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上证所首席经济学家胡汝银在“上海金融大讲坛”表示———

沪港通将有力助推人民币国际化
本报记者 许超声
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! ! ! !胡汝银!我国著名中青年经济学者!上海证券交易

所首席经济学家!复旦大学新政治经济学研究中心的学
术委员!中国金融学会学术委员和常务理事!亚洲工作

治理圆桌会议核心成员! 上海市政府决策特聘咨询专

家!国务院特殊津贴专家" 主持过多项重大课题的研究

工作! 先后出版了多部著作!!"#$年和 %""&年两度获
得孙冶方经济科学著作奖! 其代表作有 #低效率经济

学$集权体制理论的重新思考%等&

! ! ! !目前!中国资本市场发展面临着很多挑战!发展较为落后!但

是落后也意味着机会!意味着未来将有大量的机遇"所以!当中国

资本市场未来实现了自由化!实现了国际化!实现了法制化!实现

了透明化#专业化#经济化之后!我们的资本市场就会出现爆炸式

的增长"当然!也需要有相应的体制改革!比如我们的宏观政治必

须合理化!我们的实体经济资源配置和效率必须不断改善" 只有

这样!我们的上市公司的产生的回报才会比较高!我们市场的股

票投资回报也才能水涨船高"
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今年11月17日，“沪港通”在沪港两地同时启动。
“沪港通”是近年来我国资本市场改革开放推出的一项重
大举措，也是上海国际金融中心建设进程中的标志性事
件之一。12月19日，在沪港通上市“满月”之际，由上海
市金融服务办公室、新民晚报社主办的“上海金融大讲

坛”邀请胡汝银作了“沪港通的现状和未来发展”的专题
演讲。
胡汝银在讲演中指出，沪港通为人民币未来成为全

球储备货币、成为全球强势货币，打开了一个通道，提供
了一个新的台阶。

! ! ! !不过，对于港股通投资可能存
在的特别风险，我们也必须要特别
明了。首先，中国香港股市没有炒绩
差股的传统，!"年前中国内地有一
些炒家到中国香港去，以为可以复
制在中国内地炒绩差股的模式，最
后没有人跟风。炒到天上去，最后仍
回到地上去，因为没有人跟他玩。中
国香港的投资者有较强的避险意
识，会捂紧他的钱袋子。中国大陆瞎
炒，炒亏了可能就会去中国证监会
闹事。中国香港没有这回事，你要炒
绩差股，因为你是具有行为能力的
人，那么自己要去负责，没有人误导
你，所以在中国香港炒绩差股会面

临很大的风险。
其二，中国香港股市的股票数

量很多，但不是很多公司都值得投
资的，因此有很多公司的股票往往
无人问津。由于市场规模有限，因
此，某些股票的流动性很差，如果
买了要想卖可能卖都卖不掉，可能
买的时候股票往上跑。所以流动性
差的股票，买卖的时候，受市场的
影响会非常大，振幅会非常大，可
能收益会很小。

第三，对于低价股，也要当心。

在中国香港股市，不是越便宜的股
票越可能赚钱，便宜的股票证明业
绩差，公司的投资风险可能反而
高，会面临更大风险，尤其要留意
“仙股”。此外，中国香港股市没有
涨跌限幅，所以波动可能会很大。
因此，赴港投资者必须要有足够的
心理准备，可能跌一天就跌到位，
涨起来可能半天也涨到位了。所以
中国香港股市估值过高的股票、远
离基本面的股票，都可能存在比较
大的风险。

! ! ! !沪港通究竟有什么意义呢？对
此，胡汝银在讲演时开门见山地表
示，要使人民币未来成为全球储备
货币、成为全球强势货币，就必须让
全球更多的人接触人民币，让人民
币在全球更大的范围之内流动。而
通过沪港通这样一个相对封闭的闭
环，进一步扩大了人民币的流动范
围，加大了人民币的国际化。
胡汝银表示，最近大家都注意

到了，卢布一段时间在暴跌，卢布暴
跌对俄罗斯的很多人尤其是俄罗斯
的企业来讲，产生了非常大的影响。
即原来借 !个亿的美元，卢布暴跌
#"$之后，要拿双倍的卢布去还那
个钱，借的外债越多，负担则越重。
在上海的历史上曾有两个例子，一
个是瑞金大厦，另一个是联谊大厦，
这两个大厦一个是借美元外汇贷款
建的，一个是用日元贷款修建的，后
来日元迅速升值，导致联谊大厦的
投资者亏损。
胡汝银指出，现在中国的外汇

储备主要是以美元形式来实现的，
导致什么样的问题呢？很简单，导致
美国人的一个难题，即要保证美元
的币值就不能多发美元，但是全球
很多人对美元有需求，像中国出口
的顺差是由美元的形式存在的。这
样一来，美国要满足中国不断增加
的贸易顺差的对美元的需求，就必
须多发货币，而多发美元的结果，是
我们持有的美元不断贬值。
要避免这样的现象，我们就要

