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内容概要

　　本书主要分三大部分：一、中国牛市特质，分析了牛市四大动力和中国牛市的四重特质，认
为2008年震荡将成常态；二、从财报中掘金，提出必须掌握的十大财务指标，新会计准则的四大藏宝
地；三、八条路径寻牛股，具体分析了数十只股票的亮点、切入点等，通过各种题材找出各自实质性
价值。
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第八条　捕捉外资购并题材从长春热缩到长园新材外资购海螺水泥的多重启示由华新水泥引出的几个
问题黑石人股蓝星集团价值几何
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章节摘录

　　中国牛市的四大动力　　中国经济持续高增长、股改、人口红利和流动性过剩，是中国牛市的四
大基本动力。
　　首先是经济高增长。
改革开放以来，中国已经持续了近30年高增长，2002－2005年，中国是“金砖四国"中唯一一个GDP增
速连续三年超过9％的国家。
三年中，中国GDP增长36％，可股市缩水32％，成为全球重要市场中唯一缩水的股市，这是极不正常
的。
2005年起GDP增速更已超过10％，2005年、2006年、2007年的GDP增速分别为10.4％、11.1％和11.5％。
根据中国共产党第十七次代表大会提出的到2020年人均GDP翻两番的目标，意味着GDP年增速至少需
达到7％以上。
　　中国经济的高速增长　　中国经济的高速增长，主要得益于世界工厂、城市化和消费升级这三个
关键词。
　　世界工厂　　自20世纪70年代末期起，改革开放的列车就把中国这个13亿人口的大国带入了工业
化的进程。
工业化主要表现为经济总量中三个比重的上升：国内生产总值中工业比重的上升；工业生产总值中制
造业比重的上升；制造业中重化工业和机电工业比重的上升。
不仅如此，中国的工业化还带动了世界经济，中国已经成为名副其实的世界工厂。
1979－1999年，中国出口与进口的年均增速分别达15.3％和13.8％，外贸出口占世界贸易出口的份额
由1980年的0.9％，上升到1998年的3.4％，世界排名由1980年的第26位上升到2000年的第7位，这已经为
世界瞩目。
进入21世纪以后，中国在全球一体化中迅速找准自己的位置，充分发挥比较优势，对外贸易年增速更
由百分之十几提升至百分之二十几。
2006年，中国进出口额已排名世界第4位。
特别是附加值较高的机电产品，在外贸出口中的比重已经从1985年的6.1％，上升到了2006年的56％，
占世界机电产品出口的份额由0.25％上升到9％，中国机电产品出口已经跃居世界第3位，仅排在德国
和美国之后。
而据最新报道，2007年中国出口已跃居世界第2位。
　　城市化　　曾经有评论说，1990年以来世界进步的动力主要来自两个方面：美国的高科技和中国
的城市化。
1990－2006年这17年中，中国城市化率平均年递增1.1个百分点，城市化所贡献的增长占到中国经济增
长的70％。
　　国际经验表明，当城市化率处于30％～70％之间时，城市化将加速发展。
这个经验也为中国的城市化发展进程所证实。
1995年中国城市化率突破30％之后，截至2006年每年上升1.4个百分点，而197－1990年平均每年只有0.7
个百分点。
　　根据2000年11月1日全国第五次人口普查，总人口为129 533万人，其中居住在城镇的人口为45 594
万人，占36.o9％；居住在乡村的人口为80 739万人，占63.91％。
也就是说，21世纪初中国的城市化率约为36％，到2006年城市化率已达44％，6年上升8个百分点。
有人预计，到2012年，中国城镇人口将超过农村人口，而后城市化率最终将达到70％——毫无疑问，
