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前言

　　在改革中接受洗礼，在发展中经受锤炼，从争议中起航，从弱小到壮大，中国证券市场历经风雨
，伴随着制度的改革与完善，一直在顽强地前行。
无论市场跌宕起伏，无论股改的功过得失，证券市场逐渐成为中国经济的“晴雨表”已成不争的事实
。
　　大浪淘沙，在证券市场的发展历程中，国内不少企业借助证券市场完成了脱困改制与产业重组，
有些企业过去鲜为人知，得益于证券市场而一跃成为行业翘楚与此同时，二级市场中也不乏通过市场
投资，完成了个人财富原始积累的投资者。
　　值得一提的是，由于市场经济的竞争是公正的也是残酷的，少数企业因违规造假，导致企业决策
失误、管理不善，甚至盈利下降、回报不济或者严重亏损而遭到市场唾弃。
同样，由于投资机会变幻莫测，吸引着投资者像飞蛾扑火般地投身市场，不少投资者因不谙市场规律
在跌宕起伏的股海中葬身。
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内容概要

2008年的罕见股灾引发了投资者对中国证券市场的作用、监管政策的走向以及上市公司治理状况，尤
其是投资环境的变迁以及投资理念与方法进行全面地反思。
    本书作者以中国证券市场曲折的发展历程为背景，在深度研究与思考的基础上，紧紧围绕影响投资
者关心的核心问题，阐述了如何把握政策脉络、甄别上市公司治理状况以及理解专业机构的估值方法
等，全书以务实的手法，为你揭开中国股市层层面纱，以帮助读者认清股市本质，把握市场投资机遇
，叩响财富大门。
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高上，博士，中原证券研究所所长。
长期从事中国证券市场发展规律的研究，实地调研过上百家上市公司。
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章节摘录

　　第一章　资本逐鹿时代　　新中国的证券市场是在一片质疑声中成立的，以改革开放后的1990
年12月上海证券交易所开业为标志，代表了中国经济全面向市场经济过渡，尽管只有18年，但中国的
证券市场走过了西方发达国家证券市场上百年的发展历程。
　　可以说，18年前中国的证券市场开始建立，经历了“新兴加转轨”的过程，18年后股市开始走向
市场化，逐渐走出“政策市”的阴影。
如今，中国证券市场经过痛苦的蜕变，股权分置改革有望从根本上推动证券市场的发展。
　　股市带给中国什么　　中国的财富革命经历了股改的启动阶段后，呈现了全面爆发之势，2008年
进入改革开放的第30个年头。
30年来，中国经济逐渐融人世界，取得了举世瞩目的成就。
2007年，中国GDP占全球比重已由30年前占比1％上升到超过5％。
期间，中国资本市场从无到有，从小到大，实现了跨越的发展，市场规模成倍扩大。
到2007年底，上市公司总数达到1550家，沪深两市总市值32万亿元，首次超过GDP；上市公司的结构
显著改善，蓝筹股在股市中的主导地位基本形成；直接融资比例明显提升，2007年股票融资与新增人
民币贷款的比例突破20％；上市公司的行业代表性进一步提升，资本市场与国民经济的关联度进一步
增强；投资者数量快速增加，机构投资者的持股比例接近50％，极大地改变了以往长期我国股市以散
户为主的投资者结构；基金持有人账户总数已经超过了1.1亿户，基金业的发展开始改变传统的理财观
念和理财方式；资本市场已经进入从量的扩展向质的提升转变的发展阶段。
　　尤其是进入2007年，中国第三次财富革命全面爆发之年。
沪深两市上市公司总市值发生裂变式增长，达到32.7万亿元，其中A股市值32.47万亿元，成为新兴市场
最大、全球第四的证券市场；2007年，中国经济的证券化率从一年前的42％连续跨过100％和150％两
道大关，达到158％，比肩国际成熟市场水平；2007年11月5日，中国石油回归A股，上市第一天即
以7.12万亿元人民币的总市值，超过第二名埃克森美孚近一倍，一跃成为全球　　最大的市值公司。
　　市值裂变不仅折射出中国资本市场的长足发展、经济增长的强劲活力，而且标志着改革开放30年
后，中国开启了一场新的财富革命。
自从1978年启动渐进式改革以来，中国的社会和经济成功地完成了两次财富革命。
第一次财富革命的核心是生产经营的主体化，第二次财富革命的核心是生产要素的市场化。
这两次财富革命关键在于，计划经济管制逐步放松，阻碍生产力发展的传统体制、传统观念、传统思
维得以逐步变革，生产力得到空前释放，引发了中国的财富革命。
