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五一长假后，上证综指
以凌厉的攻势一举攻克

4000点大关，显示出超强
势。在这种格局中，“泡沫”
又成为争论的核心词。
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“泡沫”论的根据之一

是市盈率已远高于成熟股
市的水准。看空者认为，按
2006年业绩，市场平均市
盈率已高达44倍，远高于
境外股市 15—20倍的水
准；看多者则认为，按 2007
年首季业绩推算，平均市盈

率仅31倍，尚属合理。这里
犯了一个常识性的错误，即
将沪深股市平均市盈率与
境外股市30多个样本股市
盈率比估值高低，这本身就
十分荒唐可笑。

笔者认为，对沪深股市

估值不能仅看市盈率一项，
应从多视角来观察：第一是
利率。金融学的股市估值标
准是利率的倒数对应的市盈

率。中国内地2.52%年利率
的倒数是39.7倍市盈率，美

国、中国香港6%的年利率的
倒数是16.7倍市盈率，两者
不能混为一谈。第二是经济
增长率。中国年GDP增长率
达到10%以上。第三是上市
公司成长性。2006年业绩增
长25.6%，今年首季又增长

99%，令全世界惊叹。第四是
股市发展阶段。沪深股市尚
处于新兴加转轨阶段，估值
显然应比成熟股市高。第五
是人民币升值。人民币升值
背景下股市究竟应怎么涨，
涨多少，没人能讲得清楚。第

六是股改、注资、整体上市。
对这种外延式的成长性，根
本无法用常规的标准估值。
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“泡沫”论的根据之二

是新股民疯狂入市。不少人
认为，新股民入市太多，缺
乏理性，加大市场风险。这
也是偏见。不能否认新股民

中有不少盲目入市者，但据
我所知，新股民的投资理财

素质较之原来的散户并不
逊色，他们买股票都有高人
指点，心态远比追涨杀跌的
大中户好。他们买股票时不
看技术分析，不看市盈率，
更注重成长性。
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“泡沫”论的根据之三

是垃圾股升天。今年上涨幅
度最大的是 ST板块，不少
人斥之为“垃圾股升天”。
殊不知，自有关部门为 ST
股提供了股改 +重组的绿
色通道后，绝大多数 ST股
都进行了实质性的重组购

并、注入优质资产，早已脱
胎换骨，与前些年的报表重
组游戏截然不同。再过一两
年，不少股票可能会变成绩
优股，只不过现在还没有摘
帽、更名，优质资产尚未来
得及在2006年报和今年首

季报中体现而已。

不少人总认为炒题材股是
投机，炒大盘蓝筹股才是价值

投资。其实，沪深股市价值投资
的时代远未到来，蓝筹股业绩
虽优，但它们既不送股，分红也
低，这样的绩优只是题材概念。
大机构动辄巨量炒作蓝筹股，
无非也是博取差价而已，也是
一种投机，反而会加速推升股

指和市场平均市盈率。反观今
年主流热点题材股，它们或有
参股券商题材，或有注资整合
题材，或有购并题材，或有定向
增发题材，或有业绩大幅增长
题材，或有大比例送股题材，归
根到底，它们突出了成长性，只

要题材准确，一两年内业绩就
能大幅提高，上涨有其合理性。
这不能算投机，反而体现了市
场的理性预期，是更高水准的
价值投资。

市场有其自身的运行规

律，群众是真正的英雄，而唯
市盈率论者往往是幼稚可笑
的。>?@ABCDEFGH
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满市场放眼看去，4000
点了，手中有股票的人都有点

神经过敏，到处打听手中的股
票要不要逃。

我们来看看，在 4000点
上，投资者是否到了该刀枪入
库的程度了呢，答案应该是否
定的。笔者认为有两大因素支
撑着股市：第一、人民币升值

成为市场最主要的推动力。第
二、上市公司的质量大幅提
高。指数上行，但平均市盈率
反而下降。以往上市公司每股
资本公积金 2元算是不错的
了，但在最近公布的年报和一
季度季报中，上市公司每股资

本公积金 5元以上的不在少
数，最高的竟然达到了每股
13.70元。上市公司的资本公

积金属于股东的权益，有丰厚
的资本公积金，就有扩张的能
力，这也使相当一批股票奠定
了支撑股价的良好基础。

从目前的市场看，到了
4000点，前方的路还有多长，
指数将走到什么点位，这是一

个谁都说不清楚的问题，如今
指数已达到超出所有机构今
年年初对股市预测的高度，看
空的早已出局，看多的也对这
样的行情大跌眼镜。指数越
高，市场上涨的速率就越大，
从 4000点到 5000点的路有

多长，说长很长，还有 1000
点的空间；说短很短，也就是
25%的上涨空间。现在我们能
做的是让手中的股票最大限
度地做足行情。
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