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中国：股市从繁荣走向萧条——目前情况如何？ 

股市从繁荣走向萧条…… 

最近几周，中国股市经历了历史上一些最疯狂的价格波动。2015 年 6 月 12 日，上海证券综合指数（上证综

指）收盘报 5,166.35 点，年初至今上涨近 60％。之后，由于担心杠杆、估值以及股价迅速上涨，投资者纷

纷匆忙退市，上证综指一泻千里。2015 年 6 月 10 日，MSCI 宣布，鉴于进入中国股市的国际投资者数量有

限，其将不会把中国 A 股纳入其新兴市场指数，虽然 MSCI 的这项决定在很大程度上已在预料之中，但还是

加剧了上证综指的下滑。然而，到了 7 月 8 日，持续近一个月的价格下跌见证了上证综指从峰值一路下跌，

跌幅高达 32％，3.9 万亿美元市值瞬间蒸发，约相当于中国名义 GDP 的三分之一。在此过程中，年初至今

的涨幅一度收窄至仅剩 8.4％。 

 

应当指出的是，这种从繁荣走向萧条的股市趋势在

中国并不是罕事。例如，上证综指在 2006-2008

年期间也经历过类似的从繁荣走向萧条的周期。这

主要是由于中国金融市场的封闭性所致，相较其他

发达市场，中国金融市场尚未达到成熟和复杂的水

平。 

 

中国股市目前是以散户投资者（预计约占投资者基

数的 70-80%）为主，他们往往无视基本面，尤其

是当市场活动变得“火热”时。 

 

例如，今年 6 月，上海 A 股的市盈率（PE）从

2014 年年中的 9 倍左右大幅飙升至超过 24 倍，达

到顶峰，之后遭遇抛售行情打击，推动 A 股市盈

率下滑至 18 倍左右。 

 

相比之下，市值最大的 50 家 A 股公司的市盈率在

到达顶峰时均低于 15 倍（而一年之前，即 2014

年的市盈率还不足 8 倍），但目前已跌至 12 倍左

右。这说明，随着市场条件的变化，“恐慌性抢购”

已变成“恐慌性抛售”，而投资者买进融资融券又使这一局势更加糟糕。在经历近期的大幅调整之后，上海 A 股

的市盈率水平目前与其他主要市场的市盈率更加一致，例如，恒生指数的市盈率为 12.7 倍，标普 500 指数的

市盈率为 18 倍左右。 

 

那么接下来的情况如何呢？ 

中国政府近期接连采取各项救市措施（见下表），市场情绪看似已经趋稳，上证综指周五（7 月 10 日）收盘

上涨 4.5%，将年初至今的涨幅拉回 19.9%。然而，这些救市措施可能会起到反作用，因为股票价格可能尚

未完全通过市场机制来调节。我们认为，这些救市措施主要是为了防止投资者对金融市场丧失信心，而不只

是为了支撑股票价格。此外，当局意识到任何形式的市场支持都存在“道德危险”的内在风险。因此，我们预

期，除非市场信心恶化，中国政府未必会采取更多救市措施。 
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此外，从我们近期与中国客户的会面和交谈情况来看，即使刚刚经历股市暴跌行情，这些投资者也依然表现

淡定，并无任何恐慌情绪。事实上，这些“投资经验丰富”的客户都在寻找机会，以在 A 股市场探底时获益。

这表明，虽然投资者的市场信心可能有所削弱，尤其是小型投资者和新手投资者，但那些谨慎投资者依然会

“横盘观望”，以进一步限制未来的巨大损失。而更“合理”的估值（如市盈率与一个月之前相比显得更合理）进

一步巩固了这种局面。 

 

中国以外的近期举动并未引起非中国股票及外汇价格的显著反应。实际上，市场上的大部分注意力一直在希

腊及其在全民公决后与债权人进行的谈判。确实，自 2015 年年初以来，相较于上证综指，亚洲货币与欧元

兑美元走势间的相关性显得更紧密。这部分归因于中国的封闭式资本账户以及中国 A 股市场对外资参与的限

制。然而，随着中国扩大外国投资者进入市场的范围，这种局面未来可能会有所改变。 
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中国股市近期的主要发展情况 

2015 年 6 月 10 日，星期三 
MSCI 宣布，出于市场准入问题的担忧，其将不会把中国 A 股纳入其新兴市

场指数。 

2015 年 6 月 12 日，星期五 

上海证券综合指数（上证综指）收盘报 5166.3 点——创下自 2007 年 10 月

16 日收于 6,092.06 之后的最高点——年初至今上涨 59.7%（2014 年全年涨

幅为 52.7%）。 

2015 年 6 月 19 日，星期五 上证综指暴跌 6.4%，加深了市场对股市回落的担忧 

2015 年 6 月 24 日，星期三 中国央行取消 75%的贷存比上限。 

2015 年 6 月 27 日，星期六 中国央行降息 25 个基点并定向降准 50 个基点。 

2015 年 6 月 29 日，星期一 

上证综指开盘上涨 2.3%，之后逆转走势，暴跌近 7.6%，当天收盘下跌

3.3%；收盘后，中国宣布，将第一次允许地方政府管理的养老金投资股市，

预计可投资股市的养老金将超过一万亿元。 

2015 年 6 月 30 日，星期二 上证综指盘中下跌超过 5%，收盘激增 5.5%，创 2009 年以来最大单日涨幅。 

2015 年 7 月 1 日，星期三 

中国证券监督管理委员会（中国证监会）表示，不再要求券商强制出售那些

担保物不足的客户手中所持有的股票，并且将允许融资融券“可合理展期”；

证券交易所还宣布 A 股交易经手费 8 月 1 日起调降 30%。 

2015 年 7 月 2 日，星期四 
上证综指盘中一度下跌 6.4%，收盘时下跌 3.5%报 3,912.77 点，自 4 月以来

首次跌破 4,000 点。 

2015 年 7 月 3 日，星期五 
上证综指当周下跌 12%；中国金融期货交易所（中金所）暂停 19 个卖空账

户，期限为一个月。 

2015 年 7 月 4 日，星期六 
中国证监会暂停 IPO，主要券商承诺会推出 1200 亿元市场稳定资金，并且

中国央行宣布给予融资融券以流动性支持。 

2015 年 7 月 5 日，星期日 

中国国有投资公司中央汇金投资有限责任公司称，为支持市场，其已于近期

在二级市场买入交易型开放式指数基金（ETF），并将继续相关市场支持；

中国证监会宣布，中国央行将直接向受国家支持的融资融券公司——中国证

券金融股份有限公司注入资金，以稳定股市。 

2015 年 7 月 8 日，星期三 

中国证监会禁止大型投资者六个月内抛售股票；超过 1000 只股票停牌；上

证综指暴跌 5.9%至 3,507.19 点，创下自 2015 年 3 月 17 日以来的最低水

平，年初至今涨幅为 8.4%。 

2015 年 7 月 9 日，星期四 中国证监会通知各银行可通过股票质押方式提供可展期贷款。 

2015 年 7 月 10 日，星期五 
上证综指收盘上涨 4.5%报 3,877.80 点，当周涨幅为 5.2%，年初至今涨幅为

19.9%。 

资料来源：各种新闻资讯；大华银行环球经济与市场研究部 