以资产证券化为核心内容的第三次财富革命，其创新力度更大，渗透力度更强，影响也更深远。
　　准确地说，第三次财富革命归功于2005年以来股改启动的这轮牛市。
股改排除了制约资本市场发展的重大制度障碍，从而统一了上市公司各类股东的利益取向，资本市场
的定价功能因此而骤然增强，随着经济持续高速增长，企业盈利能力得以释放，伴随着人民币升值和
中国国际竞争力增强等，在全球流动性过剩的大背景下，沪深两市终于迎来一轮气势非凡的大牛市。
如果说2005年下半年是牛市的蓄势期，2006年是牛市的启动期，那么2007年则是牛市的发力期。
在这两年多的时间里，上证指数迭创新高，从998点涨到6124点，整个资本市场的溢价能力从20倍市盈
率上升到50多倍，融资效率空前提高，赚钱效应让世人叹为观止。
　　伴随市场走强，2007年沪深两市有300家公司顺利完成IPO首发、增发或配股，融资总额逾7880亿
元，超过了2000年以来的融资总和，其中118家IPO首发公司融资超过4382亿元，在全球新兴资本市场
里位列第一。
　　尤其值得一提的是，百姓投资理财意识空前觉醒。
在赚钱效应的感染下，增持股票和基金，成为2007年百姓生活的一个重要内容。
　　统计显示，2007年有2225万名居民，以每天10万人的平均速度，加入到“基民”行列，其人数是
此前“基民”总数的6倍；截至2007年底，我国证券投资基金的市值规模已经突破3.27万亿元，接近A
股流通市值的近3成。
　　另有数据显示，2007年沪深开户数达3721万户，平均每天超过15万户；截至2007年底，股票开户
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总数为1.3亿产，开户“基民”总数1.1亿户。
　　随着资产证券化进程的推进，百姓的金融资产结构中，“储蓄搬家”盛况空前。
统计表明，2007年中国城乡居民储蓄存款首次出现负增长，从16万亿元下降到15万亿元。
　　纵观大国崛起的历史经验，资本市场发挥着不可替代的核心作用。
如美国正是借助于日益强大的资本市场，经济才得以一日千里地向前发展。
第一次世界大战前，纽约股票交易所成为世界上规模最大的交易所，很快取代伦敦成为世界第一大金
融中心，在资本市场的带动下，美国超过英国成为世界第一大经济强国。
20世纪70年代末以来，美国资本市场掀起高科技浪潮，帮助经济实现产业升级，在具有战略地位的科
技领域始终保持领先地位。
直到今天，美国仍然是全球高科技产业的引导者。
资本市场为美国超越欧洲诸国，并成为迄今为止无可匹敌的超级大国立下了赫赫战功。
　　全球经济一体化使全球竞争日趋激烈，金融体系资源配置的效率是决定一国核心竞争力的关键，
资本市场是大国博弈的战略制高点。
在过去的十多年，欧洲各国、日本以及很多发展中国家，都深刻地认识到资本市场在现代经济中的战
略作用。
　　随着在全球经济中的火车头地位的确立，中国将成为全球金融博弈的主战场。
中国将成为世界资本趋之若鹜的地方，境内外资本将在中国展开一场不见硝烟的“货币战争”。
随着全面对外开放进程的加快，中国金融业面临的挑战将日益加剧，外资金融机构参股控股的风险、
金融机构混业经营的监管风险、证券市场波动风险、外汇储备贬值风险、资本账户开放风险、人民币
升值风险、金融衍生工具市场风险等都会随着资本大国的崛起而不断加大，中国将成为全球金融博弈
的主战场。
　　中国这艘巨型资本航母已经起航，正由经济大国的此岸驶向经济强国、资本强国的彼岸。
比较前两次财富革命，以资产证券化为核心标志的第三次财富革命更具有现实意义。
　　在第三次财富革命中，通过将企业推上资本市场，实现权益资产证券化，演绎资本神话的富豪越
来越多。
2007年胡润百富榜中前100位富翁，有74位拥有上市公司，而其他富豪也在筹划上市事宜；2007年，中
小板上市公司创始人和流通股东的“身家”水涨船高，市值超亿元的大股东已达130多位，与2006年底
相比翻了一番；2007年7月19日，宁波银行上市首日，即让包括宁波银行董事长在内的7位高管一举跻
身亿万富豪的行列。
　　但我们应该看到，在这个对世界财富再分配的过程中，一个国家可以依靠财富的增长和平堀起，
也可能在一体化的金融体系中瞬间陨落，对于正在崛起的中国资本大国而言都是巨大的挑战。
　　一半海水一半火焰　　《老子》说：“祸兮福之所倚，福兮祸之所伏。
”应该清醒地意识到，资本市场是虚拟经济，它比实体经济更具放大性、敏感性和风险性。
因此，基于资本市场这一平台的第三次财富革命也对我们提出了新的挑战和新的课题。