这是中国走向现代化的必由之路。
简单测算，这个过程将可延续到2025～2030年，也就是说，中国的高增长还可持续15～20年。
　　2006年全世界已有50％以上的人口生活在城市，中国的产业非农化率也已达到86％以上，就业非
农化率超过53％，可生活在城市的人口却还不到一半，城市化水平远远低于工业化提供的可能性。
城市化落后于工业化，也落后于现代化，成为中国社会两极分化日趋严重的主因之一，正因为如此，
党的十七大政治报告已将“城镇人口比重明显增加’’作为全面建设小康社会的重要目标。

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<从财报中掘金>>

　　城市化首先表现为城市数量和地域的扩张。
对13亿人口的中国来说，城市化率每年上升1.3～1.4个百分点，就意味着有2 000万左右的人口从农村进
入城市，每年有2 000万农民进城变为城里人，需要增加多少水、电、煤、气、路、桥等基础设施，盖
多少住宅、商铺和各种建筑物。
这是进入21世纪以来房地产价格大涨的内在动因。
城市化必然带来投资的高速增长，并由此拉动中国迅速进入重化工时代，同时也造成世界范围内大宗
商品需求的急剧拉升和全球经济的繁荣。
例如，2007年上半年世界新增石油需求量中，中国占41％，超过美国而成为第一大新增能源需求主体
。
　　城市的本质是大规模的高度聚集，是以空间换时间。
人们追求更美好的生活是城市化的根本动力，与城市数量和地域扩张紧密相连的，必然会带来居民生
活质素的大幅度提升，当农民转为居民、小城镇居民转为大中城市市民时，必将对消费市场提出巨大
需求。
　　消费升级　　按照国际经验，人均GDP超过1 000美元之后，就有可能进入高速增长期，如新加坡
、韩国和我国香港，都是在20世纪70年代中期达到人均1 000美元，30年后迅速超过1万美元，新加坡、
中国香港更已超过了2万美元。
根据党的十七大提出的目标，2020年我国人均GDP将比2000年翻两番，2000年全国GDP总值约9万亿元
人民币，人均约7 000元（按当时8.3：1美元汇率约合840美元），以此计算，2020年人均将达到近3万亿
元人民币（若按届时6.5：1美元汇率，折合4 600美元），届时中国经济已越过小康，逐渐进人中等发
达国家的行列。
　　随着人均收入的提高，必将触发国内社会消费结构的升级。
在城市化的龙头作用下，我国最近一轮消费升级主要表现为住房、汽车、通信产品等三大件，与此相
关的还有许多基础设施和公共服务领域。
　　近几年来，我国消费增长均在13％上下，如2004年、2005年、2006年消费增长分别为13.3％、12.9
％和13.7％，但扣除物价因素，实际增长仅10％左右。
进入2007年后，这种情况有了较大的改变：上半年消费增长15.4％，增幅为1997年以来的新高，全年增
长更达16.8％，比上年加快3.1个百分点，继续创下新高。
尽管如此，当前我国家庭消费占GDP的比例远远低于其他国家，美国家庭消费占GDP的比重高达70％
，而我国仅有36.3％，同为发展中国家的印度家庭消费占比也高达56.7％。
从绝对额看，13亿人口消费零售总额才8.9万多亿元，人均不过6 800元，一个月才消费570元（不足100
美元），我们甚至可以说中国的消费市场还没有真正启动，因消费升级带来的增长潜力还大得难以估
量。
　　2007年的数据显示，当年GDP增长11.4％，而在拉动GDP增长的三驾马车中，消费、投资、出口
分别占4.4、4.3和2.7个百分点，消费对GDP的贡献七年来首次超过投资。
　　这是一个好兆头。
尽管如此，相对于GDP年增10％以上，财政收入年增20％以上（近两年更已接近30％），投资增长百
