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家竞争力的高度。

其次，触动中国股市突然上涨的重要原因

还在于中国央行货币政策的变化。这不仅表现

为全球各国央行的货币政策继续宽松，美国货

币政策出现转向，而且也表现为央行的货币政

策宽松的发力已经见效。央行在 2018 年下调存

款准备金率 250 个基点，今年 1 月份又进一步

下调存款准备金率 100 个基点，而且市场预计

央行在 2019 年还下调存款准备金率 100~200 个

基点。所以，今年 1 月份银行信贷增长及社会

融资增长都创历史最高记录。在这种情况下，

市场的流动性充足，利率开始出现下行的趋势。

再加上人民币汇率不仅开始稳定，而且开始转

强。就金融市场条件来说，这些都是孕育中国

股市走强的重要原因。

当然，还有一个重要因素是，MSCI 系数公

司将于 2 月 28 日公布 A 股在 MSCI 中的纳入因

子调整建议，2018 年 A 股被成功纳入 MSCI、

纳入因子由最初的 2.5% 提升至 5% 后，MSCI

公司将宣布是否把中国股市的纳入因子进一步

提升至 20%。这个决定将由 MSCI 指数政策委

员会来自世界各地投资者的反馈意见独立做

2 月下旬以来，上海和深圳两市成交额突

破万亿元大关，天量成交也让部分券商的交易

系统超负荷而“死机”，可见投资者热情多么

炽热。以年初最低点计算，三大股市指数最大

涨幅超过 20%。不管当前国内股市上涨是实质

性，还是技术性的，中国股市上涨已经显示出

由熊市向牛市转换的迹象。

面对这种态势，国内股市上涨是否会进入

实质性的牛市，甚至会进入如前十年美国股市

那种大牛市，当然要看此次国内股市由熊转牛

的原因，也得看中国及全球经济基本面和中国

的股市改革能不能形成这样牛市的条件。

大涨的由来

首先，可以看到，这轮中国股市快速上涨

与政策利好不断不无关系。从十九大以来，强

调中国金融市场的融资结构改善，中国资本市

场的发展，一直是中央政府发展金融市场的主

题。而且最近的中央政治局集体学习的讲话，

更是把这一主题推到前所未有的高度，推到国

中国实质性的牛市是否到来？在于中国股市的改革能够进一步加大力度，在于
中国股市的市场化程度提升，关键还在于中国股市真正走向成熟，这些都需要
艰苦卓绝的努力。
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还需确立基础制度
实质性转为牛市
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基础的底层支撑。比如股市改革、股市制度规

则和法律设立，就得通过公共决策的方式来进

行，而不是由部门出制度、出规则。

二是要建立起非人格化的信用体系。因为

金融是对信用的风险定价，股市交易的就是上

市公司及投资者的信用关系。而这种信用关系

就得通过市场的方式演化而来，有了非人格化

信用体系，才能确立一套有效保证市场运行的

法律和司法制度。

三是在上述的前提条件下，来确定中国股

市持续健康发展的基础性制度，比如建立一个

有效的市场价格机制。上市公司并不在于质量

好坏，而是要有一个有效的定价机制，让好的

公司卖高价，让不好的公司不值钱；要建立起

一个保护中小投资者利益的机制，当他们的利

益在市场受侵害能够得到补偿。

这是中国股市得以实质性走牛的基础，这

些制度确立需要进行重大的改革才能达到。 

出。数据显示，截至 2018 年 6 月 30 日，合计

有 14.8 万亿美元将 MSCI 指数作为基准投资指

数，这些资金分别来自机构投资者、个人投资

者及 ETF。如果中国 A 股在 MSCI 指数的纳入

因子提升到 20%，将有大量全球性资金涌入中

国股市。今年以来，外国的投资资金净流入中

国 A 股市场达 1100 亿元。所以，市场预期将来

会有更多的国外资金流入国内股市，以此可推

动国内股市繁荣。

还有，随着中国股市由熊转牛，2015 年上

半年推动当时国内股市快速上涨的“场外配资”

开始死灰复燃，不少年轻的投资者又开始借助

场外配资涌入股市。这也就是为何近期证券公

司的营业部又开始人头涌动，股市交易量连续

两天突破万亿元大关的重要原因。大量的国内

投资者涌入，愿意进入股市，则是当前股市得

以持续发展最大动力。

发展繁荣根本在制度

当然，当前 A 股的升势能否继续，中国实

质性的牛市是否到来？这需要监管部门审时度

势，把握时机因势利导。在于中国股市的改革

能够进一步加大力度，在于中国股市的市场化

程度提升，还在于中国股市真正走向成熟，这

些都需要艰苦卓绝的努力，应该不是一蹴而就

的。所以，中国股市的发展与繁荣根本上还在

于一些基础性制度确立。

具体而言，中国股市要实质性走牛，应该

从以下几方面入手。

一是股市是市场经济中最为高级的市场形

式，要让国内股市真正获得持续健康发展，最

为重要的就是要用市场化的观念、市场化的手

段及工具来治理市场，减少政府直接参与，减

少政府对市场干预，这是中国股市发展的制度

上市公司并不在
于质量好坏，而
是要有一个有效
的定价机制，让
好 的 公 司 卖 高
价，让不好的公
司不值钱。
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