像美国人一样，与境外贸易结算普
遍采用人民币结算。因此，我们境内
的资本市场必须开放，要为全球持
有人民币的这些经济行为主体提供

资产配置的机会% 同时境内越来越
多持有金融资产的机构与个人投资
者必须到全球去配置资产。因此，我
们必须一方面要走出去投资，另一
方面又要人家进来投资，这就是沪
港通最大的意义。因此，沪港通是中
国资本项下开放新的突破口，也是
上海国际金融中心向前推进的一
步，并且既有利于中国香港国际金
融中心的巩固，也有利于上海蓝筹
股市场的健康发展。
胡汝银说，美国资本市场去年

的交易量主要来自于蓝筹股，很多
机构投资者持有的是蓝筹股。要让
美国投资者的资产保值增值靠什
么？靠的就是纽交所这些蓝筹股。美
国的巴菲特成为 &!世纪最伟大的
三位投资者之一，投资组合就是蓝
筹股。未来中国经济要崛起，金融要
崛起，金融的风险要降低，我们就必
须要打造一个强大的蓝筹股市场。
这样股价不会上蹿下跳，才可以给
投资者带来稳定的回报。
胡汝银指出，一位价值研究的

美国理论大师，对过去两年美国的
股票投资做了一个系统的分析，发
现在过去 &""年，投资美国股票平
均可以带来多少回报呢？带来 !"'(

万倍，持有黄金是 !'&) 倍，如果投
资美国的债券可以带来 )""倍的回
报。美国的经济、金融、货币为什么
可以纵横天下，就因为有蓝筹市场。
所以，我们要使人民币崛起，使人民
币成为全球货币，就必须要发展一
个支持人民币成为全球货币的这样
一个强大的股票市场。而沪港通为
我们打开了这样一个通道，给我们
提供了一个新的台阶。

! ! ! !在论及建设货币强国、资本市场
强国时，胡汝银说，英国和美国建设
货币强国、资本市场强国可概括为
三部曲：第一步依托强大的经济基
础，建立强大的本土资本市场做强
做大本土市场，做强做大境内的证
券机构和其他金融机构；第二步让
货币国际化；第三步让境内的机构
控制全球，无往不胜。未来我们要成
为金融强国，成为资本市场强国，英
美的这些经验非常值得我们借鉴。
胡汝银认为，金融自由化其实

有一个最佳的先后顺序。理论上说，
境内的自由化需要领先于对外的自
由化，借此消除过大的市场扭曲，金
融抑制，做大做强做优境内的市场
和金融机构，使境内的市场参与者
具有全球一流的专业能力，从而具
有全球一流的竞争优势。打个比喻
就是，当我们要到大海去搏击大风
大浪的时候，首先我们必须学会在
室内游泳池游泳，在室内的游泳池
可以随便玩的时候，在大海游泳的
时候才会避免被淹死。如果室内都

不会游泳，一下扔到大海去，你肯定
要葬身海底，所以境内金融自由化
非常重要。

同时，胡汝银认为，上海国际
金融中心发展最大的制度瓶颈是
国内的金融自由化。上海证券交易
所商品激活和金融交易所国际化
的最大制度瓶颈，同样是境内金融
自由化。有时候比喻上海证券交易
所和境外交易所竞争的时候，说上
证所是带着镣铐的竞争者，要使境
内投资者能够和境外的对手充分
地进行竞争，必须有胜者的把握，
必须通过境内的自由化，使他们强
身健体，有充分的自由。有人说可
以开放来促进改革，像*+,对境
内实体经济开放，的确促进了中国
实体经济的改革。但金融行业是例
外，上海有全国最多的境外保险公
司，但是上海的保险业国际化了
吗？没有，上海自由化了吗？没有。

上海基金业我们能说国内最强的
基金业吗？不是。境内管理资产最
多的几大基金管理公司都不在上
海，为什么上海的基金管理公司相
对落后了呢？那就是体制机制在各
方面面临一些特有的约束。

对此，胡汝银表示，上海证券
交易所如果能够像纽约证券交易
所、像中国香港证券交易所那样，
是一个自由之身，我相信没有多少
年就可以超越它们。现在中国香港
交易所是全球市值最大的前五大
交易所之一，中国香港交易所不应
该是内地可望而不可及的，我们随
便就可以超越才对，因为我们内地
有这么大的实体经济。所以，未来
我们要实现资产配置的国际化，确
保我们资产配置的收益率，确保我
们金融机构包括交易所在一个比
较高的起点进行国际化，就必须推
动境内的金融自由化。

让人民币在全球更大范围内流动

参与港股通投资要注意相关风险

必须建设货币强国'资本市场强国


