市谷底

998

点，随后短短两年，上证综

指就创出了

6124

点的最高历史记录， 这一天是

2007

年

10

月

16

日， 当时沪深两市的平均市盈率

分别为

71.44

倍和

76.15

倍。 这一轮牛市耗时两

年，涨幅却超过

500%

。 然而令人难以置信的是，

仅用一年时间， 上证综指便从

6124

点直奔

2008

年

10

月

28

日的

1664

点。为此，内地股市走过了长

达

7

年的漫漫熊市。

同样的时间段，香港那一轮牛市起步于

2002

年

9

月、止步于

2007

年

10

月，这一轮香港慢牛走了

5

年多，累计涨幅只有逾

200%

。 然而，随后经历的

熊市却很短，只有一年半，

2009

年

3

月开始，香港

股市再次启动了又一轮长达

5

年的慢牛。

显而易见，香港股市的“慢牛短熊”是一种健

康、体面的运行格局，而内地股市的“快牛慢熊”

则是一种不健康的运行格局。 笔者认为，只有慢

牛才能让股票价格上涨与公司业绩成长保持大

体同步； 才能让股票平均市盈率保持相对平稳、

窄幅波动。慢牛不仅走得坚实、长久，而且能够引

导家庭理财走向长期投资、价值投资、理性投资。

相反，快牛、疯牛表现为一步到位的快涨、疯

涨，股市平均市盈率在短期内迅速飙升，根本无法

与业绩成长同步变动，这种牛市是急功近利的，很

容易形成一哄而上、全民投机的短暂疯狂，然后便

是“一哄而散”的慢熊，这样的牛市来得快、去得更

快，它只能是短期投机，不利于长期投资和价值投

资，更不利于引导家庭理财走向理性。

此外，无论牛市或熊市，为什么香港股市平均

市盈率总是远低于内地股市？ 其中原因主要有两

个：一是港股市盈率随慢牛爬升，上升速度缓慢；

二是港股注册制有着完全市场化的

IPO

节奏和定

价，进而形成了一套自我修复的供求均衡机制。在

理论上，它能够以开放的、保质足量的上市资源，

最大限度地满足本土投资者和国际投资者打新、

炒新及股市投资的需求。笔者认为，注册制是构筑

内地股市慢牛的重大突破口，是市场化、法治化、

国际化改革的集中体现。期待注册制改革，让内地

股市重生，让内地投资者更加理性。


