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2007 年，中国证券市场基本上延续了 2006 年的走势。从股票市

场看，股指和股价持续上行，在 2006 年达到 2675 点基础上，2007

年 9 月份上证综指突破了 5400 点。因此，可以说是一个快速上行的

牛市。与此相比，由于央行连续五次提高存贷款利率、七次提高法定

存款准备金率，同时，受股票市场快速上扬、物价上升等因素影响，

债券市场呈现不景气的势头；但在不景气中也有亮点，其中包括制度

创新屡有突破、公司债试点、资产证券化扩容等等。总的看，决策层

的推进多层次资本市场的努力正在转化为实践行动。 
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进入 2007 年以后，沪深股市在 2006 年上涨的基础上延续了快速

上涨的走势。上证指数年初为 2728.19 点，8月末收于 5218.83 点，

上涨 2490.64 点，涨幅为 91.3%。虽然中间经历了“5·30”的较大

幅度的调整，但牛市的格局并没有改变，指数不断创出新高。 

1.股市上扬的成因分析 

从直接成因上看，2006 年以来的此轮股市上行，是由上市公司

总股本扩张和个股价格上扬引致的。2006 年至 2007 年 6 月底，上市

公司的总股本从7579.29亿股增加到16892.43亿股，增长了122.88%。

这意味着，如果个股价格不变，按照沪深股市的指数计算方法，股指

将在 2006 年 1 月份的基础上上涨 1.22 倍。股本扩张既来源于诸多新

的上市公司入市，也来源于已有上市公司通过各种方式增发新股。与

股本扩张相比，股价上涨对股指走高的贡献度更大。2007 年 9 月的

股价比 2006 年初上涨了 230%以上；即便与 2007 年初相比，个股价

格也上涨了将近 1倍。如果与 2006 年全年相比的话，2007 年的特征

更多地表现在个股价格上涨方面。 

从内部成因来看，此轮股市快速上行主要是由入市资金快速增加

和上市公司经营业绩提高引致的。2006 年之前，城乡居民储蓄存款

的年净增额达到了 2 万多亿元，但在进入 2007 年以后，除了 2 月份

增加了 9500 多亿元外，大多数月份呈现绝对额减少状况，以至于到

8 月份城乡居民储蓄存款余额的绝对数 169030.6 亿元，依然低于 2

月份的 172783 亿元。与 2006 年同期相比，城乡居民储蓄存款少增了

1 万多亿元。一个突出的现象是，IPO 的认购资金，在年初曾突破了

历史高额，达到 14000 多亿元，但在随后的过程中，这一记录却一再

被刷新，2007 年 9 月的建行 A 股发行中，认购资金达到 22000 多亿

元。入市资金的快速增加，使得股市在大量新股上市中，不仅没有下

落走低，而且持续上行。另一方面，2007 年上半年，上市公司的整

体业绩明显提高。与 2006 年同期相比，上市公司的主营业务收入、
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净利润等都有较大幅度增长，这在一定程度上支持了股价上行。 