分之二十几，出口增长百分之四五十，城乡居民可支配收入仅增长百分之6％～7％，国民收入的分配
比例明显不当，随着减税、降负、加薪，以及让居民拥有更多财产性收入的呼声越来越高，措施日趋
落实，可以预计，城乡居民收入将会出现一个相对高速的增长期，消费升级对经济增长的贡献将进一
步增大。
　　股改　　如果说中国经济的高速增长，从宏观层面给牛市以保证的话，那么，股权分置改革带来
的公司治理结构的根本改善，以及股权价值的提升，则是牛市的制度保障和微观动力。
正因为如此，股改才能写进政府工作报告，从而载入史册。
2007年11月20日，温家宝总理在新加坡国立大学就股市问题回答提问时，说到政府对股票市场要做三
件事，第一件就是应从宏观上推进企业的发展和改革，特别是要进行公司治理结构的改造，使企业能
够发展和盈利，并且能够可持续发展和盈利。
他说，这是决定股市最基础的东西。
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　　由于特定的历史原因，中国股市诞生伊始就留下了大部分股票（特别是国有股、法人股）不能流
通的先天缺陷。
流通股和非流通股的股权割裂或者说股权分置，给中国股市带来了种种弊端，甚至可以说是万恶之源
。
早在2002年11月，在国有股市价减持的政策失误后不久，作者就撰文痛陈股权割裂的十大恶果。
　　（一）大股东掏空上市公司。
如果股权全流通，被掏空后上市公司业绩下降，股价大跌，损失最大的首先是大股东自己。
现在是，大股东利用控制权，占用巨额资金，让上市公司担保、将劣质资产高价出售等种种方式套现
后，可以滑脚开溜，上市公司业绩再差也同它无关；相反，如果同庄家配合得好，还可以大炒一把，
然后再找对象卖壳，真真假假，又是“商机无限”⋯⋯中国股市数百家上市公司的大股东（不管是国
有还是民企），放肆榨干上市公司，仿佛谁不拿谁就是大傻瓜，绝对同股权不流通有关。
　　（二）助长大股东圈钱。
多年来，中国股市“逢配必跌”，“逢增必逃”，可大股东不怕，因为股价再跌也跌不到他们持股价
以下。
相反，高价配股增发还能使大股东资产大大升值，以净资产作为考核标准的公司高管还可以拿到一大
笔奖励，即使将公司做烂了，卖壳的价格也高得多。
正因为如此，中国上市公司才偏好股权融资，董事会最重要的工作就是配股、增发，为了“保配”、
“保增”可以变着法子做假账，而一旦圈钱到手立马变脸，也就成了配股增发公司的“常见病”、“
多发病”。
　　（三）一级市场无风险，IPO永不失败。
三分之二股权不流通，造成流通股股价高企，一级市场与二级市场差价巨大，再烂的企业的股票也发
得出去。
中国股市诞生十多年来，从未有过一起发行失败的个案。
不仅如此，发股清一色都是包销，尽管市场厌恶发股，害怕圈钱，但上市公司只要批文在手，就可有
恃无恐。
也正是因为一级市场无风险，造成了中国独有的几百上千家企业到中国证监会排队申请发行股票的奇
特景观。
　　（四）大股东和庄家联手，内幕交易盛行。
中国股市的内幕交易几乎全同大股东股权转让联系在一起，所谓一级市场和二级市场相配合，是买壳
重组的惯用手法，著名的“中科创案”就是两大庄家一个做一级市场，一个做二级市场。
非流通股股东场外私下谈判，给内幕交易、操纵股价等欺诈行为提供了种种可乘之机。
相反，极少数几家“三无概念”（即无国有股、无法人股、无职工股的全流通公司）举牌的，尽管有
许多问题，但一切均反映在股价上，中小股东受骗上当的几率就小得多。
　　（五）股民对管理层难以约束，唯一的办法只能用脚投票。
在股权全流通的情况下，如果公司高管做了损害公司的事情，股价下跌，损失最大的大股东就会采取
有力措施。
现在大股东股权不流通，高管们只要博得大股东的欢心（如千方百计配股增发，或变着法子帮大股东
占用公司资金），再做损害公司的事也不要紧，某公司不是出现过董事长将公司大批广告业务交给其