　　当我们为中国石油A股一度成为全球第一大市值公司而欢欣鼓舞之时，意想不到的是，仅仅过
去60个交易日，从2007年10月5日至2008年4月18日半年的时间里，16.70元的发行价跌破，股价由原来
的最高点48.62元跌至16元，跌幅达67％，市值损失相当于埃克森美孚公司骤然消失，而中石油全球市
值第一大宝座的位置还未坐热，便被突如其来的市场调整掀翻。
　　人们不愿看到的是，港股中国石油（0857.HK）在3月18日跌至9.60港元报收，跌破了股神巴菲特
此前的减持均价，2007年7月巴菲特以均价12.44港元减持中石油股票1690万股，套现2.1亿港元。
据悉，这是巴菲特4年来首次减持中石油。
尽管港股中石油在巴菲特减持之后的三个月，即11月工日创出了20.25港元的高点，但4个月后股价依
然被拦腰一刀。
巴菲特抛售中石油，这一举动再次引起国内投资界的广泛关注，也为国内证券市场的过度亢奋浇了一
盆凉水。
　　2008年仿佛上苍注定要降大任于中国，中国大国崛起之路显得异常艰难。
2008年的春节，一场突如其来的大雪考验着盛世中国。
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雪灾造成1111亿元损失，16省市严重受灾，最严重的湖南、贵州、江西、广东、湖北、安徽等省市半
数电塔倒塌，一半电力系统瘫痪，2万多座通信基站出现故障，1.5亿人在春运高峰时段被拥堵在交通
线路上，火车站、汽车站、飞机场滞留了成千上万赶着回家过年的百姓。
工月28日18时，惊闻南方雪灾的温家宝总理，决定立即赴重灾区湖南视察。
但在他出发前，到达湖南长沙的各种交通工具都受冰雪阻碍，不能畅行。
航线未确定，总理毅然离京，没有接待手册，没有行程安排，甚至连飞机能在哪儿降落也没有安排。
但温家宝还是毅然登上了专机舷梯，目标只有一个：尽快到达灾区一线。
　　祸不单行，刚开年的资本市场同样也考验着资本崛起的中国。
让人始料不及的是一场突如其来的股灾。
　　2008年新春佳节人们相互间的拜年短信多了份调侃：“祝你像中石油一样，去年48，今年24，明
年12，越活越年轻。
”这年的贺岁大片《集结号》为人们津津乐道，一直在等待管理层吹响“集结号”的散户投资者，突
然发现自己成了坚守阵地的九连。
　　与雪灾受困人群受到的安抚不同，让期盼春晚的股民们心中不平衡的是，相声节目《疯狂股民》
（又名《我在路上》）把被套股民比喻成了缺乏理智的赌徒。
而这年流行的短信，对2008年百姓的“幸福”标准重新加以定义：“床上没病人（劳心）、牢里没亲
人（痛心）、家里没有炒股人（伤心）、京广路上没亲人（揪心）。
”
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媒体关注与评论

　　全球金融危机中国股市何去何从？
股改究竟给证券市场带来什么？
中国的政策市欲行多远？
谁是中国股市的赢家？
　　看到这本对中国股市梳理得如此清楚的好书是非常难得的。
无论是进入中国股市的先行者还是后来者，如果能对市场做出总结，或许就不会沉湎于每天追涨杀跌
中！
　　——李迅雷 中国证券分析师委员会副主任委员 国泰君安证券研究所所长　　只有了解股市，才
能理解中国的经济，了解改革开放30年的历程，也才能真正理解我们这个时代。
经历了2008年的股灾后，阅读此书深有同感。
　　——丁永强 《上海证券报》编委，终审发稿人　　追寻改革开放30年的舞台，证券市场是一个不
可或缺的舞者，它正由B角转向A角。
该书不仅告诉了我们中国资本市场从恣意生长到规范发展的这段历史，同时也对股市投资起到了指导
作用。
　　——王靖 中央电视台《证券时间》主编　　从金茂底层攀上88层的楼顶，需要一个多小时。
但从楼顶纵身跳下，只要10秒钟。
一次成功的投资，只会前进一小步。
但一次失败，却足以倒退一大步。
本书的内容再次表明，投资的实质还是风险管理的过程。
　　——孟诚 第一财经《公司与行业》主持人　　感性的分析、理性的探索，高上博士呈现的是一本
独到的记述中国资本市场发展史，并籍此展望中国资本市场未来方向的佳作，相信读者能在趣味阅读
的同时得到启迪。
　　——李康博士 中国证券分析师委员会副主任委员、光大证券研究所所长　　以资本市场引领经济
发展为特征的金融改革正在催生巨变，高博士应时而出此著作，相信对那些有志于投资和对证券市场
发展有兴趣的读者，都将有所裨益。
　　——陈晓升 中国证券分析师委员会副主任委员、申万证券研究所总经理
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