最后，从外部成因上看，这一轮股市上行受到外部一系列经济因

素的有力支持，其中包括：第一，宏观经济持续走强。进入 2007 年

以后，中国经济呈现加速增长的势头。2007 年 1－8月 GDP 增长率保

持在 11%以上，持续性的经济景气使得上市公司业绩超预期增长。第

二，流动性过剩。流动性过剩意味着社会各方面存在着大量可用于投

资的资金，这给股市的资金供给提供了比较宽松的外部条件。第三，

人民币升值趋势。这使得以人民币计价的资产在全面重估中整体升

值。 

    2.股市走势状况 

2007 年第一季度，中国股市延续了 2006 年的上行走势，但受春

节等因素影响，上行步速相对比较平稳。从 4月份开始，股市呈现了

一波高速提升的走势，上证综指不仅突破 3000 点的高线，而且在一

个多月的时间内冲破了 4000 点大关，使得整体市盈率水平上升到了

1999 年“5·19”行情以后的高位，估值压力显现。2007 年前 5个月，

绩差低价股累计涨幅达到了 150%－200%，预示着股市中的个股价格

已发生结构性虚高。与此同时，基金发行节奏放慢之后，机构投资者

主导市场的力量相对下降。一个突出的现象是，前 5 个月基金重仓的

绩优股总体涨幅未能跑赢沪深 300 指数，仅仅略好于上证综指。问题

不仅在于指数高涨和市盈率高企，而且在于股市交易异常活跃。2007

年第一季度，沪深两市股票交易的日均换手率为 3.5%，但在 4－5 月

份则进一步上升到 4.5%；两市日成交额最高时超过了 4000 亿元，换

手率达到 7%以上。与此同时，证券市场新增开户数猛增，大量新股

民开户入市。 

随着股市走势加快和交易异常现象的强化，股市风险逐步加大。

面对这一状况，监管部门陆续出台了一些强化监管的措施，其中包括

证监会加大了查处内幕交易以规范市场交易行为，银监会加强了防范
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银行资金违规入市的工作，央行则把资产价格泡沫纳入货币政策视

野。在各项监管措施和调控政策中，对股市走势影响最大的无疑是调

高印花税。5 月 30 日，股票交易印花税从 1‰大幅度提高到 3‰，直

接引致了沪深两市股指大幅下落，上证综指从 5 月 29 日的 4335.96

点最低跌至 6 月 5 日的 3404.15 点。股指反弹至 5.30 高点后再度下

行，直到 7 月下旬才开始企稳上行。这次走势下落，使得前期涨幅过

大的绩差股题材股受到重挫，很多股票被腰斩，至今仍有相当数量的

股票没有创出新高。 

印花税提高后，市场要求减少直接行政干预的呼声逐步形成，但

在此后，相关监管部门和宏观调控部门出台的一系列政策措施，对股

市走势依然有着重要影响。主要表现有五：一是由于经济增长势头强

劲、物价上涨压力不容乐观，央行连续 5 次提高存贷款利率和 7次上

调存款准备金率，同时，国务院决定将储蓄存款利息所得个人所得税

的适用税率由现行的 20%调减为 5%。二是 6月份，人大常委会批准财

政部发行 15500 亿元特别国债购买外汇，批准 2007 年末国债余额限

额调整为 53365.53 亿元，并将在 9 月份分三期在全国银行间债券市

场公开发行 1000 亿元特别国债，并在第四季度发行另外 1000 亿元。

三是在商业银行系统和证券公司施行 QDII，个人海外直投开闸（“港

股直通车”），以疏导居民外汇资金。四是推进大型国企加速回归 A 股

市场，以平衡市场需求。五是国资委开始进行央企国有股的“大小非”

减持试点。 

“5·30”以后，从 6 月中旬开始，股市发行步速加快，尤其是

红筹股公司和 H股公司回归 A 股市场，使得股市迈入了一个新的发展

过程。经过了近两个月的调整，股市才重新站稳 4000 点，但从 7 月

中旬开始，蓝筹股几乎集体发力，上证指数登上 5000 点并迅速上探

至 5500 的历史高点。在这个阶段的行情中，绩优蓝筹股，如地产、

金融、钢铁、煤炭、机械、有色金属、航空板块均呈现了大幅上涨。 



 5

总体上看来，2007 年的股票市场，在不断突破历史高点的过程

中持续上行，既给投资者以极大的信心鼓励，也有效加快了中国资本

市场的发展进程。到 9 月底，股市的市值已达 25 万亿元，不仅超过

了 2006 年的 GDP 总值，而且可能超过 2007 年的 GDP 总值。这在 10

多年的股市发展史中尚属首次。另一方面，在股指和股价不断上行的

过程中，股市也不断受到来自估值方面的压力困扰，诸如风险加大、

市盈率过高、泡沫即将破灭等议论不绝于耳。但中国近几年一直保持

10%－11%的高速经济增长率，上市公司业绩超预期增长，这些估值压

力有可能逐步化解，由此，股指的继续走高还将是一个基本趋势。需

要强调的是，股指最高并不直接意味着个股价格也将持续最高，事实

上，随着大盘股的不断发行上市，个股价格的分化必然发生。一个突

出的现象是，到 9月底，尽管股指又上行了 1000 多点，但依然有 40%

的个股价格没有达到“5·30”的价位，因此，个股的风险不容忽视。 
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