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丁是钉

紫竹评论

资本市场火爆背景下

实体经济盈利能力仍在恶化

王利博制图

股市应当是宏观经济的“晴雨表”，这个论断在中国

似乎从来就没有应验过。 非但如此，近期股市的红火与

实体经济的衰落的强烈反差，显现出中国股市与实体经

济之间已经呈现出高度分裂的征兆。

一方面是中国股市持续上涨，沪市创出近 7 年来的

新高；另一方面却是汇丰 3 月中国制造业采购经理人指

数 (PMI)初值降至 49.2，再度跌破 50 点的荣枯线，创下

11 个月最低。中国股市的一路上涨，非但不能证明中国

经济逐步向好，反而却表明了中国经济转型中的深层次

问题尚没有实质性改善，中国经济面临的困境将是长期

性的。

不难判断，此次股市上涨不是因为中国股市具有投

资价值，而是因为实体经济没有投资价值。 从最近走势

来看，两市成交量达万亿已成常态，仅在 3 月 16 日到 3

月 20 日的一周时间内， 两市新增开户人数就高达 72

万。 在中国上市公司的治理结构、盈利能力等基本面并

没有明显改观的前提下， 两市股指一波接一波的上涨，

一是因为在房地产失去投资价值后，没有替代性的投资

渠道出现；二是因为前期降息、降准释放出来的流动性

缺乏进入实体经济的意愿，转而大量涌入到股市之中。

决策层通过降准、降息释放流动性的目的，本意是

想让更多的资金注入实体经济，解决中国实体经济融资

难、融资贵的问题。 但资金没有像决策层期待的那样注

入实体经济，而是流入了股市，这更说明了实体经济目

前的困难不只是缺少资金，而是到了资金不愿意进入的

地步。

在市场新增流动性无处释放的情况下，包括养老保

险资金酝酿入市等一系列猜想和政策，加大了市场对于

股市上涨的预期，股市就成了继房地产之后唯一能够容

纳大量资本的出口。 而大量资金的进入，在推高股指的

同时，也会造成短期内的赚钱效应，继而吸引更多的资

金进入市场。但从本质上看，中国股市政策市、题材市的

特征并没有改变，股市长期向好的基础不牢。 股市非理

性上涨非但不能给实体经济发展提供更好的资金渠道，

相反却会形成对实体经济的抽血效应。 比如，市场上流

传的关于卖房炒股的传闻就从一个侧面证明了这一点。

非但央行释放的流动性不能进入实体经济，资本外

流的数量和风险也在不断加大，伴随着资本外流的是实

体经济在向境外转移。 国家外汇管理局发布的数据显

示，2014 年第四季度，中国资本和金融项目逆差 912 亿

美元。有统计称，“中国去年四季度资本账户录得至少是

1998 年以来的最大规模赤字”。 中国遭遇了 17 年来最

大规模的资本外流。 而根据德意志银行(Deutsche�Bank)

估算，2015 年 3 月份中国净资本流出规模大约为 364

亿美元。 资本流出已经呈现出趋势化、常态化的走向。

和套利热钱不同， 此次资本外流更多的是投资资

本。 资本外流加剧表明资本在中国的获利能力减弱，实

体经济投资转向更具赚钱效应的国家和地区。 近两年

来，由于美国经济强势复苏、美元不断走强，高端产业开

始向美国等发达国家回流；同时由于中国制造业成本的

提高，低端产业向成本更低的新兴经济体转移。 和热钱

相比，实业投资的外流更具有趋势性以及短期内不可逆

的特性，因而对于经济的长期影响更大。

实体经济盈利能力恶化的结果导致一些中小企业

破产倒闭， 而中小企业是吸纳劳动力最多的经济组织。

在珠三角和长三角等外地务工人员相对密集的地区，招

工难曾经是常态，一些企业为了招到足够的员工，不得

不想尽办法提高员工待遇。但从 2015 年以来，过去的招

工难则变成了就业难，大量外地务工人员聚焦在劳务市

场或企业门口等待工作。中国的就业市场已经出现重大

拐点，就业形势开始恶化。

从逻辑上讲，如果实体经济不能赚钱，即使央行释

放更大的流动性，这些钱也不会进入实体经济，而只能

让中国经济变得更加虚胖。 因此，降准和降息并不能解

实体经济的渴。 只有从根本上减轻实体经济的税负、增

加实体经济的活力才是治本之策。

预览

P15-P16

金融

温州金改提速：

“新 12 条”获批 民商银行开业

3 月 26 日，央行批准同意温州金改“新 12 条”；同

日，首批民营试点银行温州民商银行正式开业。 相关人

士认为，“新 12 条”更加细致，且多从微观面着手，更接

“地气”。 而作为温州金改的重要成果之一，温州民商银

行的开业亦给外界更多积极信号。 5版

大势

电网企业获“解脱”

或为新电改最大受益者

备受关注的新电改方案已经正式下发， 方案中，

“网售分开”是重要内容，但各界比较关注的电网分拆

内容并未涉及。 对于新电改的最大受益者，国家发改委

能源研究所原所长周大地直言，“我倒觉得在某种程度

上是把电网解脱了。 ” 2版

安倍经济学阴霾下

日企撤资样本

调查

日资撤离中国还看不到慢下脚步的迹象。 近期，《中

国企业报》记者在调查中发现，日立旗下的两家软件设计

公司———华之樱信息系统（上海）有限公司和日立（中国）

信息系统有限公司也正在关停之中。业内人士认为，这是

安倍经济学引发的日资企业撤离浪潮。 3版

投资

密集发力新三板

信托业谋转型新风口

继中建投等信托公司相继推出新三板类信托产

品之后，包括五矿信托、陆家嘴信托在内的多家信托

公司正在加速布局新三板。 业内人士指出，随着信托

业转型加快和新三板制度建设的日渐完善，未来新三

板将成为信托公司新的投资渠道。 6版

（详见 2—6版）

（详见 T01—T04版）

186 项国家级企业管理创新成果公布

全国两会上“银行是弱势群体”的说法引发众议，本报记者一线调

查银行的垂直管理模式让地方父母官也无可奈何

（相关报道详见第四版）

银行强势依旧，市长也“没办法”

产业

O2O市场变局：

顺丰转型京东入场

O2O模式尚存在众多的未知，探索未知的过程所带

来的必然结果是变数和各种改变。顺丰嘿客在经历了一

年的发展后，原有独立开店的策略将逐步转为“店中店”

的合作制，而京东 O2O 终于以“拍到家”APP 的形式独立

上线。 8版

评论

“工业 4.0”与

“中国制造 2025”的竞与合

德国实现“工业 4.0”需要 8—10 年的时间，这与

“中国制造 2025”的战略执行，恰恰处在同一个时间段。

全球两个制造业大国为何会选在同一时间聚焦制造业

转型升级？ 两者的关系又将是对手还是伙伴？

11版

G01-G04

休刊启事

尊敬的读者：

由于清明节休假， 本报休刊一期，4 月 14 日

恢复出刊。

《中国企业报》编辑部

2015年 3月 31日