亲戚做的事情吗?在大股东股权不流通，市值损失无关痛痒的背景下，中国的内部人控制比国外上市公
司要严重得多。
　　（六）股权激励难成立，期权期股行不通。
现在也有少数公司搞所谓的股权激励，那都是拿上市公司的钱去为高管个人买股票（美其名日业绩奖
励），这些钱都要打进成本，而且全是只奖不罚，一年的业绩上去了，几十万股、上百万股的买了奖
励给高管，业绩下来了就不再作声。
近年来“股权激励”更发展到小马拉大车式的，甚至是空麻袋背米式的“管理层收购”，精明的高管
们看中的正是“非转流”的巨大差价。
　　（七）整个市场没有投资价值，不可能有真正的牛市。
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中国股市从来是“牛短熊长”，可中国经济却是持续20多年的高速发展，原因之一就是三分之二不流
通的股权，人为垫高了市盈率。
再加上大股东放肆掏空上市公司，十多年来募集的8 000多亿元资金，大部分没有形成产业资本，而是
被大股东拿去填银行贷款的坏账呆账。
现在我们老是把没有投资价值的板子打在上市公司身上，殊不知根子正是不流通，正因为不流通，才
有可能背着流通股股东，做着各种见不得人的事情，业绩下去了，股价下去了，又无须承担任何风险
。
　　（八）高度投机，绩优股不涨，绩劣股大涨，过江龙式的重组盛行。
绩优股大多是为了“保配”、“保增”而包装出来的，所以绩优股不涨，拖累得一些业绩真实的好股
也成了“天下绩优一般黑”的替罪羊；另一方面，唯有绩差股才能买壳卖壳，而非流通股的买壳卖壳
必有内幕交易，才造就了“越烂越牛”的中国股市的奇特景象。
　　（九）监管部门主要工作不是监管，而是审批。
查查近十年来中国证监会发布的大量的通知、规定、暂行条例，绝大部分都是为了融资、再融资而发
，规范上市公司的“杀手锏”是你若违反哪条哪条，就不给配股增发，规范证券公司的“杀手锏”也
是若违反哪条哪条，就不给几根“通道”或停多少时间的投行业务，不管名字改为审核也好，核准也
好，请多少市场人士、会外专家也好，中国证监会实质上是一个审批部门。
而审批经济就是权力经济，握有审批权的权力背后必然会滋生腐败。
所有这些问题的根子就在发股票有成百上千条好处，却无须承担任何风险和责任。
如果是全流通市场，发不发得出股，发多少股，发大盘还是小盘，这一切就可以由市场来定，中国证
监会就可以名至实归，将工作中心转到监管上来，包括采取有力措施，维护中小股东的权益。
　　（十）如果不流通的股票再由内资转为外资，以后发生的问题恐更难控制。
别以为“老外”就是来规范市场、输送先进的投资理念的，不管是造假，内幕交易，还是上下倒腾股
价，“老外”的手段都比我们要高明得多，那时候对非流通的外资股东，监管部门的杀手锏也许就不
管用了。
　　股权分割的实质是同股不同权，国家股、法人股在“暂不流通”的同时，享受了种种特权。
如果说“暂不流通”曾经是一种岐视，现在则成了保护伞。
正是这种股权分割，使流通股和非流通股之间由于利益对立，衡量标准对立，形成了价值观的对立（
流通股的价值是市值，非流通股的价值是净资产）。
在利益之争中由于非流通股总是处在强势地位，因而受伤的总是流通股股东，而流通股股东恰恰又是
对市场贡献最大的群体。
贡献者屡屡受伤，掠夺者却处处得益，市场的“三公”原则又从何谈起?　　当时作者就提到，中国资
本市场真要稳定发展，就得拿出大智慧，尽快割除“不流通”这个毒瘤。
但是，自从2000年6月国有股市价减持失败以来，三分之二股权不流通就成了中国股市永远的痛，以致
一提全流通（哪怕只是学术讨论），市场就战战兢兢如临深渊，直到2005年5月，以尚福林为主席的中
国证监会才以“开弓没有回头箭”之势，力排众议，毅然决然启动股改。
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